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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 directa

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

Pe langa analiza celor mai recente evolutii economice, monetare si financiare si explicarea ratiunilor si
manierei de implementare a politicii monetare in perioada precedentd, Raportul prezintd proiectia trimestriald
a Bancii Nationale a Romaniei privind evolutia inflatiei pe un orizont de opt trimestre — inclusiv incertitudinile
si riscurile asociate acesteia — si evalueaza contextul macroeconomic recent si viitor din perspectiva deciziei
de politica monetara.

Prin elaborarea si publicarea trimestriala — in concordanta cu frecventa ciclului de prognoza - a Raportului
asupra inflatiei, Banca Nationala a Romaniei isi propune sa ofere tuturor celor interesati posibilitatea de a
intelege cat mai bine cadrul sau de analizd si implicit fundamentele deciziilor de politici 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 noiembrie 2018,

iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 31 octombrie 2018.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Dupa ce a atins maximul ultimilor cinci ani in trimestrul Il 2018, rata anuala a inflatiei
si-a intrerupt, conform asteptarilor, traiectoria ascendentd, coborand la 5 la sutd in
septembrie, valoare ce a depasit cu 0,15 puncte procentuale prognoza benchmark din
Raportul asupra inflatiei din august si cu 1,5 puncte procentuale limita superioard a
intervalului asociat tintei stationare de 2,5 la sutd (£1 punct procentual). Decelerarea
ratei anuale a inflatiei de pe parcursul trimestrului lll 2018 a fost imprimatad atat

de componentele exogene, cat si de inflatia CORE2 ajustat, in principal ca rezultat

al manifestarii unui puternic efect de baza, trimestrul Ill 2017 fiind marcat de
aglomerarea unor socuri inflationiste. Singurele influente notabile in sensul cresterii
ratei anuale a inflatiei din trimestrul Ill 2018 le-au avut preturile legumelor, afectate
de conditii climaterice, respectiv cel al gazelor naturale, sub impactul cotatiilor

din piata concurentiala interna. In acelasi timp, rata medie anuala a inflatiei IPC a
continuat sd se majoreze pana la 4,5 la suta in luna septembrie, avansul consemnat
fata de luna iunie fiind de 0,9 puncte procentuale. Un parcurs similar a cunoscut

si rata medie anuala a inflatiei calculata folosind indicele armonizat (IAPC), care a
urcat cu 0,9 puncte procentuale, de la 2,9 la sutd in iunie la 3,8 la suta in septembrie.
Ecartul indicatorului fata de media europeana s-a majorat la 2 puncte procentuale,
maximul ultimilor cinci ani.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a continuat traiectoria descendentd, pana la
2,7 la sutd in septembrie, de la 2,9 la suta in iunie. Grupa alimentelor procesate a avut
inca o datd aportul decisiv, in contextul iesirii din baza de calcul a indicatorului anual
a socurilor inflationiste asociate problemelor de oferta din 2017, coroborata unor
presiuni nesemnificative pe acest segment in perioada curenta. Totodata, o parte

a determinantilor fundamentali a imprimat in cursul acestui trimestru o dinamica
favorabild inflatiei de baza. Astfel, moneda nationald s-a apreciat usor in raport cu
euro, iar castigurile salariale si-au temperat avansul in termeni anuali. In acelasi timp,
surplusul de cerere a continuat sa avanseze, insa si-a atenuat viteza de crestere, iar
asteptarile privind inflatia, atat cele ale analistilor, cat si ale operatorilor economici
au continuat sd ramana ridicate, acestea din urma inregistrand totusi o usoara
corectie. In aceste conditii, in pofida temperarii de ritm de pe parcursul trimestrului
curent, presiuni inflationiste latente asociate indicelui CORE2 ajustat continua sa
persiste.

Dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei

s-a mentinut in trimestrul Il 2018 in apropierea celei inregistrate in trimestrul |

(15,6 la suta), accelerarea ritmului de crestere a remunerarii salariale fiind compensata
de castigurile in planul productivitatii. In schimb, in industrie, evolutia costurilor
salariale unitare a fost oscilanta, accelerarea din cursul trimestrului ll, pana la 6,5 la suta,
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fiind urmatd de o corectie mai ampld in lunile iulie-august, pana la 4,6 la suta, pe
fondul avansului productiei. Continua sa prezinte o relevanta sporita pentru dinamica
ambilor indicatori persistenta constrangerilor de natura structurald, indeosebi cele
care vizeaza inadecvarea cantitativa si calitativa a fortei de munca, ritmul anual de
crestere a efectivului salariatilor apropiindu-se de zero in industrie. Astfel, chiar daca
nu a cunoscut accelerdri suplimentare, mentinerea dinamicii costurilor unitare cu forta
de munca la niveluri consistente indica acumularea in maniera persistentd de presiuni
adverse la adresa pozitiei competitive a economiei.

Politica monetara in perioada parcursa de la data
Raportului precedent

In sedinta din 6 august 2018, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 2,5 la sutd pe an, precum si a ratelor
dobanzii la facilitatile de depozit si credit, la 1,5 la suta si, respectiv, 3,5 la suta

pe an. Rata anuald a inflatiei IPC si-a stopat cresterea in luna iunie, ramanand

la nivelul de 5,4 la sutd, deasupra intervalului de variatie al tintei de inflatie.
Stagnarea a avut loc in conditiile in care accelerarea cresterii in termeni anuali a
pretului combustibililor si a preturilor legumelor si fructelor a fost compensata

de decelerarea dinamicii pretului produselor din tutun. La randul sdu, rata anuala
ainflatiei CORE2 ajustat a continuat sa scada usor, pand la 2,9 la suta in luna iunie,
de la 2,99 la sutd in luna anterioara si 3,05 la suta in martie. Evolutia a fost indusa
de segmentul produselor alimentare procesate si de cel al serviciilor, sub influenta
dinamicii preturilor internationale ale unor produse agroalimentare si a evolutiei
leului in raport cu euro. Cea mai recenta prognoza reconfirma perspectiva revenirii
ratei anuale a inflatiei, la finalul anului curent, in apropierea limitei superioare a
intervalului tintei.

Incertitudinile si riscurile asociate perspectivei inflatiei aveau ca principale surse
evolutia preturilor administrate (gaze si energie electrica), a preturilor produselor
alimentare, precum si conditiile de pe piata muncii si conduita politicii fiscale.
Relevante ramaneau, de asemenea, evolutiile viitoare ale pretului international al
petrolului, ritmul cresterii economice si dinamica inflatiei in zona euro si in UE si,
implicit, conduita politicii monetare a BCE si a bancilor centrale din regiune.

Ulterior, datele statistice au confirmat evolutia ratei anuale a inflatiei IPC pe ansamblul
primelor doua luni ale trimestrului lll in linie cu asteptarile. Astfel, indicatorul a
coborat la 4,56 la sutd in luna iulie 2018 si a ajuns apoi la 5,06 la sutd in luna august.
Determinante au fost inca o data influenta factorilor pe partea ofertei si unele efecte
de baza, cu impact asupra incetinirii ritmului de crestere a preturilor administrate

si a pretului combustibililor. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat s-a redus usor,
pana la 2,8 la suta in luna august, dupa ce atinsese in luna iulie 2,9 la suta, pe

fondul evolutiilor de la nivelul preturilor produselor alimentare procesate si ale
serviciilor. Datele provizorii indicau o usoard reaccelerare in termeni anuali a cresterii
economice in trimestrul 11 2018, la 4,1 la suta, de la 4,0 la suta in trimestrul anterior,
consumul gospodariilor populatiei ramanand principalul determinant al cresterii.
Contributia exportului net la avansul PIB, desi a ramas nefavorabild, s-a imbunatatit
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usor comparativ cu trimestrul precedent, pe fondul unei decelerari mai evidente a
ritmului de crestere a importurilor in raport cu cel al exporturilor.

In sedinta Consiliului de administratie al BNR din 3 octombrie 2018, cele mai recente
evaluari reconfirmau prognoza pe termen mediu din Raportul asupra inflatiei anterior.
Evaluarea era in continuare grevata de riscuri si incertitudini semnificative, asociate
evolutiei preturilor unor produse alimentare si ale celor energetice (gaze, energie
electrica si combustibili), la care se adaugau conditiile de pe piata muncii si conduita
politicii fiscale. Relevante ramaneau si riscurile asociate perspectivei cresterii
economice in zona euro si pe plan global si pericolului escaladarii protectionismului
comercial.

Pe baza datelor disponibile la acel moment si in contextul riscurilor si incertitudinilor
evidentiate, Consiliul de administratie al BNR a hotdrat mentinerea ratei dobanzii de
politica monetara la nivelul de 2,5 la suta pe an. Totodata, acesta a reiterat importanta
unui dozaj si a unei cadente adecvate de ajustare a conduitei politicii monetare, din
perspectiva ancorarii anticipatiilor inflationiste si a mentinerii ratei anuale a inflatiei pe
traiectoria evidentiatd de prognoza pe termen mediu a BNR, in conditii de protejare a
stabilitatii financiare.

e o

Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza, rata anuala a inflatiei IPC va atinge 3,5 la suta la sfarsitul

anului 2018, 2,9 la sutd la finele anului 2019 si 3,1 la sutd la orizontul prognozei

(trimestrul 1ll 2020). Fata de Raportul precedent, scenariul actualizat reconfirma
proiectia pentru sfarsitul anului curent si o

Prognoza ratei inflatiei revizuieste ascendent, cu 0,2 puncte procentuale,

6

variatie anuald (%); sfarsit de perioada

pentru decembrie 2019. Pentru finele anului 2018
contributia inflationista a componentelor exogene
a fost reevaluata in sus cu aproximativ 0,1 puncte
procentuale, iar pentru sfarsitul anului viitor cu

0,2 puncte procentuale, in paralel cu actualizarea
la valori mai reduse a prognozei ratei anuale a
inflatiei CORE2 ajustat doar pentru sfarsitul anului
curent. In aceste conditii, contributia cumulata

tinta stationara multianuala
de inflatie: 2,5% +1 pp

O O | |
2018

Sursa: INS, proiectie BNR
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a componentelor exogene la rata anuala a inflatiei
IPC este de 2 puncte procentuale la sfarsitul
anului 2018 si de 0,9 puncte procentuale la finalul
anului 2019.

v 20'19 v 20'20 m Pentru anul curent, reconfigurari mai ample la
nivelul componentelor exogene au vizat dinamica
preturilor combustibililor (revizuire a contributiei
fata de Raportul anterior de 0,2 puncte procentuale),
in timp ce pentru 2019 diferentele sunt explicate
aproape in totalitate de evolutia preturilor administrate (reevaluare de 0,2 puncte
procentuale). Rata anuald a inflatiei IPC calculata la taxe constante va urma un profil

similar prognozei inflatiei headline, diferente intre acestea fiind vizibile la finele

= |PC (taxe constante)




Raport asupra inflatiei » Noiembrie 2018

anului 2019 (2,8 la sutd, fata de 2,9 la sutd), pe fondul continuarii majorarii accizelor la
carburanti si la produsele din tutun si bauturi alcoolice.

Scenariul de baza al proiectiei reconfirma temperarea semnificativa a cresterii
economice pe parcursul anului 2018, urmata de o usoara accelerare in cursul
celui viitor. Comparativ cu anul 2017, profilul prognozat al dinamicii PIB reflecta
tractiunea de mai mica amploare din partea cererii interne, pe seama anticiparii
decelerarii dinamicii consumului, afectat de atenuarea semnificativa a cresterii
venitului disponibil real. In acelasi timp, aportul formarii brute de capital fix la
cresterea economica este preconizat a se deteriora, componenta fiind marcata de
contractiile trimestriale inregistrate in prima jumatate a anului curent, cu perspective
de ameliorare pe parcursul urmatorilor ani, dependente inclusiv de ritmul atragerii
de fonduri europene alocate acestei categorii de cheltuieli si, implicit, de evolutia
investitiilor derulate din fonduri publice. Contributia exportului net este anticipata
a ramane negativa, cu o intensitate mai ridicata pe parcursul anului curent si mai
redusa ulterior.

Conform scenariului de baza, deficitul de cont curent isi va continua in 2018
tendinta de majorare initiata in anul 2015, dar ulterior va fi marcat de o aplatizare,
fiind prognozat sa ramana, pe termen mediu, sub valoarea de 4 la suta din PIB.

in plan regional, ins3, persista divergenta de pozitionare a indicatorului, ce
semnaleaza acumularea intr-un ritm mai rapid a dezechilibrelor macroeconomice
in cazul Romaniei. Finantarea deficitului extern este preconizata a fi acoperita, pe
termen mediu, prin fluxuri de capital stabile si negeneratoare de datorie externa,
fnsa pentru anul curent este grevata de volumul mai redus al atragerilor de
fonduri europene structurale si de investitii aferente cadrului financiar multianual
2014-2020.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei anterior, nivelul deviatiei PIB a fost reevaluat
in sus pe intregul interval analizat, in principal sub impactul evolutiei peste asteptari
a activitatii economice din trimestrul 11 2018, cu impact persistent si asupra nivelului
prognozat al variabilei. Ulterior acestui trimestru, deviatia PIB va urma o traiectorie
moderat ascendentd, urmata de o plafonare in cea de-a doua parte a anului 2019 si,
ulterior, de o diminuare graduala, pe fondul reconfigurarii catre valori apropiate de
cele neutre a setului conditiilor monetare reale in sens larg si al atenuarii conduitei
discretionare a politicii fiscale (i.e. impulsul fiscal). in aceste conditii, valoarea medie
anuala a excedentului de cerere este estimata a fi in 2018 similara celei din 2017, insa
mai ridicata in 2019, contributia componentei la cresterea economica fiind, astfel,
marginald in 2018 si pozitiva in 2019.

Conform scenariului de baza, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat va atinge 2,5 la suta
la sfarsitul anului 2018, 3,2 la suta la finele celui viitor si 3,3 la sutd la orizontul proiectiei,
trimestrul Il 2020. Valoarea pentru decembrie 2018 a fost revizuita in jos fata de
Raportul precedent cu 0,2 puncte procentuale, in timp ce pentru decembrie 2019

a ramas nemodificata. Din perspectiva factorilor fundamentali, reevaluarea pentru
finele anului curent a survenit pe fondul plasarii anticipatiilor inflationiste la valori mai
scazute si previzionarii unei evolutii mai favorabile a preturilor bunurilor de consum
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din import la acest orizont. In dinamica, presiuni inflationiste asupra ratei anuale
ainflatiei de baza continua sa provina din partea deviatiei PIB, precum si din cea a
evolutiei anticipate a preturilor bunurilor de consum din import, data fiind traiectoria
preconizata a preturilor externe.

Conduita politicii monetare este configurata in vederea asigurarii si mentinerii
stabilitatii preturilor pe termen mediu intr-o maniera care sa contribuie la realizarea
unei cresteri economice sustenabile si conservarea unui cadru macroeconomic stabil.

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata a fi inclinata
in sensul unor abateri in sus de la traiectoria din scenariul de baza. Riscuri relevante
continua sa fie asociate atat mediului intern, cat si celui extern.

Pe plan intern, se contureaza ca extrem de relevante posibile reconfigurdri ale
dinamicilor componentelor exogene ale cosului de consum. Astfel, in cazul preturilor
administrate, planeaza incertitudini privind evolutia tarifelor la energia electrica si
gazele naturale, decurgand fie din reglementari ale autoritatii de profil (de exemplu,
stabilirea cotelor anuale obligatorii de achizitie a certificatelor verzi), fie din evolutii
ale preturilor din piata libera (de exemplu, impactul preturilor gazelor naturale de pe
pietele internationale asupra celor interne). In cazul produselor alimentare, raman
preocupante posibile efecte ale epidemiei de pestd porcina africana, desi, pana in
prezent, nu poate fi conturat un impact material asupra evolutiei preturilor interne
provenind din aceasta sursa.

Un factor de risc cu relevanta reconfirmata se refera la evolutiile din piata muncii,

pe de o parte pe seama mentinerii gradului ridicat de tensionare a acesteia asociat
deficientelor structurale persistente, iar, pe de altd parte, date fiind incertitudinile
privind esalonarea si magnitudinea ajustarilor salariale prevazute in legislatia de
profil in cazul salariatilor platiti din fonduri publice, precum si configuratia finald a
legii pensiilor. Prin impactul pe care I-ar exercita asupra dinamicii venitului disponibil
real al gospodariilor populatiei, inregistrarea unor abateri de la ipotezele incluse in
scenariul de baza s-ar repercuta asupra traiectoriilor proiectate ale ratei inflatiei si
cresterii economice.

Pe plan extern, prezinta o relevanta din ce in ce mai ampla decelerarea mai rapida
a activitatii economice de la nivel global, la care ar putea contribui potentiala
escaladare a protectionismului comercial, dar si epuizarea tractiunii exercitate

de componenta ciclica a activitatii economice in cazul unor economii avansate,
precum si o posibila deteriorare a perspectivelor in unele economii de piata
emergente, indeosebi in Turcia. in situatia materializarii individuale sau simultane
a acestor surse de risc, efectele asupra economiei romanesti s-ar transmite atat
prin canalul comercial, cat si prin cel financiar, in acest din urma caz putand fi
accentuate de sporirea divergentei conduitei politicilor monetare ale principalelor
banci centrale. Efectele amintite ar putea fi potentate si de evolutia preturilor
internationale ale materiilor prime, in ipoteza in care acestea vor consemna
traiectorii ascendente.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 1
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In fata acestui set amplu de riscuri si incertitudini, se impune implementarea
consecventa, pe plan intern, a unui mix echilibrat de politici macroeconomice, in
paralel cu continuarea si aprofundarea reformelor structurale din economie, in
vederea asigurarii unei cresteri economice sustenabile, fara periclitarea obiectivului
privind stabilitatea preturilor.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere perspectiva continuarii scaderii ratei anuale a inflatiei pana spre
limita superioara a intervalului tintei de inflatie in decembrie 2018, urmata de
coborarea si mentinerea acesteia in jumatatea superioara a intervalului pana la finele
orizontului actualei prognoze, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta

din 6 noiembrie 2018 mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de
2,50 la suta. In acelasi timp, s-a decis mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea

de depozit la 1,50 la suta si a ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard)
la 3,50 la suta. Totodata, Consiliul de administratie al BNR a hotarat pastrarea
nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei
si, respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.
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Evolutia inflatie]

Dupa atingerea maximului ultimilor cinci ani in trimestrul Il 2018, rata anuala
a inflatiei si-a intrerupt ulterior traiectoria ascendentd, reducandu-se la

5 la sutd in septembrie (cu 0,4 puncte procentuale sub valoarea inregistrata
in luna iunie), nivel situat in continuare sensibil peste limita superioara a
intervalului de variatie al {intei stationare de 2,5 la suta £1 punct procentual
(Grafic 1.1). Decelerarea ratei anuale a inflatiei a fost imprimata atat de
componentele exogene, cat si de inflatia de baza CORE2 ajustat, in principal
ca rezultat al manifestarii unui puternic efect de baza, trimestrul Ill 2017 fiind
marcat de aglomerarea unor socuri inflationiste. Dincolo de aceste influente
statistice, la parcursul favorabil al IPC au contribuit aprecierea marginala a
monedei nationale fata de euro, atenuarea dinamicii anuale a veniturilor
salariale, plafonarea asteptarilor privind inflatia, in contextul unui surplus de
cerere in economie in extindere usoara.

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei Grupa bunurilor energetice a avut principalul aport

variatie anuald (%)

la diminuarea ratei anuale a inflatiei in trimestrul Il
2018. Astfel, pe filiera componentelor cu preturi

tinta stationara multianuald administrate, decelerarea s-a datorat manifestarii

deinflatie: 2,5% +1 pp

unui efect de baza asociat majordrii ample a tarifului
la energia electrica in luna iulie 2017 (generata de
Y saltul pretului practicat pe piata concurentiala).

-2

ian.15 ian.16

IPC

Sursa: INS, BNR
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Suplimentar, in perioada curenta a fost consemnata
0 usoara ieftinire, determinata de scaderea preturilor
aprobate pentru achizitia energiei electrice

aferente serviciului universal, dar si a contributiei
pentru cogenerare eficientd, incepand cu 1 iulie.
Efectul de temperare a inflatiei IPC a fost partial
estompat de cresterea cotei obligatorii de achizitie a

, , certificatelor verzi (in luna august).
ian.17 jan.18

CORE2 ajustat IPC - medie In ceea ce priveste grupa combustibililor, traiectoria

dezinflationista a fost determinata in bund masura de
iesirea din baza de calcul a primei etape de majorare
a accizei la carburanti, implementata in 15 septembrie 2017. O contributie in acelasi
sens a avut-o si parcursul descendent al cotatiei petrolului Brent in prima jumatate a
trimestrului lll, ca urmare a acordului OPEC+ de extindere a ofertei. Evolutia favorabild pe
pietele internationale s-a dovedit a fi insa una temporara, pretul titeiului revenind pe un
trend puternic crescator dupa mijlocul lunii august, pana la 85 dolari SUA/baril la finele
intervalului, valoare situata in apropierea maximului ultimilor patru ani. Ascensiunea a
avut loc pe fondul unor productii mai restranse in state precum Venezuela sau Libia, dar
si pe canalul anticipatiilor, datd fiind intrarea in vigoare a sanctiunilor impotriva Iranului
in luna noiembrie, de natura a exercita o presiune suplimentara asupra ofertei globale.
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Grafic 1.2. Componentele inflatiei de baza*

contributii; pp variatie anuala (%)
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Sursa: INS, calcule BNR

Grafic 1.3. Preturile agricole ale materiilor prime
si pretul de productie in industria alimentara

variatie anuala (%) variatie anuala (%)
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In linie cu traiectoria indicelui agregat, inflatia

de baza CORE2 ajustat a inregistrat o atenuare a
dinamicii anuale, pana la 2,7 la suta in septembrie,
nivel inferior cu 0,2 puncte procentuale celui
consemnat la finele trimestrului anterior. Grupa
alimentelor procesate a avut si de aceasta data un
aport decisiv, pe masurd ce socurile inflationiste
asociate problemelor de oferta din 2017 in

cazul carnii de porc si al unor produse lactate

au iesit din baza de calcul (Grafic 1.2). Intervalul
iulie-septembrie 2018 nu a fost marcat de presiuni
semnificative din partea preturilor de consum ale
bunurilor alimentare. Daca productia de cereale
s-a dovedit bogata in Romania, recolta agregata

la nivelul UE s-a plasat sub media ultimilor cinci ani,
sub efectul conditiilor meteorologice nefavorabile,
astfel ca preturile externe ale graului si porumbului
au urcat cu mai bine de 10 la suta peste nivelurile
din perioada similara a anului 2017. Este de asteptat
ca aceste evolutii sa fie preluate in timp de catre
preturile de consum practicate pe plan local,

date fiind relatia stransa dintre cotatiile materiilor
prime externe si interne (corelatie de peste

85 la sutd) si influenta acestora asupra preturilor
de consum autohtone'. Un alt segment guvernat
de incertitudini este cel al carnii de porc, pe fondul
raspandirii focarelor de pesta porcina africang,
sacrificarile realizate fiind de natura a reduce
semnificativ oferta disponibila pe plan local pe
termen mai indelungat. Cu toate acestea, surplusul
initial de oferta generat de dorinta valorificarii
animalelor neafectate inca de acest virus a facut

ca pe parcursul trimestrului lll sa nu fie decelabile
presiuni ascendente asupra preturilor de consum
sau de productie (Grafic 1.3).

Suplimentar acestor factori, o linie usor
descrescdtoare a dinamicii anuale a inflatiei de baza

este sugerata in acelasi timp de semnalele din sfera determinantilor fundamentali.
Astfel, castigurile salariale si-au temperat avansul in termeni anuali (ramanand totusi
la valori consistente — peste 10 la sutd), tendintd reflectata si de evolutia activitatii
comerciale. In plus, anticipatiile operatorilor economici pe termen scurt privind
inflatia au inregistrat unele corectii, mentinandu-se insd inalte, in timp ce presiunile
inflationiste din partea surplusului de cerere par a se fi plafonat. in aceste conditii,

14

Spre exemplu, intre cotatia externa a graului si pretul produselor de morarit si panificatie practicat pe piata autohtona existd
o relatie de echilibru pe termen lung - o crestere cu 1 la suta a pretului materiei prime va adduga aproape 0,4 puncte
procentuale la majorarea pretului platit de consumatori; in plus, pretul de consum al acestei categorii de bunuri preia in
general cresterile, receptivitatea la scaderile consemnate de cotatia materiei prime fiind redusa.
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Grafic 1.4. Anticipatii privind evolutia preturilor

media trimestriald a soldului opiniilor (puncte, s.a.)
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Grafic 1.5. IAPC mediu anual in UE - sep. 2018

variatie medie anuala (%)
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Sursa: Eurostat

1. Evolutia inflatiei

coordonatele economiei locale pot fi considerate
in continuare specifice unui mediu inflationist, cu
unele nuante de temperare.

Singurele influente notabile in sensul accelerarii
ratei anuale a inflatiei le-au avut preturile legumelor,
principala cauza reprezentand-o recolta deficitara
de cartofi — produs cu o pondere semnificativa

in cosul de consum al populatiei -, respectiv
componenta gazelor naturale. Aceasta si-a

accelerat puternic dinamica anuald in urma ajustarii
ascendente operate de catre ANRE la 1 august

2018, in corelatie cu evolutiile cotatiei gazului din
productia interna observate pe piata concurentiala.

Anticipatiile pe termen scurt (3 luni) privind
evolutia preturilor au cunoscut o usoara corectie pe
parcursul perioadei iulie-septembrie 2018 in cazul
tuturor operatorilor economici (comert, servicii,
industrie si constructii), in timp ce analistii bancari
si-au mentinut proiectia de inflatie pentru finalul
anului marginal peste limita superioara a intervalului
de variatie asociat tintei stationare. Totusi,
asteptarile analistilor se pastreaza ancorate in jurul
valorii de 3 la suta pe orizonturile mai indepartate
de timp — peste un an, la finalul lui 2019, respectiv
peste doi ani. In antiteza, anticipatiile formulate

de consumatori pentru orizontul de 12 luni au

fost singurele care au urcat pe un palier superior
trimestrului precedent (Grafic 1.4).

Exprimata ca medie anualg, inflatia si-a continuat
trendul rapid ascendent, in conditiile iesirii din

baza de calcul a ritmurilor diminuate mecanic de
masurile fiscale adoptate la inceputul anului 2017,
evolutie care va continua sa fie vizibild pana la finele
acestui an. Astfel, determinata pe baza metodologiei
nationale, inflatia medie anuald a atins 4,5 la suta

in septembrie, in timp ce valoarea calculatd conform structurii armonizate a urcat
pana la 3,8 la suta, cel mai ridicat nivel in randul statelor membre ale UE (Grafic 1.5).
In aceste conditii, diferenta fata de media europeand a avansat pana la 2 puncte
procentuale, valoare record a ultimilor cinci ani.

Fatd de proiectia elaborata in editia din august a Raportului asupra inflatiei, nivelul
inregistrat de rata anuala a IPC la finele trimestrului Il 2018 a fost marginal superior
(5 la suta, comparativ cu o prognoza de 4,9 la sutd). Diferenta s-a datorat in principal
scumpirii ample a legumelor in luna septembrie, dar si majorarii neanticipate operate
la nivelul cotei obligatorii de achizitie a certificatelor verzi in luna august.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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2. Evolutii ale activitatii economice

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica

Cererea Oferta

contributii; pp variatie anuala (%) 9 contributii; pp variatie anuala (%) 9
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I variatia stocurilor mmmm impozite nete pe produs alte servicii

= export net
PIB real (sc. dr.)

Sursa: INS, calcule BNR

1. Cererea si oferta

Avansul in termeni anuali inregistrat de PIB real in trimestrul Il a fost similar
celui din primele trei luni ale anului curent (4,1 la suta), cererea de consum
mentinandu-si pozitia de factor determinant. In schimb, investitiile nu au
mai repetat performanta inregistrata in cele trei trimestre anterioare, efectul
de eroziune imprimat de contractia acestora asupra cresterii economice
suprapunandu-se peste aportul in continuare negativ al cererii externe nete.
Se remarca totusi faptul ca, potrivit actualei versiuni a datelor de conturi
nationale, componentele enumerate anterior nu reusesc sa explice mai mult
de 0,4 puncte procentuale din variatia PIB — restul de 3,7 puncte procentuale
corespunde contributiei aferente variatiei stocurilor, pozitie care, in pofida
denumirii, are un continut economic redus? (Grafic 2.1).

e P|B real (sc. dr.)

Consumul final al populatiei s-a majorat cu 3,6 la suta in termeni anuali, evolutie
sustinuta de cresterea alertd a veniturilor reale. Comparativ cu trimestrul I, dinamica
a pierdut in intensitate (-0,5 puncte procentuale), pentru perioada urmatoare
existand indicii in sensul mentinerii unui ritm anual pozitiv al cererii de consum,

dar probabil mai temperat fata de prima jumatate a anului. Astfel, din perspectiva

Din perspectiva istorica, aceasta componentad este susceptibila a suferi modificari de proportii cu prilejul revizuirii seriilor de
conturi nationale.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Evolutii ale activitatii economice

resurselor financiare ale populatiei, perioada iulie-august a consemnat cresterea

in continuare robustad a veniturilor din salarii si pensii (tendinta reflectata si in
imbunatatirea increderii consumatorilor), in paralel insa cu o pierdere de ritm anual
la nivelul resurselor nou-imprumutate, care este posibil sa se prelungeasca avand in
vedere faptul ca bancile comerciale estimeaza inasprirea standardelor de creditare
in trimestrul lll (conform Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si
a populatiei, august 2018). Semnale moderat optimiste sunt oferite si de indicatorii
de incredere a operatorilor economici - in usoara imbunatatire pe segmentul
comertului, dar in atenuare pe cel al serviciilor (conform Sondajului DG ECFIN).

Grafic 2.2. Activitatea comerciala Tendinta de temperare a cererii de consum este
si indicatorii de incredere sugerats, de altfel, si de activitatea de comert si
L § servicii de piata pentru populatie, a carei cifra de
2 variatie anuald (%) puncte, s.a. % o o . L R .
afaceri si-a franat viteza anuald de crestere in perioada
2 15 iulie-august, pana la circa 4 la suta. Totusi, remarcabil
este faptul ca evolutia a fost localizata in esenta
16 5 . . . ;
pe doua segmente - autovehicule si carburanti -,
12 -5 in timp ce la nivelul celorlalte componente volumul
N 15 vanzarilor si-a pastrat dinamica alerta (Grafic 2.2).
In cazul comertului auto, temperarea ritmului anual
4 3 poate fi asociata cu epuizarea puseului de cerere
0 I m 35 generat de perspectiva modificarii la nivel european,
T T T 2 T T A T O 1 . A . .
2015 2016 2017 2018 incepand cu 1 septembrie 2018, a procedurii de
comert cu amanuntul (excl. auto si carburanti) masurare a emisiilor pentru autovehiculele noi -
mm— comert auto si carburanti in acest context, dealerii auto au oferit reduceri de
increderea consumatorilor (sc. dr.) . . o R
increderea operatorilor din comert (sc. dr) pret semnificative pentru masinile aflate in stoc
*)iul-aug. 2018 pentru cifra de afaceri din comert care nu mai puteau fi inmatriculate ulterior datei
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR mentionate. In ceea ce priveste piata carburantilor,

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

vanzdrile si-au inversat traiectoria pe seama unui
efect de baza (cresterea semnificativa a achizitiilor in perioada premergatoare
majorarii accizei in toamna anului 2017), dar si ca urmare a cresterii constante a
pretului carburantilor pe parcursul ultimelor luni.

In trimestrul Il 2018, bugetul general consolidat a inregistrat un deficit de

10,5 miliarde lei (echivalent cu 1,1 la sutd din PIB). Amplificarea sa fata de cel
consemnat in precedentele trei luni® - implicand totusi o atenuare a ritmului relaxarii
executiei bugetare fata de cea din anul anterior* — a fost predominant rezultatul
cresterii cheltuielilor bugetare totale® ca urmare a majorarii unor componente de
natura curenta (cu precddere a cheltuielilor de personal®, dar si a celor cu dobanzile,

4,5 miliarde lei, echivalentul a 0,5 la suta din PIB.

In trimestrul Il 2017 s-a inregistrat un deficit de 7,8 miliarde lei (0,9 la suta din PIB), fatd de un surplus de 1,5 miliarde lei
(0,2 la suta din PIB) in trimestrul precedent.

Dinamica anuala reala a cheltuielilor a decelerat insa usor in trimestrul Il (la 10,4 la sutd, de la 16,7 la sutd in primele trei luni
ale anului).

In contextul majorérilor salariale acordate incepand cu luna martie personalului din sanatate si invatamant in baza Legii-cadru
nr. 153/2017 privind salarizarea personalului platit din fonduri publice.
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cu bunuri si servicii si cu asistenta sociald’), in sens opus actionand comprimarea
cheltuielilor de capital®, a celor cu proiectele cu finantare din fonduri europene si a
celor cu subventiile. La randul lor, veniturile bugetare totale au scazut usor®, in principal
pe fondul unor efecte de baza'®, dar si al diminudrii sumelor primite de la UE, impactul
acestora fiind doar partial compensat de plusul de incasari din contributii de asigurari,
din accize' si din venituri nefiscale.

Cele doua restrangeri trimestriale inregistrate de formarea bruta de capital fix in

anul curent au condus la inversarea dinamicii anuale a acestei pozitii (-4,8 la suta

in trimestrul Il, fata de +6,3 la sutd in perioada anterioard). Rezultate mai slabe
comparativ cu primul trimestru s-au inregistrat

Grafic 2.3. Investitii atat pe segmentul achizitiilor de echipamente, cat
variatie reald fata de si pe cel al constructiilor (Grafic 2.3). Pentru cea
variatie anuald reald (%) T1 2015, s.a. (%) . < . o
100 de-a doua jumatate a acestui an, este posibil ca
75 investitiile de retehnologizare sa-si mentina panta
usor ascendentd, in timp ce in cazul constructiilor
20 se intrevad evolutii mixte, apetitul mai temperat
25 pe componenta rezidentiala putand fi partial
contrabalansat de intensificarea livrarilor de spatii
’ nerezidentiale, dar si de mult asteptata redresare
-25 a investitiilor in infrastructura, conditionatd de
" ameliorarea absorbtiei de fonduri europene.
O 2 20 T 11 A T I
2015 2016 2017 2018

formare bruta de capital fix

utilaje (inclusiv mijloace de transport)
constructii de cladiri rezidentiale (sc. dr.)
constructiiingineresti (sc. dr.)

constructii de cladiri nerezidentiale (sc. dr.)

*)iul.-aug. 2018
Sursa: INS, calcule BNR

Achizitiile de echipamente ale sectorului corporativ
au continuat sa se extinda, dar ritmul anual a pierdut
in intensitate fata de primele trei luni din 2018 (de la
5,8 la suta la 3,5 la sutd), cu posibilitatea mentinerii
unei dinamici moderat pozitive si in urmatoarele
luni, pe fondul unor semnale divergente conturate
in perioada recentd - pe de o parte, portofoliul

comenzilor interne adresate industriilor producatoare de bunuri de capital a inregistrat
o crestere robusta in intervalul aprilie-iulie, iar creditele pentru echipamente si-au
accentuat usor panta ascendenta (pand la 8 la suta in lunile iulie-august, variatie
anuald); pe de alta parte, influxurile sub forma participatiilor la capital si a profiturilor
reinvestite de companiile straine' s-au inscris pe o traiectorie descrescatoare in
aprilie-august. Preocupari mai vizibile in directia acumularilor de capital se contureaza
in domenii precum productia materialelor si a echipamentelor pentru constructii,
fabricarea componentelor auto, industria alimentard. Astfel, proiectele de investitii

Inclusiv pe fondul devansarii in luna iunie a platii unor sume aferente unei parti a cheltuielilor cu pensiile pentru luna iulie
care se distribuie prin C.N. Posta Romana S.A.

Scaderea acestora a reflectat inclusiv un efect de baza asociat cu efectuarea unor plati aferente cheltuielilor in domeniul
apararii in trimestrul 1.

Tn termeni anuali ins3, acestea si-au accelerat usor ritmul real de crestere fata de trimestrul precedent (la 8,1 la sut, fatd de
6,5 la suta).

Asociate incasarilor mai mari din impozite si taxe pe proprietate in trimestrul | (in contextul in care finele acestuia coincide
cu primul de termen de plata), respectiv din impozitul pe salarii si venit (in conditiile in care impactul scaderii cotei de
impunere la 10 la suta s-a evidentiat incepand cu incasarile din februarie).

Inclusiv ca urmare a majordrii a accizelor la produsele din tutun incepand cu luna aprilie.

Valoare cumulata pe ultimele 12 luni.
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2. Evolutii ale activitatii economice

vizeaza retehnologizarea si extinderea capacitatilor existente, dar si deschiderea
unor unitati noi (inclusiv prin atragerea de investitori strdini), o atentie in crestere
acordandu-se imbunatatirii gradului de automatizare, protejarii mediului sau cresterii
calitatii produselor. Cu toate acestea, acumularile de capital sunt departe de a-si

fi atins potentialul, unul dintre factorii care explica aceasta situatie fiind deficitul

de proiecte publice de infrastructurd, a carui remediere ar fi de natura a impulsiona

intreaga activitate economica.

Grafic 2.4. Perspective privind
constructiile de cladiri*

variatie anualg;

medie mobild 4 trim. (%) medie mobild 4 trim. (%)
[ | 1 1 (o Ay I [ [
2015 2016 2017 2018
autorizatii de construire locuinte
autorizatii de construire cladiri nerezidentiale
anticipatii cumparare/construire locuinta (sc. dr.)
*) date ajustate sezonier
*¥)iul.-aug. 2018 pentru autorizatiile de construire
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR
Grafic 2.5. Exporturi de bunuri si servicii
variatie anuala reala (%) medie trimestriald; puncte
[ | e | 1 1 1 | A
2015 2016 2017 2018

exporturi de bunuri si servicii
comenzi pentru industrie - piata externa
indicatorul sentimentului economic, UE-28 (sc. dr.)

*)iul-aug. 2018 pentru comenzi
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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ingineresti.
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Investitiile in constructii, de tipul obiectivelor noi si
al lucrarilor de reparatii capitale, au continuat sa-si
reduca volumul (cu 2,3 la sutd in termeni anuali),
evolutie atribuita declinului persistent al investitiilor
publice (contractie reald cu circa 14 la suta'®), dar

si suflului in scadere al constructiilor rezidentiale.

In perspectiva, daca in primul caz semestrul Il ar
putea aduce un anumit reviriment (in masura in care
procesul de atragere de fonduri nerambursabile

din surse europene destinate proiectelor de
infrastructura va marca o revigorare), in ceea ce
priveste constructiile de locuinte o intensificare este
putin probabild, semnale in acest sens fiind furnizate
de inscrierea pe panta descrescatoare a creditelor
noi pentru locuinte si de mentinerea pe un palier
foarte modest a intentiei populatiei de a cumpdra/
construi o locuinta in urmatoarele 12 luni (potrivit
Sondajului DG ECFIN). Pe segmentul nerezidential,
evolutia moderat pozitiva a livrarilor de spatii noi
inregistrata in semestrul | (datorata dublarii spatiilor
logistice comparativ cu perioada similard din 2017)
va fi urmatd probabil de o accelerare, anticipata

de analistii de profil la nivelul tuturor segmentelor
(spatii de birouri, comerciale si logistice) si mai
pronuntata in exteriorul Capitalei (Grafic 2.4).

Exporturile de bunuri si servicii si-au atenuat

usor viteza de crestere comparativ cu trimestrul |

(cu 1 punct procentual, pana la 7 la sut3, variatie
anuald), pe seama unor influente temporare care

au condus la contractia in termeni trimestriali a
livrarilor externe in intervalul aprilie-iunie. Perioada
urmatoare poate consemna insa o anumita redresare,
dupa cum semnaleaza comenzile externe adresate
companiilor industriale autohtone, al caror volum si-a
pastrat dinamica anuala alerta in lunile mai-august
(circa 10 la sutd; Grafic 2.5).

Calcule pe baza datelor executiei bugetului general consolidat, utilizdnd ca deflator indicele costului in constructii
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O contributie importantad la decelerarea de ritm inregistrata de livrarile externe este
atribuita cererii mai reduse de componente auto adresate de partenerii straini, in
contextul volatilitatii induse la nivelul productiei auto europene de modificdrile din
domeniul testarii emisiilor. Un aport in acelasi sens a revenit si industriei metalurgice
(posibil in asociere cu reducerea cererii in sectorul auto extern, dar si cu incertitudinile
generate de tensiunile comerciale pe plan international), precum si industriei de

prelucrare a petrolului (ramura a carei activitate prezinta in general fluctuatii majore,
asociate reviziilor tehnice periodice). in schimb, livrarile de autoturisme si-au mentinut
avansul real la circa 30 la suta, ulterior lansarii pe pietele externe a noilor modele
(Dacia Duster, Ford EcoSport) la inceputul acestui an. Totodata, intensificari ale
variatiei anuale, pana la niveluri de doua cifre, au inregistrat in special livrarile externe
de masini si echipamente, constructii metalice, echipamente de telecomunicatii,

produse chimice, nave si cereale.

Incetinirea de ritm a absorbtiei interne (atribuitd indeosebi cererii de investitii), precum

si cea a productiei destinate pietelor externe s-a regasit si la nivelul achizitiilor din
import (crestere anuala reala de 9,5 la sutd, fata de 11,5 la sutd in trimestrul I).
Principala contributie a revenit bunurilor intermediare (al caror import si-a redus

Grafic 2.6. Balanta bunurilor

sold fob-fob*, miliarde euro procente 100
~ °
e 80
I I I . I 60
- - 40
— 20
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7 luni 7 luni
B bunuri intermediare B bunuri de capital
auto, carburanti alte bunuri de consum
bunuri neclasificate — bunuri, total

® surplus servicii raportat la deficit bunuri** (sc. dr.)

*) exclusiv bunurile fabricate in sistem lohn
*¥)81uni 2017, 8 luni 2018 pentru ultimele doud momente

Sursa: Eurostat, BNR, calcule BNR

la mai putin de jumatate dinamica anuala, pana la
3,2 la sutd), dar decelerdri s-au produs si in cazul
bunurilor de capital si al celor de consum (pana

la 7,1 si, respectiv, 5,7 la sutd). O evolutie in sens
opus au inregistrat importurile de autovehicule,

al cdror ritm anual s-a intensificat substantial in
trimestrul Il (pana la circa 16 la sutd in termeni reali),
evolutie asociata devansarii unor achizitii, dat fiind
contextul amintit mai sus.

in aceste conditii, balanta bunurilor a continuat

sa se inrdutateasca, deficitul cumulat in intervalul
ianuarie-august 2018 fiind cu 1,5 miliarde euro mai
mare fata de aceeasi perioada a anului precedent
(Grafic 2.6). In plus, incasérile nete din servicii
internationale s-au diminuat usor (in principal

pe seama preferintei in crestere a populatiei
pentru servicii externe de turism si transport),

fapt care a antrenat o reducere a contraponderii
oferite dezechilibrului extern al bunurilor (pana

la 61,4 la sutd, fata de 75,4 la suta in ianuarie-august 2017). Deteriorarea ambelor
pozitii principale ale contului curent a condus la adancirea cu 37,8 la suta a deficitului
acestuia, pana la valoarea de 5,8 miliarde euro.

Productivitatea muncii

Productivitatea muncii pe ansamblul economiei s-a redresat in termeni anuali in
trimestrul 11 2018 (pana la 5,6 la suta), reflectand insa in buna masura intrarea in
teritoriul negativ a ritmului de crestere a populatiei ocupate, evolutie vizibila cel mai
pregnant in sectorul agricol si in cel al constructiilor. De altfel, parcursul nefavorabil
consemnat de activitatea investitionala din economie, tendintele din piata muncii,
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2. Evolutii ale activitatii economice

precum si influentele pozitive in atenuare provenind din partea evolutiei economice a
zonei euro oferd o perspectiva retinuta in ceea ce priveste castigurile de productivitate

in perioada urmdtoare.

Grafic 2.7. Productivitatea muncii
in industria prelucratoare

variatie anuald (%)

| s ||
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

volumul productiei
numarul de salariati
productivitatea muncii
*)iul-aug. 2018

Sursa: INS

Grafic 2.8. Factori care limiteaza avansul
productiei industriale

%, s.a.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

cererea insuficienta
| factori de ordin tehnic
alti factori

deficitul de forta de munca
B situatia financiara
niciunul

Nota: Participantii la sondaj au posibilitatea de a alege
variante multiple de rdspuns.

Sursa: CE-DG ECFIN
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Cu toate ca sectorul industrial si-a mentinut
dinamica productivitatii muncii pe ansamblul
intervalului aprilie-august 2018 (+3,6 la suta

in termeni anuali, ritm similar celui consemnat

in trimestrul 1), si la nivelul acestui segment

merita semnalate o serie de evolutii in planul
determinantilor structurali. Astfel, castigurile de
productivitate au fost grevate de temperarea
dinamicii anuale a investitiilor in utilaje si
echipamente, posibil influentata de nivelul redus al
capitalurilor subscrise de companiile cu actionariat
strdin in primul semestru al anului (indeosebi

in sectorul manufacturier), dar si de suportul in
continuare deficitar din partea investitiilor publice.
In acelasi timp, dupa majorarile din ultimii sapte ani
(de 2,5 la sutd in medie), ritmul anual de crestere

a efectivului de salariati in sectorul manufacturier a
trecut usor in teritoriul negativ in luna august 2018
(tendinta care s-a regasit si la nivelul industriei auto,
principalul motor al revenirii industriei prelucratoare
in perioada postcriza), sugerand deteriorarea calitatii
capitalului uman ramas disponibil (Grafic 2.7).

Din punct de vedere al factorilor cu influenta ciclica,
trimestrul Il a fost caracterizat de o imagine mixta.
Pe de o parte, comenzile noi din piata externa

catre sectorul industrial au inregistrat o accelerare,
aducand ponderea operatorilor a caror activitate
este limitatd de cererea insuficienta la un nou minim
istoric, conform Sondajului DG ECFIN (Grafic 2.8).

Pe de alta parte, singurul segment in care gradul de
utilizare a capacitatilor de productie s-a imbunatatit
a fost cel al productiei de bunuri de uz curent, iar
ritmul mai lent de crestere a zonei euro observat

de la inceputul anului a fost insotit de o deteriorare
continua a increderii in industria prelucratoare la
nivel comunitar.

Potrivit datelor Registrului Comertului, capitalul social subscris de companiile strdine in prima jumatate a anului 2018 a fost

de 2,23 miliarde lei, in scadere cu 30 la sutd fata de semestrul | 2017 si al doilea cel mai redus nivel din ultimul deceniu
(conform unei analize publicate in presa). Din primele 10 cele mai importante infuzii de capital, numai una a avut ca

destinatie industria prelucratoare.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

21



Raport asupra inflatiei » Noiembrie 2018

Grafic 2.9. Efectivul salariatilor din economie In perspectiva, exista cateva semnale privind investitii

cu potential de a genera castiguri de productivitate

contributii la rata anuala; pp variatie anuala (%) A . . .. < . .
4 in ramuri ale industriei prelucratoare precum industria

alimentara, in contextul indiciilor referitoare la

aparitia si dezvoltarea unor cooperative agricole
de mai mari dimensiuni, industria materialelor
I : de constructii si a constructiilor metalice, care
: .IIII IIIIIIII : beneficiaza in continuare de extinderi si deschideri
|| O [ de capacitati de productie, si chiar in industria
auto, pe fondul unor investitii directionate catre

0 pm— —_ 0
automatizarea proceselor de productie.
-1 -1
T 2 1\ T T A O I Evolutii iat -
2014 2015 2016 2017 2018 Evolutll pe plata muncil
sector bugetar industrie In trimestrul I 2018, avansul efectivului salariatilor
m— agricultura mm— constructii din economie si-a pastrat tendinta descrescatoare
m comert servicii de piata . . . . X
total (sc.dr) observatd de la inceputul anului 2017, dinamica
*)jul-aug. 2018 anuala coborand sub 2 la suta pentru prima data
Sursa: INS, calcule BNR n ultimii trei ani, situatie caracteristica si perioadei
iulie-august 2018. De aceasta data, contributia
Grafic 2.10. Somajul si locurile de munca dominanta a revenit decelerarii cvasigeneralizate
vacante a ritmului angajarilor realizate in industrie (mai
accentuata in cazul fabricarii autovehiculelor),
9 %, S.a. %, s.a. o ) i
posibil in asociere cu derularea procesului de
automatizare, la care s-a addugat contractia
] ) numarului de salariati incadrati in constructii, date
fiind lipsa investitiilor in infrastructura si franarea
activitatii sectorului rezidential (Grafic 2.9).
3 1

Tendinta descendenta a ritmului de crestere a

personalului din economie este totodata rezultatul

0 0 ingreunadrii procesului de recrutare, in conditiile
RN N RN R R R AN NN R RR RN in care oferta excedentara de forta de munci

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 X ] . - ]
s-a restrans puternic. Indicatorii de somaj s-au
rata somajului BIM

rata somajului inregistrat pozitionat la sau in apropierea celor mai mici
== rata locurilor de munca vacante (sc.dr) valori inregistrate dupa anul 2000 - atat rata BIM,
*) iul-aug. in cazul ratei somajului BIM cat si rata somajului inregistrat au continuat sa
Sursa: ANOFM, Eurostat, calcule BNR se comprime fata de trimestrul 1 2018, ajungand

la 4,3 la suta in perioada iulie-august si respectiv
3,5 la sutd in trimestrul Il (Grafic 2.10). Un parcurs asemdnator a inregistrat si somajul
pe termen lung, care a atins un minim istoric (1,8 la sutd), iar numarul persoanelor
care ar putea sa munceasca, dar nu cauta activ un loc de munca a revenit la valorile
reduse consemnate in perioada anterioara crizei economice. La penuria ofertei de
forta de munca contribuie si emigratia masiva in randul persoanelor in varsta de
munca, mai ales tineri — in anul 2017, circa jumatate din numarul emigrantilor era
reprezentata de persoane cu varsta cuprinsa intre 15 si 34 de ani, conform datelor INS.

5 Analizs pe baza datelor ajustate sezonier, avand ca surse principale INS, Eurostat si ANOFM.
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2. Evolutii ale activitatii economice

Prin urmare, conditiile pe piata muncii continud sa se tensioneze, indicatorul revenind
pe o panta ascendentd, pe fondul stagnarii ratei locurilor de munca vacante. De

altfel, procesul de creare a locurilor de munca a fost guvernat, in medie, in perioada
2000-2016, de firmele tinere si de dimensiuni reduse, acestea fiind totodata si cele mai
volatile, avand contributia dominanta la distrugerea locurilor de munca din economie.
Pentru a reduce aceste fluctuatii este esentiala crearea unui mediu de afaceri stabil
printr-un cadru legal si de reglementare care sa incurajeze cultura antreprenorialg,
precum si prin imbunatatirea calitatii infrastructurii si a capitalului uman (Caseta -
Evidente privind crearea si distrugerea locurilor de munca in Romania).

Pentru finalul anului 2018, se contureaza viziuni divergente privind evolutia numarului
de salariati din economie. Pe de o parte, Sondajul DG ECFIN sugereaza stabilitatea
ritmului recrutarilor in industrie, servicii de piata si constructii, in timp ce in comert

Grafic 2.11. Indicatorul de necorelare a calificarilor
pe piata muncii* si castigul salarial nominal brut

pp; medie mobild 4 trimestre variatie anuald (%)

30 30
25 25
20 20
15 15
10 10

5 5

0 0
-5 -5

universitar
mm |iceal, postliceal si profesional
primar si gimnazial
= c4stigul salarial brut — total economie** (sc.dr.)

¥) calculat ca sumd a modulelor diferentelor inregistrate pe fiecare nivel
de instruire intre oferta de fortd de munca (aproximata prin ponderea
somerilor cu un anumit nivel de instruire in total) si cererea de fortd
de munca (aproximaté prin ponderea persoanelor ocupate cu acelasi
nivel de instruire in total)

**) exclusiv efectul transferului contributiilor sociale incepand cu anul 2018

***) jul.-aug. 2018

Sursa: Eurostat, INS, calcule si estimari BNR

asteptarile privind noile angajari s-au imbunatatit.
Pe de alta parte, studiul Manpower indica cel mai
puternic climat de angajare din ultimii 10 ani,

cu o imbundtatire considerabild atat in constructii,
cat siin comert, iar in industrie este preconizata
stabilitatea numarului de angajati.

Castigul salarial mediu brut si-a intensificat
dinamica anuald in trimestrul 1l 2018 pana la
36,8'¢ la sutd (+3 puncte procentuale comparativ
cu trimestrul I), nivel mentinut si in perioada
iulie-august, avansul fiind antrenat in special de
sectorul bugetar (+10,6 puncte procentuale, pana
la 47,4 la sutd), in asociere cu majordrile salariale
acordate in invatamant si in sistemul public de
sanatate in luna martie 2018. Un ritm alert continua
sa se inregistreze si in sectorul privat, reflectand
dificultatile intdmpinate de companii in procesul
de recrutare a personalului. Astfel, indicatorul de
necorelare a pregadtirii candidatilor cu cerintele

recrutorilor, desi in usoara decelerare incepand cu ultimul trimestru al anului 2017,
continua sa se plaseze la un nivel ridicat, indicand un climat economic in care
angajatorii sunt descurajati in a mai cduta persoane calificate'’ (spre deosebire de
perioade de recesiune, in care lucratorii sunt cei descurajati) si, prin urmare, acorda
o atentie sporita retentiei angajatilor curenti (Grafic 2.11).

2018.

Dinamica ridicata reflecta transferul contributiilor sociale datorate de angajatori in sarcina angajatilor incepand cu ianuarie
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Concluzie intdrita si de indicele de perceptie calculat de Consiliul Investitorilor Strdini, jumdtate dintre respondenti
reclamand lipsa fortei de munca adecvate, fatd de numai un sfert in urma cu doi ani.
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Grafic A. Distributiile numarului si dinamicii
locurilor de munca in functie de dimensiunea

firmelor
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Sursa: MFP, calcule BNR
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Evidente privind crearea si distrugerea locurilor de munca in Romania

Literatura de specialitate ofera evidente empirice concludente privind importanta
firmelor mici si tinere, in particular cele nou-infiintate, in procesul de creare

a locurilor de munca’®. Inlocuirea companiilor mature de cétre altele noi, mai
productive si cu un grad de tehnologizare mai ridicat (,distrugere creativa”),
reprezinta motorul avansului economic si al cresterii gradului de ocupare a

fortei de munca'. Astfel, evaluarea importantei acestor doud caracteristici ale
companiilor - dimensiune (cuantificata aici prin numarul de salariati) si varsta

— este esentiald, inclusiv din perspectiva adoptarii unor posibile politici publice
care sa vizeze acest segment.

Caseta isi propune cuantificarea si descompunerea fluxului de locuri de munca
create si distruse de catre companiile din Romania in functie de dimensiunea si
varsta acestora. Baza de date utilizata cuprinde informatii bilantiere anuale pentru
universul firmelor cu capital majoritar privat din economie in perioada 2000-2016%.
Prin definitie, in anul infiintarii, firmele participa doar la crearea de locuri de munca.
Analog, firmele care ies de pe piatd contribuie doar la distrugerea de locuri de
munca (in anul urmator ultimului an pentru care exista informatii bilantiere). Pentru
fiecare companie deja existentd, numarul de locuri de munca create/distruse pe
parcursul unui anumit an este definit ca fiind egal
cu modificarea pozitiva/negativa a numarului

de salariati in anul respectiv fata de anul anterior.

Gruparea firmelor dupa dimensiunea acestora
urmareste recomandarile CE*": (i) firme micro

(sub 10 salariati), (i) mici (intre 10 si 49 de salariati),
(iii) mijlocii (intre 50 si 249 de salariati) si (iv) mari
(250 de salariati si peste). Apartenenta fiecarei
companii la un anumit grup este stabilita in functie
de media dintre numarul de salariati din anul
curent si cel anterior (de bazd)?.

Graficul A prezinta distributiile a cinci indicatori

Locuri Locuri Locuri
demuncd  demuncd  demuncd privind numadrul si dinamica locurilor de munca in
create distruse distruse . . . o
functie de dimensiunea firmelor: numarul total de
de firme defirme de firme 2
existente  existente  careies salariati; numarul total de locuri de muncd create
mfirme mijlocii mfirme mari de firmele noi (care incep sa depuna declaratii

fiscale in anul respectiv); numarul total de locuri

A se vedea Haltiwanger et al. (2013) si Fort et al. (2013) pentru economia SUA.
A se vedea Gourio et al. (2014).

Sursa datelor: Ministerul Finantelor Publice. Datele nu includ sectorul financiar (sectiunea K a Nomenclatorului CAEN). In
cazul firmelor care au date lipsd sau eronate pentru anumiti ani, numarul mediu de salariati a fost interpolat utilizand
observatiile adiacente.

A se vedea Manualul utilizatorului pentru definitia IMM disponibil pe website-ul Comisiei Europene.

Utilizarea unei metode conventionale, respectiv stabilirea apartenentei in functie de numarul de salariati din anul anterior
(de baza), ar fi produs efecte de natura sa supraestimeze atat rolul firmelor mici in procesul de creare a locurilor de munca,

cat si pe cel al firmelor mari in procesul de distrugere a locurilor de munca. Pentru detalii a se vedea Davidsson et al. (1998).
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2. Evolutii ale activitatii economice

de munca create de firmele existente (prin cresterea numarului de salariati fata

de anul anterior); numarul total de locuri de munca distruse de firmele existente
(prin reducerea numarului de salariati fata de anul anterior); locurile de munca
distruse de firmele care ies de pe piata (care inceteaza sa depuna declaratii fiscale
in anul respectiv). Datele disponibile indica o distributie aproximativ uniforma a
numarului total de salariati in functie de dimensiunea firmelor la care sunt angajati.
Insa, firmele micro (sub 10 salariati) participa disproportionat mai mult la crearea
de locuri de muncd atat prin intrarea pe piatd a firmelor noi (reprezentand circa

47 la sutd din total), cat si prin extinderea firmelor existente (34 la suta din total). n
acelasi timp, firmele din categoria micro sunt responsabile si pentru o pondere mai
mare (relativ la ponderea pe care o detin in numadrul total de salariati din economie)
a locurilor de munca distruse, cu proportii de 35 la sutd atat in cazul firmelor
existente care fisi reduc personalul, cat si in cel al firmelor care ies de pe piata. Spre
deosebire de firmele micro, companiile mari (cu cel putin 250 de salariati) sunt

mai stabile din punctul de vedere al fluxurilor de locuri de munca, reprezentand
ponderi inferioare celei aferente numarului de salariati din economie in cadrul
procesului de creare a locurilor de munca, dar si in cel de distrugere a acestora.

Grafic B. Distributiile numérului si dinamicii Graficul B reprezinta distribu}iile asemanatoare
locurilor de munca in functie de varsta firmelor in functie de varsta firmelor. In cazul distributiei

’ numarului total de salariati din economie se
remarca ponderea ridicata ce revine firmelor
mature, cu varsta de cel putin 6 ani®. Acestea insa

100 procente

80
participa disproportionat mai putin la crearea de
60 locuri de munca, dar si la procesul de distrugere
20 a locurilor de munca prin iesirea firmelor de pe
piata. Firmele noi si tinere (cu varsta de cel mult doi
2 . . < 5 .
. . ani) reprezintd doar 12 la suta din numarul total
0 - / de salariati, insa creeaza aproape toate locurile de
Numar Loari ~ locuri  locuri  locuri munca noi prin intrarea pe piatd*, precum si circa
salariati demund  demuncd  demuncd  demunc o L ’
create create distruse distruse 23 la suta din cele create prin extinderea firmelor
deﬁrme dgﬁrme dg firme deﬁrme existente.
nol existente existente careles

mfirme noi (Oani) M1-2ani M3-5ani M6 ani5ipeste® Intersectia informatiilor din cele doua figuri este

*) inclusiv firme infiintate inainte de anul 2001 prezentata in Tabelul A. Acesta ilustreaza fluxul
Sursa: MFP, calcule BNR mediu anual net de locuri de munca (locuri de
munca create minus cele distruse) descompus
pe categorii de firme grupate atat in functie de dimensiune (pe coloane), cat si

de varsta (pe linii). In intervalul 2001-2016 sectorul privat a creat anual, in medie,

un numar net de 49,1 mii de locuri de munca. Se remarca contributia decisiva a
companiilor de dimensiuni reduse si tinere, in particular firmele micro nou-infiintate

23 ponderea acestor companii este supraestimata prin asimilarea firmelor infiintate inainte de anul 2001 acestui grup de varstd,

data fiind lipsa informatiilor privind anul infiintarii pentru firmele existente in primul an al esantionului (2000). Rezultatele
calitative sunt insa similare in cazul analizei doar a firmelor infiintate pe parcursul esantionului disponibil (i.e. excluzand
companiile existente in anul 2000).

24 Pprin constructie, locurile de munca create prin intrarea companiilor noi pe piata ar trebui sa fie atribuite integral firmelor cu

varsta de 0 ani. Ponderile nenule aferente firmelor de alte varste in Graficul B (a doua coloana) se datoreaza cazurilor in care
firma este creata avand zero salariati, dar angajeaza personal in anii ulteriori infiintarii.
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Tabel A. Numarul mediu anual net de locuri

de munca create (2001-2016)

Firme = Firme Firme @ Firme

micro mici | mijlocii mari
Firme noi (0 ani) 58,2 24,3 17,3 12,7
Tan 20,5 12,2 7,5 1,9
2 ani 0,8 44 3,8 3,0
3ani -3,0 1,0 0,8 2,0
4 ani -4,0 -0,4 -0,1 1.3
5ani -4,1 -0,9 -0,5 11
6ani -39 -1,2 -0,6 0,0
7 ani si peste* -36,7 | -22,1 -256 | -20,7
Total 280 17,3 2,6 1,3

*) inclusiv firme infiintate inainte de anul 2001

Notd: Datoritd rotunjirilor este posibil ca totalurile
sa nu corespunda exact sumei componentelor.

Sursa: MFP, calcule BNR

mii
Total

1125
42,1
12,0

09
-3,2
-4,4
-5,7

-105,0
49,1

(care au creat anual peste 58 de mii de locuri

noi de munca). Fluxul net mediu de locuri de
munca devine negativ incepand cu anul patru de
la infiintare, insa exista eterogenitate in functie

de dimensiune. Astfel, firmele micro prezinta un
dinamism mai accentuat si au un flux net negativ
de personal (creeaza, in medie, mai putine locuri
de munca decat distrug) incepand cu varsta de trei
ani, in timp ce perioada de extindere a personalului
firmelor mari dureazd, in medie, pana la sase ani.

Rezultatele sintetizate in aceasta caseta certifica un
grad semnificativ de eterogenitate privind dinamica
locurilor de munca la nivelul companiilor clasificate
pe grupuri de dimensiune si de varsta. in particular,
analiza evidentiaza importanta firmelor mici si
tinere, care contribuie intr-o masura disproportionat
mai mare (relativ la ponderea salariatilor in

total economie pe care i reprezintd) atat la crearea locurilor de munca, cat si la
distrugerea acestora. Alte caracteristici cu potential impact asupra performantei
sectorului de afaceri si care reprezinta obiectul unor cercetdri suplimentare se
referd la sectorul de activitate al firmelor si accesul la finantare prin credite bancare.
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2. Preturile de import si preturile de productie

pentru piata interna

Avansul semnificativ al cotatiei petrolului Brent, care a depasit pragul
de 80 de dolari SUA/baril spre finele trimestrului Il 2018, s-a reflectat in
accelerarea ratei anuale de crestere a preturilor de import si a celor de
productie de pe piata interna. In ceea ce priveste preturile de productie
aferente bunurilor de consum, dinamica anuala a ramas pe un palier
inferior valorilor ridicate observate pe parcursul anului 2017, in absenta
unor presiuni de crestere semnificative la nivelul preturilor din industria
alimentard, date fiind evolutiile cotatiilor externe.
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2. Evolutii ale activitatii economice

2.1. Preturile de import

Cotatiile materiilor prime au urmat traiectorii divergente pe parcursul trimestrului llI
2018 (Grafic 2.12). Preturile bunurilor energetice s-au mentinut pe o panta
ascendentd, atingand rate anuale de aproximativ 40 la sutd. Pe langa contributia
scaderii productiei de petrol din Venezuela si Libia, oferta de profil a fost puternic
afectata de diminuarea treptata a achizitiilor de

Grafic 2.12. Evolutia cotatiilor internationale titei din Iran, pe fondul informatiilor referitoare la
ale materiilor prime sanctiunile impuse de SUA, programate s intre in
L . vigoare la inceputul lunii noiembrie 2018. Efectul
100 variatie anuald (%) . )
acestor influente a fost doar partial compensat
75 de majorarea cu circa 1 milion de barili pe zi a
volumului productiei OPEC+%, convenita intr-un
50

2010 2011 2012 2013

produse agroalimentare

nou acord incheiat in luna iunie. Astfel, cotatia
/\/\ petrolului Brent a avansat pana la un nivel superior

\, /\‘i\\ pragului de 80 de dolari SUA/baril spre finele lunii
0 {)-v septembrie (maximul ultimilor patru ani). In schimb,
variatia anuald a preturilor metalelor a intrat in

teritoriul negativ in intervalul iulie-septembrie
W (-1,8 la sut3, fata de 19 la suta in trimestrul Il),
2014 2015 2016 2017 2018 principalul factor fiind deteriorarea increderii
investitorilor, ca urmare a politicilor economice
ale SUA%. Nici in cazul cotatiilor materiilor prime

metale
produse energetice agroalimentare nu s-au manifestat presiuni
Sursa: BM, FAO, calcule BNR ascendente in ansamblu, acestea limitandu-se
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doar la piata cerealelor - cele mai recente estimari
FAO indica o recolta inferioara celei consemnate in anul precedent, in buna masura
ca rezultat al productiei mai reduse din Europa. La nivelul alimentelor procesate
(carne, lactate, uleiuri, zahar) s-au inregistrat scaderi anuale generalizate, ca urmare
a unui surplus de ofertd; totusi, pe segmentul cérnii de porc, nu sunt excluse cresteri
de preturi pe termen mai lung, in contextul unor diminuari de oferta la nivel global
asociate mentinerii securitatii alimentare.

Indicele anual al valorii unitare?” a importurilor a ramas supraunitar in trimestrul ||
2018 (101,8 la suta), inregistrand o usoara accelerare fata de perioada anterioara.
Combustibilii si produsele petroliere si-au pastrat contributia dominanta la

aceasta evolutie, pe fondul cresterii cotatiei internationale a petrolului, efectul

fiind augmentat de tendinta de apreciere a dolarului SUA fata de euro. IVU aferent
metalelor comune si-a pastrat nivelul ridicat, consemnand insa o decelerare

(105,5 la sutd), tendinta care este de asteptat sa se accentueze in perioada urmatoare,
data fiind dinamica recentad a cotatiilor acestor marfuri pe pietele internationale.

OPEC+ este denumirea folosita pentru asocierea dintre membrii OPEC cu alti 10 producatori, precum Rusia, Mexic sau
Kazahstan, atingdnd cumulat o pondere de 55 la sutd din productia mondiala.

De pilda, o politica monetara a SUA mai restrictiva implica majorarea costurilor de finantare, dar si reducerea lichiditatilor in
tarile emergente, avand potentiale efecte indirecte asupra cererii de metale; influente suplimentare in acest sens au provenit din
partea incertitudinilor induse in piete de masurile protectioniste adoptate de SUA, in special in relatia cu China.

Exprimat in euro.
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In asociere cu tendinta cotatiilor internationale ale bunurilor agroalimentare, pe
segmentul alimentar scdaderile valorii unitare a importurilor au fost cvasigeneralizate
(produse din carne, lactate, zahdr, grasimi animale si vegetale), singurele exceptii

fiind localizate la nivelul cerealelor si al fructelor si legumelor, al caror IVU a inregistrat
valori supraunitare. Pe segmentul bunurilor de consum nealimentare, evolutiile s-au
mentinut mixte: decelerari sau scaderi pentru produsele semidurabile, respectiv
accelerare in cazul mijloacelor de transport.

Grafic 2.13. Preturile productiei industriale
pentru piata interna
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Sursa: Eurostat
Grafic 2.14. Preturile productiei agricole
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2.2. Preturile de productie pentru
piata interna

Tn perioada iulie-august 2018, dinamica anuala

a preturilor productiei industriale pentru

piata interna a urcat la 5,7 la suta (+0,5 puncte
procentuale fata de trimestrul Il), determinant in
acest sens fiind avansul preturilor bunurilor
energetice si ale celor intermediare? (pand la
10,5 la suta, respectiv la 5,7 la suta), imprimat de
traiectoria ascendenta pe care s-au pozitionat
cotatiile internationale ale produselor energetice in
ultimele luni. In schimb, variatia anuala a preturilor
bunurilor de capital s-a temperat (-1 punct
procentual, pana la 2,1 la sutd), in corelatie cu
aprecierea monedei nationale in raport cu euro
in perioada analizata (Grafic 2.13).

In ceea ce priveste bunurile de consum, rata
anuala de crestere a preturilor a avansat marginal
pana la 2,3 la sutd (+0,2 puncte procentuale fata
de trimestrul Il). Totusi, aceasta continua sa se
plaseze pe un palier inferior mediei de peste

3,5 la sutd inregistrate in intervalul T2 2017 -

T1 2018, in contextul unui ritm mai moderat de
crestere a preturilor din industria alimentara,

care au urmat tendinta cotatiilor internationale

ale materiilor prime agroalimentare; de altfel,
presiuni de crestere a preturilor se contureaza doar
din partea cerealelor, intrucat, desi pe plan local
recolta agricola este estimata a se plasa la un nivel
foarte ridicat, probabilitatea alinierii preturilor
interne la evolutiile externe este ridicata (conditiile
meteorologice nefavorabile din UE au antrenat
majordri ale cotatiilor graului si porumbului -
variatii anuale de 21 la suta si, respectiv, 12 la suta
in trimestrul 111 2018).

Sectoarele producatoare de bunuri intermediare folosesc intensiv produse energetice in procesul de fabricatie.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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2. Evolutii ale activitatii economice

Astfel, dinamica anuala a preturilor productiei agricole pe piata interna a accelerat
puternic in perioada iulie-august 2018, pana la 10,3 la suta (+8 puncte procentuale
fata de trimestrul II; Grafic 2.14). Contributia dominantd a revenit segmentului vegetal
(+10,3 puncte procentuale de la 1,3 la suta), unde, in linie cu tendintele observate

pe pietele externe, majoritatea componentelor au consemnat intensificari ale ritmului
anual de crestere a preturilor; singura exceptie s-a regasit in cazul pretului semintelor
de floarea-soarelui, care si-a adancit scaderea in termeni anuali. In ceea ce priveste
produsele de origine animala, rata anuala de crestere a preturilor a inregistrat un
avans marginal fata de perioada precedentd (+0,5 puncte procentuale, pana la

5,3 la suta), pe fondul unor evolutii mixte in structura: contractii mai ample in cazul
carnii de porc si intensificare de ritm in cazul laptelui si al carnii de bovine si de pasare.

Costurile unitare cu forta de munca

Rata anuala de crestere a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul

economiei s-a mentinut in trimestrul 11 2018 la 15,6 la suta, accelerarea ritmului

de crestere a remunerarii salariale fiind compensata de castigurile in planul
productivitatii muncii (Grafic 2.15). Mentinerea

Grafic 2.15. Costurile unitare cu forta de munca valorii indicatorului la un nivel consistent (peste

variatie anuala (%)

10 la suta pentru al treilea trimestru consecutiv),
reflecta persistenta presiunilor exercitate de
aceasta componenta asupra pozitiei competitive.

In schimb, variatia anuala a costurilor salariale
unitare din industrie a urcat usor in trimestrul Il
pana la 6,5 la suta, pe seama incetinirii
productivitatii, fiind urmata insa de o corectie in
lunile iulie-august (pana la 4,6 la sutd), ca urmare

a avansului productiei. Totusi, sectorul prelucrator
a fost singurul care s-a ajustat pe ansamblul
perioadei aprilie-august, variatia anuald a costurilor

2 T T O [ | AN R
2015 2016 2017 2018 salariale unitare coborand la 5 la suta (-1,6 puncte
costurile unitare cu forta de muncs procentuale), in principal ca efect al temperarii
remunerarea pe salariat ratei de crestere a castigurilor salariale. Presiuni
productivitatea muncii in scadere pe canalul ULC au fost observate in
Sursa: INS ramurile asociate activitatii de constructii — industria

mineralelor nemetalice (si in contextul maririi
capacitatii de productie ca urmare a investitiilor realizate) si cea a constructiilor
metalice —, dar mai ales in industria auto si cea conexa a echipamentelor electrice,
unde trecerea in teritoriul negativ a dinamicii anuale a costurilor unitare a fost
imprimata in principal de avansul productivitatii muncii. In schimb, in alte ramuri
manufacturiere, precum industria de prelucrare a hidrocarburilor, industria de masini
si echipamente sau cea a altor mijloace de transport, presiunea costurilor salariale
unitare s-a amplificat, pe fondul manifestarii unor influente conjuncturale sau a unor
efecte de baza.
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Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

In lunile august si octombrie 2018, BNR a mentinut nemodificate rata
dobanzii de politicd monetara — la nivelul de 2,5 la suta —, precum si ratele
dobanzilor aferente facilitatii de depozit si celei de creditare (la 1,50 la suts,
respectiv 3,50 la sutd). Totodatd, banca centrala a pdstrat ratele RMO
aplicate pasivelor in lei si in valutd ale institutiilor de credit la nivelul de

8,0 la sutd. Mdsurile au vizat adecvarea conditiilor monetare din perspectiva
readucerii durabile a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationara de

2,5 la sutd +1 punct procentual, inclusiv prin ancorarea solidd a anticipatiilor
inflationiste pe orizontul de timp mai indepadrtat, in conditiile protejarii
stabilitatii financiare.

Contextul care a motivat decizia mentinerii ratei dobanzii de politica monetara

la 2,5 la suta in sedinta Consiliului de administratie al BNR din luna august s-a
caracterizat prin stoparea ascensiunii ratei anuale a inflatiei in luna iunie® si
reconfirmarea perspectivei pozitionarii ei pe un trend descendent in semestrul Il
2018, precum si prin decelerarea peste asteptari a cresterii economice in

trimestrul I°°, implicand, contrar previziunilor, o restrangere a excedentului de
cerere agregata in acest interval. O plafonare, cel putin temporara, a presiunilor
inflationiste pe partea cererii, mai cu seama a celei de consum, era sugerata si

de usoara decelerare consemnatd in trimestrul Il de inflatia CORE2 ajustat®’. In
acelasi timp, conditiile monetare si-au atenuat mai pregnant caracterul acomodativ
in luna iulie, in conditiile in care cotatiile relevante ale pietei monetare interbancare
au crescut notabil, urcand si consolidandu-se semnificativ deasupra ratei dobanzii
de politica monetara, iar cursul de schimb leu/euro a manifestat o tendinta

de scadere, pe fondul relativei imbunatatiri a apetitului global pentru risc si al
diferentialului marit al ratelor dobanzilor pietei locale fata de cele prevalente in plan
european si regional.

Totodata, prognoza pe termen mediu actualizata in acest context a evidentiat o
perspectiva usor ameliorata a inflatiei, rata anuala a acesteia fiind asteptata sa
coboare la 3,5 la sutd in decembrie 2018 si apoi la 2,7 la suta la finele anului viitor®?, in
principal pe fondul semnificativelor efecte de baza dezinflationiste asociate cresterilor

Rata anuald a inflatiei ramanand la nivelul de 5,4 la sutd, relativ similar celui din mai (5,41 la suta).
La 4,0 la suta in termeni anuali, de la 6,7 la suta in trimestrul IV 2017.
A carei rata anuala s-a redus de la 3,05 la suta in martie la 2,91 la suta in iunie.

Fatd de 3,6 la sutd, respectiv 3,0 la sutd in prognoza precedenta.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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3. Politica monetara si evolutii financiare

consemnate anterior de toate componentele exogene ale IPC3. Si traiectoria ratei
anuale a inflatiei de baza a fost revizuita in jos, mai ales pe termen scurt, ea pastrandu-si
insa profilul descrescator pana la finele anului curent, dar gradual ascendent
ulterior®, in conditiile evidentierii tot mai pregnante incepand cu trimestrul 112019

a presiunilor inflationiste asteptate sa decurga din cererea agregata si costurile
salariale unitare, precum si din anticipatiile inflationiste pe termen scurt si preturile
importurilor.

Presiunile excedentului de cerere agregata se anticipau a fi totusi mai putin intense
decat in proiectia precedenta, data fiind probabila moderare mai pronuntatad a
expansiunii economice in anul 2018 decat cea previzionata anterior, urmata insd
de revenirea ritmului sau anual in linie cu cel potential. Perspectiva presupunea

o atenuare sensibila, inclusiv in raport cu prognoza precedentd, a caracterului
expansionist al politicii fiscale in 2018 si imprimarea unei atitudini neutre acesteia
in 2019, precum si decelerarea dinamicii venitului disponibil real al populatiei, dar
mai temperata decat s-a anticipat anterior. Totodata, ea asuma o scadere ceva mai
lentd a gradului de acomodare a conditiilor monetare pe orizontul prognozei si o
relativa imbunatatire a absorbtiei fondurilor europene, avand ca ipoteza si o crestere
economicd mai solida in zona euro/UE si pe plan global, in raport cu precedenta
prognoza.

Previziunile privind economia europeana continuau sa fie insa marcate de incertitudini,
date fiind riscurile induse, inclusiv pe calea afectarii increderii investitorilor, de
politicile comerciale protectioniste, dar si de negocierile si materializarea Brexit, precum
si de volatilitatea pietei financiare internationale. Pe plan intern, importante surse

de incertitudini si riscuri erau sentimentul de incredere al consumatorilor si ritmul
absorbtiei fondurilor europene, dar si conditiile de pe piata muncii si conduita politicii
fiscale. Deosebit de relevanta in acest context era conduita politicii monetare a BCE si

a bancilor centrale din regiune.

Evolutia ulterioard a ratei anuale a inflatiei a fost in linie cu asteptarile, aceasta cunoscand
in iulie o semnificativa corectie descendenta, la 4,56 la sutad, si ajungand in august

la 5,06 la suta — nivel usor inferior celui prognozat -, in principal pe seama efectelor
de baza asociate evolutiei preturilor administrate si celei a pretului combustibililor.

Si componenta de baza a continuat sd actioneze in sensul decelerarii inflatiei, rata
anuala a inflatiei CORE2 ajustat stagnand in iulie la 2,9 la sutd si reducandu-se apoi in
august la 2,8 la suta — usor sub nivelul prognozat —, pe fondul manifestarii unor efecte
de baza pe segmentul produselor alimentare procesate, al relativei intariri a leului in
raport cu euro, dar si al influentelor decurgand probabil din franarea neasteptat de
brusca a cererii de consum in primul trimestru al anului curent, asociata cu atenuarea
pozitiei ciclice a economiei.

Preturile administrate, pretul combustibililor, pretul produselor din tutun si preturile LFO.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat era anticipata sa coboare la 2,7 la suta in decembrie 2018 (3,2 la suté in prognoza
precedenta), iar apoi sa avanseze si sa se mentina pana la finele orizontului proiectiei la 3,2 la suta (comparativ cu un nivel
de 3,4 la suta prognozat anterior).
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Cresterea economica s-a reaccelerat insa usor in termeni anuali in trimestrul [1%, in
conditiile unei majordri a dinamicii sale trimestriale, fdcand probabila o reamplificare
peste asteptari a excedentului de cerere agregatd in acest interval. Totodatd, tensiunile
de pe piata muncii s-au reintensificat, iar salariul mediu brut nominal si-a reaccelerat
cresterea in termeni anuali. In acelasi timp, dinamica costurilor unitare cu forta de
munca s-a majorat in industrie, iar pe ansamblul economiei a ramas pe palierul de doua
cifre, diminuandu-se totusi usor fata de trimestrul I.

Principalele cotatii ale pietei monetare interbancare s-au mentinut la valori ridicate,
chiar daca si-au restrans gradual ecartul pozitiv fata de rata dobanzii de politica
monetara ulterior reinitierii de catre BNR a operatiunilor repo in data de 6 august,

in contextul reinstalarii in aceastd perioadd a unui deficit net de lichiditate pe piata
monetara. Totodatad, pe ansamblul trimestrului lll, cursul de schimb leu/euro a
continuat sa se caracterizeze printr-o relativa stabilitate, atribuibila, cel mai probabil,
diferentialului considerabil al ratelor dobanzilor fata de cele prevalente in plan
european si regional.

Avansul in termeni anuali al creditului acordat sectorului privat a ramas robust in
intervalul iulie-august®®, iar variatia componentei in lei s-a mentinut pe palierul de
doua cifre, dar si-a accentuat usor tendinta descrescatoare, preponderent pe seama
creditelor pentru locuinte si a celor acordate societatilor nefinanciare. Ponderea in
total a componentei in lei a continuat totusi sa se mareasca in iulie si a ramas apoi
constanta in august, la 65,3 la suta. Lichiditatea din economie si-a incetinit insa
cresterea anuald - in contextul relativei temperari a credrii de moneda pe seama
executiei bugetare si a fondurilor europene, — aceasta ramanand totusi la un nivel de
doua cifre¥.

Proiectia pe termen scurt actualizata in acest context a reconfirmat perspectiva
continudrii scaderii ratei anuale a inflatiei pe orizontul apropiat de timp in linie cu
prognoza pe termen mediu publicata in Raportul asupra inflatiei din august 2018.
Semnificativa corectie descendenta asteptata a se produce in evolutia inflatiei in
trimestrul IV 2018 era atribuibila in principal efectelor de baza asociate cresterilor
consemnate in anul anterior de toate componentele exogene ale IPC. Contributia lor
dezinflationista se anticipa a fi totusi mai modesta decat in cea mai recenta prognoza
pe termen mediu®, un aport mai insemnat fiind probabil in cazul inflatiei de baza.
Noile evaluari au reconfirmat si perspectiva decelerdrii sensibile a cresterii economice
n trimestrul lll - in mare masura pe fondul unor efecte de baza negative -, succedata
de o reaccelerare mai moderata a acesteia in trimestrul IV 2018, implicand o crestere
usor mai lenta a gap-ului pozitiv al PIB pe parcursul semestrului Il decat in prognoza
din luna august, dar la valori usor superioare celor anticipate anterior, ca urmare a
redeschiderii lui peste asteptari in trimestrul Il.

La 4,1 la sutd, de la 4,0 la sutd in precedentul trimestru.

6,6 la suta in termeni anuali in ambele luni, valoare doar marginal inferioara mediei trimestrului Il si usor superioara celei din
primul trimestru.

La 11,1 la sutd in iulie si 10,8 la suta in august (in termeni anuali).

Date fiind majorarea neasteptatd a tarifului la energia electrica in luna august, precum si relativa crestere a cotatiei
petrolului.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR Relevante erau insa si riscurile la adresa prognozei

¢ Procentepean

o

pe termen mediu din luna august decurgand

din volatilitatea sentimentului de incredere al
consumatorilor, precum si din nivelurile inferioare
celor programate ale absorbtiei fondurilor europene
si ale cheltuielilor publice pentru investitii. Acestora
li se alaturau riscurile la adresa performantei
economice a zonei euro induse de protectionismul
comercial, de incertitudinile legate de Brexit, de
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situatia din Italia si de volatilitatea pietei financiare
internationale, cu posibile implicatii asupra conduitei
politicii monetare a BCE - relevanta inclusiv din
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rata dobanzii de politicd monetara

rata dobanzii la facilitatea de depozit

perspectiva deciziilor bancilor centrale din regiune.
ian. ian.

2017 2018
in acest context, adecvarea conditiilor monetare

din perspectiva ancorarii anticipatiilor inflationiste pe
termen mediu si a mentinerii ratei anuale a inflatiei

in linie cu prognoza curenta pe termen mediu, in
conditiile protejarii stabilitatii financiare, a justificat
statu-quo-ul ratei dobanzii de politicd monetara. in consecinta, in sedinta din 3 octombrie
2018 Consiliul de administratie al BNR a mentinut nemodificate rata dobanzii de politica
monetara — la nivelul de 2,5 la suta —, precum si ratele dobanzilor aferente facilitatii de
depozit si celei de creditare (la 1,5 la sutd, respectiv 3,5 la sutd; Grafic 3.1).

2. Piete financiare si evolutii monetare

In trimestrul 11l 2018, cotatiile pe termen mai lung ale pietei monetare
interbancare au continuat sa se mareasca, dar mai temperat decat in
precedentele trei luni, iar cursul de schimb leu/euro a oscilat in jurul unui
palier relativ inferior celui din trimestrul anterior. Creditul acordat sectorului
privat si-a mentinut ritmul robust de crestere in termeni anuali in perioada
iulie-august 2018, dar dinamica lichiditatii din economie a continuat sa

se reducd, in contextul relativei temperdri a crearii de monedad pe seama
executiei bugetare si a fondurilor europene.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare si-a prelungit in
prima parte a trimestrului lll tendinta general crescatoare, ajungand, in contextul
unei miscari mai fluctuante, sa se pozitioneze la limita superioard a coridorului
ratelor dobanzilor, pentru ca ulterior sa consemneze o ajustare descendenta si sa
revina in apropierea ratei dobanzii de politici monetara. in aceste conditii, media
sa trimestriala a consemnat o noua majorare, dar mai modesta decat cea din
precedentele trei luni (+0,19 puncte procentuale, pana la nivelul de 2,59 la suta).

Continuarea ascensiunii ratelor zilnice ale dobanzilor ON, soldata cu pozitionarea lor
spre finele lunii iulie si in primele zile din august la valori apropiate ratei dobanzii la
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facilitatea de creditare si usor superioare celor atinse la finele trimestrului precedent,
a reflectat accentuarea caracterului restrictiv al conditiilor lichiditatii sub influenta
factorilor autonomi*®. Acesta s-a atenuat insa odata cu reluarea de cétre BNR

pe 6 august a furnizarii de rezerve prin intermediul operatiunilor repo TW efectuate
prin licitatie la rata fixd a dobanzii si alocare integrala®, in contextul reinstalarii in
aceasta perioada a unui deficit net de lichiditate pe piata monetara*'. Pe acest fond,
randamentele pe termen foarte scurt ale pietei monetare interbancare au consemnat
o0 ajustare descendenta, revenind in apropierea ratei dobanzii de politica monetara*.

Grafic 3.2. Rata dobanzii de politicd monetara La randul lor, cotatiile ROBOR 3M-12M si-au

si ratele ROBOR
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3
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procente pe an; media perioadei

accelerat cresterea in prima luna a trimestrului®,
amplificandu-si implicit ecartul pozitiv fata de rata
dobanzii de politica monetara, inclusiv ca efect

al asteptdrilor institutiilor de credit privind evolutia
in perspectiva a ratei dobanzii-cheie a bancii
/_/_- centrale. Odat cu reinitierea operatiunilor repo

1

de catre BNR, precum si pe fondul statu-quo-ului
\_\f’\w__\j ratei dobanzii de politicd monetara, cotatiile s-au

reinscris pe o panta descendenta care s-a prelungit
pana spre mijlocul lunii septembrie, pentru ca

0 spre finele intervalului sd se cvasistabilizeze sau
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2015 2016 2017 2018 sa consemneze cresteri marglnale. In aceste condl';n,
ROBOR 3M valorile medii ale cotatiilor ROBOR din ultima
———ROBOR 12M lund a trimestrului au continuat sa se mdreasca in
rata dobanzi de politica monetara* raport cu cele consemnate la finele precedentelor

rata dobanzii aferenta tranzactiilor interbancare

*) sfarsit de perioada

39

40

2

42

43

44

trei luni, dar mai temperat decat in trimestrul II
(+0,16 puncte procentuale in cazul ROBOR 3M,
pana la 3,13 la sutd, si +0,31 puncte procentuale,
respectiv +0,34 puncte procentuale in cazul maturitatilor de 6 si 12 luni, pana la
3,38 la suta, respectiv 3,51 la suta; Grafic 3.2).

Pe piata titlurilor de stat, deciziile si actiunile BNR, asociate cu o revigorare a apetitului
investitorilor pentru plasamente in lei, au estompat influentele provenite din mediul
extern*. Astfel, cotatiile de referinta de pe piata secundara si-au stopat inca din debutul
trimestrului tendinta de majorare amorsata la jumatatea lunii aprilie si au urmat apoi

n vederea acoperirii necesarului de rezerve, unele banci au apelat in acest interval facilitatea de creditare oferits de banca
centrala.

Astfel, dupa ce in iulie a continuat sa organizeze licitatii saptémanale pentru atragerea de depozite la termen cu scadenta
1W (volumul ofertelor institutiilor de credit fiind nul sau nesemnificativ, cu exceptia licitatiei din 16 iulie, cand s-a ridicat la
11 miliarde lei), BNR a derulat cate 3 operatiuni repo in lunile august si septembrie, soldul mediu zilnic al acestor operatiuni
fiind de 5,3 miliarde lei, respectiv 4,8 miliarde lei.

Tn premiera pentru acest an.

Scaderi episodice in jumatatea inferioara a coridorului ratelor dobanzilor au fost consemnate spre finele perioadelor de
constituire a RMO, pe fondul formarii unor excedente temporare de rezerve, drenate prin intermediul facilitatii permanente
de depozit.

Atingand la finele lunii iulie si mentinandu-se in primele zile din august la valori maxime ale ultimilor aproximativ patru ani
si jumatate.

Acesta a fost caracterizat in primele doua luni ale trimestrului lll de o relativa stabilitate a randamentelor titlurilor de stat pe
termen lung, manifestatd atat in SUA si zona euro, cat si in plan regional, succedata in septembrie de o tendintd ascendenta.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3. Politica monetara si evolutii financiare

o miscare descrescatoare — ce a caracterizat initial termenele medii si lungi, dar
care in august a devenit generalizata si s-a accentuat —, pentru ca in septembrie sa

Grafic 3.3. Ratele de referinta pe piata secundara
a titlurilor de stat

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

ian. ian. ian. ian.
2015 2016 2017 2018

12M =————3Y  e—5Y 10Y

Grafic 3.4. Ratele dobanzilor in sistemul bancar

8 procente pe an

2015 2016 2017 2018

credite noi in lei

depozite noi la termen in lei

se mentina relativ stabile la nivelurile mai joase
astfel atinse (Grafic 3.3). Pe ansamblul trimestrului,
randamentele® aferente scadentelor de 6-12 luni au
continuat totusi sa creascd, dar mai lent comparativ
cu precedentele trei luni (valorile lor medii din luna
septembrie urcand cu circa 0,2 puncte procentuale
fata de cele din luna iunie, la 3,15 la sutd, respectiv
3,31 la sutd); cele pe termenele de 5si 10 ani au
coborat insa cu pana la 0,3 puncte procentuale,

la niveluri de 4,31 la sutd, respectiv 4,77 la suta,
conditii in care curba randamentelor si-a prelungit
tendinta de aplatizare.

Pe segmentul primar al pietei, randamentele medii
acceptate in cadrul ultimelor licitatii efectuate in
septembrie s-au majorat fata de cele consemnate

la finele trimestrului Il in cazul certificatelor de
trezorerie pe 12 luni (cu 0,29 puncte procentuale),
dar s-au redus pe segmentul mediu si lung al
maturitatilor (cu 0,4-0,5 puncte procentuale pe
scadentele reziduale cuprinse intre 3 si 7 ani sicu

0,1 puncte procentuale pe cea de 15 ani). llustrative
pentru revigorarea interesului investitorilor

pentru titlurile de stat au fost si cresterea fata de
precedentele trei luni a raportului mediu cerere/
oferta — sporirea sa progresiva si consistenta din iulie
si august fiind urmata doar de o usoara diminuare
in septembrie® -, respectiv a ponderii volumului
emisiunilor in valoarea anuntata (105 la suta, fata de
68 la suta in trimestrul 11 2018); la randul sdu, scadenta
medie a titlurilor emise s-a marit marginal dupa
doua trimestre de scaderi consecutive.

Pe ansamblul perioadei iunie-august 2018, ratele
medii ale dobanzilor la creditele noi si depozitele
noi la termen ale clientilor nebancariau continuat
sa creascd, in ritm usor atenuat fata de precedentele
trei luni (+0,36 puncte procentuale, pana la

7,43 la suta, respectiv +0,48 puncte procentuale,

pana la 2,12 la suta). Avansul a fost aproape generalizat, din perspectiva atat a celor
doua sectoare de clienteld, cat si a categoriilor de credite noi si depozite noi la termen
(Grafic 3.4). Astfel, rata medie a dobanzii la creditele noi acordate societdtilor nefinanciare

Medii ale cotatiilor bid/ask.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Inclusiv pe fondul majorérii volumului programat al emisiunilor.
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a consemnat o noua majorare (+0,63 puncte procentuale, pana la 6,02 la sutd), regasita
la nivelul ambelor categorii de imprumuturi — sub, respectiv peste echivalentul a

1 milion de euro. La randul sau, rata medie a dobanzii la creditele noi ale populatiei

a urcat cu 0,30 puncte procentuale, pana la 8,51 la sutd, exclusiv datorita cresterii
ratei medii a dobanzii la imprumuturile noi pentru locuinte. Cea aferenta creditelor
noi pentru consum si-a prelungit insd relativul imobilism evidentiat incepand din

trimestrul anterior, imprimat cu precadere de comportamentul ratei medii a dobanzii la
imprumuturile cu rata fixa a dobanzii, care si-au consolidat ponderea ridicata in aceasta
categorie. Randamentul mediu al depozitelor noi la termen si-a accelerat usor cresterea
pe segmentul populatiei fata de ritmul relativ lent consemnat anterior (+0,37 puncte
procentuale, pand la 1,47 la sutd) si a continuat sa avanseze relativ consistent pe cel al
societatilor nefinanciare (+0,54 puncte procentuale, pana la 2,40 la suta).

Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal

32 44
36 45
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2.2. Cursul de schimb si fluxurile
de capital

Cursul de schimb leu/euro a continuat sa fluctueze
in trimestrul 111 2018, dar in jurul unui palier relativ
inferior celui din trimestrul anterior, reflectand
prevalenta si in acest interval a influentelor din
mediul intern (Grafic 3.5).

Raportul leu/euro si-a prelungit in debutul trimestrului
[l miscarea usor descendenta pe care s-a inscris

spre finele lunii iunie si si-a accentuat apoi declinul,
corectandu-si astfel integral cresterea semnificativa
consemnata in a doua parte a trimestruluill, in

urma cdreia a atins un nou maxim istoric*’. Ajustarea

a survenit ca urmare a relativei refaceri a apetitului
global pentru risc, fiind impulsionata de diferentialul
marit al ratelor dobanzilor pietei financiare locale si
probabil de asteptarile privind cresterea ratei dobanzii

de politicd monetara in luna august. Imbunatatirea sentimentului pietei financiare
internationale a devenit mai pregnanta spre finele lunii iulie*®, conditii in care cursurile
de schimb ale celorlalte monede relevante din regiune au consemnat scaderi chiar mai

pronuntate, in corelatie cu amplitudinea cresterilor suferite pe parcursul sell-off-ului de
pe pietele emergente din trimestrul anterior.

Dupa ce a atins un nou minim al anului la inceputul lunii august*, raportul leu/
euro a cunoscut o noua crestere episodica. Ea s-a amorsat dupa decizia de politica
monetara a Consiliului de administratie al BNR din 6 august si s-a accentuat apoi in
contextul turbulentelor de pe pietele financiare din unele economii emergente - in

47 4,6695 lei/euro pe 21 iunie.

48

Pe fondul semnalelor privind dezamorsarea tensiunilor in relatiile comerciale dintre SUA si Uniunea Europeana si al

reconfirmdrii de catre BCE a perspectivei mentinerii neschimbate a ratelor dobanzilor cel putin pana in vara anului 2019.

49

4,6206 lei/euro pe 3 august. Un nivel apropiat a mai fost atins pe 22 mai (4,6225 lei/euro).
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar

milioane euro

8 luni 2017 81uni 2018
S S
() [}
5O c @ c
EJ * 8 * 2 * g *
B8 E& . BB ER
[S) O w 1) [SJ) (SN 1<)
<ot <o Z <T <O z
Contul financiar 4155 6242 -2087 1889 4960 -3070
Investitii directe 91 2916 -3007 900 3718 -2818
Investitii de
portofoliu 382 2300 -1918 160 1487 -1327
Derivate financiare X X -35 X X 66
Alte investitii 2212 1026 1186 3400 -246| 3646
— numerar
si depozite 1580 -962 2542 2098 837 2934
—mprumuturi 52 328 -275 -64 -1072 1008
- altele 580 1660 -1081 1366 1663 -296
Active de rezerva
ale BNR (net) 1687 0 1687 -2637 0 -2637

*) +" crestere/,-" scadere

Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune

105 indici; 31 decembrie 2014=100

100

95
]
ian. ian. ian. ian.
2015 2016 2017 2018
HUF/EUR = RON/EUR
PLN/EUR e CZK/EUR

Sursa: BCE, BNR
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3. Politica monetara si evolutii financiare

particular Turcia® si Argentina - si al intensificarii
disputei comerciale intre SUA si China, de natura

sa reamplifice aversiunea globald fata de risc si

sa deterioreze sentimentul investitorilor fata de
pietele emergente® (Tabel 3.1). Pierderea de valoare
suferitd de leu a fost insd recuperata in mare parte in
a doua jumatate a lunii, in conditiile relativei calmari
a situatiei pe piata financiara din Turcia® si ale
cresterii intrdrilor de capital de natura investitiilor de
portofoliu, pe fondul ratelor mai inalte de dobanda
de pe piata locala si al confirmarii rating-ului suveran
al Romaniei de catre Moody's in data de 24 august®:.

La finele primei decade a lunii septembrie, cursul

de schimb leu/euro s-a reinscris insa pe o traiectorie
usor ascendentd, o tendinta similara manifestand mai
tarziu si ratele de schimb ale principalelor monede din
regiune, cel mai probabil in anticiparea majordrii ratei
dobanzii de cétre Fed in sedinta din 25-26 septembirie.
Ulterior, evolutiile cursurilor de schimb pe plan
regional au devenit eterogene, reflectand probabil
influenta crescanda a unor factori locali.

Piata valutara interbancard s-a caracterizat in acest
context printr-o noud crestere a rulajului comparativ
cu trimestrul precedent, precum si prin ameliorarea
consistenta a soldului tranzactiilor, in special pe
seama operatiunilor nerezidentilor. Pe ansamblul
trimestrului lll, leul s-a apreciat usor atat in raport cu
euro (0,3 la suta in termeni nominali** si 0,6 la suta
in termeni reali), cat si fata de dolarul SUA (0,2 la suta
in termeni nominali si 0,4 la sutad in termeni reali).
Din perspectiva variatiei anuale medii a cursului

de schimb consemnate in trimestrul lll, leul si-a
diminuat si in acest interval deprecierea nominald
fata de euro si a consemnat prima depreciere
nominald din ultimele cinci trimestre fata de dolarul
SUA (Grafic 3.6).

Pe fondul deteriorarii evolutiilor economice interne, tensionarea relatiilor politice cu SUA, urmaté de sanctiunile si tarifele

comerciale adoptate de acestea la inceputul lunii august, a avut ca efect deprecierea abrupta a lirei turcesti.

51

Pe acest fond, dar si ca urmare a evolutiilor favorabile ale economiei americane, implicand consolidarea asteptarilor privind

continuarea cresterii ratei dobanzii de catre Fed, dolarul a cunoscut o apreciere alerta in raport cu euro.

52

Inclusiv in conditiile adoptarii de cdtre banca centrald a Turciei, in data de 13 august, a unor masuri in vederea cresterii

lichiditatii de pe piata financiard. Pe fondul atenudrii aversiunii globale fata de risc si al demararii negocierilor comerciale
dintre SUA si China, dolarul si-a corectat in mare parte aprecierea in raport cu euro din prima jumdtate a lunii.

53
54

depreciat cu 0,7 la suta.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Pe 31 august S&P a confirmat la randul sau rating-ul suveran al Romaniei.

Tn trimestrul Il au mai consemnat aprecieri fatd de euro zlotul (0,1 la sutd) si coroana ceha (0,6 la sutd), in timp ce forintul s-a
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2.3. Moneda si creditul

Moneda

Tn perioada iulie-august 2018, dinamica® masei monetare (M3) a continuat sa se
reducad, in contextul relativei temperdri a crearii de moneda pe seama executiei

Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3
si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni nominali

2017 2018
I I\ | Il
jul.  aug.
ritm mediu al trimestrului
M3 1130 124 124 118 11,1 108
M1 216 190 166 135 121 118

Numerar in circulatie 173 163 138 113 95 93
Depozite overnight 236 202 178 145 133 129

Depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani -13 39 6,9 94 9,5 9,72

Grafic 3.7. Principalele componente
ale masei monetare

40 variatie anuald in termeni nominali (%)
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— M3

numerar in circulatie

depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani

depozite overnight

bugetare si a fondurilor europene, ea ramanand
totusi pe palierul de doua cifre (la 10,9 la suta, fata
de 11,8 la suta in trimestrul II; Tabel 3.2).

Scaderea de ritm a fost indusa si de aceasta data
de incetinirea cresterii masei monetare in sens
restrans (M1), atribuibila atat evolutiei numerarului
in circulatie, cat si celei a depozitelor ON ale ambelor
categorii principale de clienti. In schimb, avansul
depozitelor la termen sub doi ani s-a mentinut
stabil la un nivel inalt din perspectiva ultimilor cinci
ani, in conditiile in care plasamentele populatiei

au consemnat un nou spor de dinamica (pana la
un maxim al ultimilor cinci ani, in principal datorita
componentei in valuta), iar cele ale societatilor
nefinanciare, o relativa temperare de ritm (regasita
la nivelul ambelor componente, in lei, respectiv

in valutd), acesta ramanand totusi foarte inalt din
perspectiva ultimilor aproximativ 10 ani. Ponderea
M1 in masa monetara a inregistrat insa o noua
crestere in iulie, dupa saltul mai insemnat de la
finele trimestrului ll, ajungand la 60,8 la suta (nivel
record din decembrie 1994) si s-a redus apoi doar
marginal in august (Grafic 3.7).

Siin cazul depozitelor totale incluse in M3,
evolutiile au fost eterogene din perspectiva
principalilor detinatori. Astfel, cele ale populatiei
si-au accelerat usor cresterea, pe fondul majorarii
unor categorii de venituri®’ si al unor probabile
realocdri de moneda dinspre alte instrumente
financiare (numerar, actiuni emise de fondurile de
investitii), ale caror efecte cumulate le-au devansat

pe cele decurgand din usoara atenuare a ritmului de crestere a castigului salarial
net. In schimb, plasamentele apartinand societatilor nefinanciare au continuat s&-si
tempereze dinamica, in contextul scaderii variatiei anuale a platilor aferente fondurilor

55

nominali.
56

in iulie-august).
57

38

In absenta altor preciziri, in aceasta sectiune variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de crestere anuala in termeni
Tn termeni reali, scaderea dinamicii anuale medii a M3 a fost mai modesta (de la 6,2 la suté in trimestrul Il 2018 la 5,8 la suta

Cresterea punctului de pensie si a indemnizatiei sociale pentru pensionari din luna iulie.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat europene® si respectiv a cheltuielilor bugetare
pe monede cu bunurile si serviciile, dar si al majorarii platilor
variatie anual in termeni nominali (%) efectuate catre bugetul general consolidat in contul
25 : . . : . .
unor impozite®, respectiv al unor dividende in cazul
20 entitatilor cu participatii de stat®.
15 . . . .
Din perspectiva contrapartidelor masei monetare,
10 reducerea dinamicii sale a fost imprimata, pe
5 ansamblul perioadei, de atenuarea scaderii
depozitelor administratiei publice centrale; in sens
0 . . . < .
opus, dar cu intensitate mai redusa, au actionat
-5 reaccelerarea cresterii detinerilor de titluri de
0 stat ale bancilor si reluarea declinului pasivelor
financiare pe termen lung ale institutiilor de credit®'.
15
A 1 0 I A 1 0 I A 1 0 | A I
2015 2016 2017 2018 Creditul acordat sectorului privat
total lei valuts In perioada iulie-august 2018, cresterea creditului
acordat sectorului privat a ramas robusta, la o
valoare inalta din perspectiva ultimilor cinci ani
Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat (6,6 la sutd, similar mediei din trimestrul 11 2018)¢?,
pe sectoare institutionale beneficiind de aportul in continuare consistent al
" .. . o creditelor noi, a caror variatie in termeni anuali a
15 variatie anuald in termeni nominali (%) ?
tins totusi sa se reducd®, precum si de majorarea
finantarii acordate prin intermediul liniilor de credit®.
10 S
Rata de crestere a componentei in lei si-a accentuat
usor tendinta descendentd, mentinandu-se insa pe
5 . < . . . <
palierul de doua cifre, iar contractia celei in valutd
0 (exprimata in euro) s-a atenuat (Grafic 3.8). Ponderea
in total a imprumuturilor in lei a continuat totusi sa
5 se mareascd, atingand in iulie un record al perioadei
post-septembrie 1996 (65,3 la sutd), si a ramas apoi
10 constanta in august.
A L 0 1 A 1 0 I A1 0 I A I
2015 2016 2017 2018 . N ) )
Evolutiile au fost si in acest trimestru divergente la
total . L
o | nivelul sectoarelor institutionale (Grafic 3.9). Astfel,
opulatie N . L e
P P o S . cresterea imprumuturilor acordate societatilor
societdti nefinanciare si institutii financiare nemonetare . o
nefinanciare s-a reaccelerat pe seama atenuarii

58 Conform datelor lunare privind cheltuielile bugetare cu proiectele finantate din fondurile externe nerambursabile (din

executia bugetului general consolidat) si celor referitoare la pldtile efectuate din fondurile europene pentru agricultura
(sursa: website-ul AFIR).

% Conform datelor lunare din executia bugetului general consolidat, platile pentru impozitul pe profit si alte impozite pe

venit, profit si castiguri de capital si-au majorat usor dinamica anuala pe ansamblul perioadei iulie-august fatd de cea din
trimestrul 11 2018.

60 Reflectats de amplificarea semnificativa in luna iulie a dinamicii anuale a veniturilor bugetare nefiscale.

61 Pozitia include conturile de capital.

62 i1 termeni reali, dinamica medie anuald a creditului acordat sectorului privat s-a majorat (1,7 la suta, fata de 1,2 la suta in

trimestrul 11 2018).

63 Posibil si pe fondul probabilei indspriri in trimestrul Il a standardelor de creditare ale institutiilor de credit, conform asteptarilor

reflectate de editia din august 2018 a Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei.

64 Credite acordate pe descoperit de cont, reinnoibile automat si credite acordate prin intermediul cardurilor.
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65

contractiei anuale a componentei in valutd, care a beneficiat de o noua majorare

a volumului de credite noi; dinamica imprumuturilor in lei si-a prelungit traseul
descendent - in conditiile in care efectul temperdrii de ritm al creditelor noi l-a
devansat pe cel al majorarii dinamicii imprumuturilor acordate pe descoperit de cont si
reinnoibile automat - dar s-a mentinut pe un palier inalt din perspectiva ultimilor cinci
ani si jumatate. in schimb, avansul creditului acordat populatiei s-a temperat, dupa

ce in trimestrul anterior atinsese varful ultimilor aproximativ noua ani. Decelerarea a
fost indusa de imprumuturile in lei, a caror dinamica, desi in continuare ridicata, s-a
diminuat sub influenta noii pierderi de ritm suferite de creditele pentru locuinte —
atribuibila imprumuturilor acordate prin programul,,Prima casa"®® — si, in mai mica
masura, ca efect al usoarei incetiniri a cresterii creditelor destinate consumului si altor
scopuri.

Pe baza datelor CRC.
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Perspectivele inflatiei

Rata anuald a inflatiei IPC este prognozata sd atingd 3,5 la sutd la sfarsitul
anului 2018, 2,9 la suta la finele anului viitor si 3,1 la sutd la orizontul
proiectiei, trimestrul Il 2020. Traiectoria descendenta a ratei anuale a inflatiei,
initiata pe parcursul trimestrului Il 2018, este prevazutd a se amplifica in
trimestrul IV si a continua in prima parte a intervalului de prognoza pe fondul
reducerii contributiei inflationiste a componentelor exogene ale cosului de
consum. Ulterior este anticipata a reintra pe un trend ascendent, plasandu-se
la niveluri situate marginal peste valoarea de 3 la suta la orizontul proiectiei.
Rata anuala a inflatiei de baza este previzionata a se repozitiona pe o
traiectorie in crestere incepand cu trimestrul | 2019, stabilizandu-se in a doua
jumdtate a intervalului de proiectie la valori usor superioare celor anticipate
pentru rata anuald a inflatiei IPC. Evolutia este imprimata cu precddere

de dinamica anticipata a preturilor bunurilor din import, sub impactul
convergentei graduale a inflatiei externe spre nivelul reper de 2 la sutd,
contrabalansata partial de corectarea lentd a asteptarilor privind inflatia pana
la niveluri apropiate de 3 la suta. Presiunile inflationiste din partea excesului
de cerere format in economie persista, dar sunt proiectate in temperare in

a doua jumadtate a intervalului proiectiei, sub impactul reconfigurarii setului
conditiilor monetare reale in sens larg si a conduitei discretionare a politicii
fiscale spre valori apropiate de cele neutre. Desi o parte dintre sursele de

risc identificate in Raportul anterior s-au materializat deja, balanta riscurilor

la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata in continuare a fi
inclinata in sensul unor abateri in sus de la traiectoria din scenariul de baza,
sursele de risc fiind asociate atat mediului intern, cat si celui extern.

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Pe parcursul intervalului de prognoza, cererea externa, evaluata pe baza indicatorului
PIB UE efectiv (UE-28 excluzand Romania), este anticipata a inregistra dinamici anuale
de aproximativ 2 la sutd, dar in usoara decelerare. Nivelurile previzionate sunt inferioare
celor anticipate in runda anterioara (Tabel 4.1), pe fondul unei cresteri economice
globale mai modeste, cu impact negativ asupra performantei exporturilor Uniunii
Europene, insa se plaseaza in continuare peste cele aferente cresterii potentiale
evaluate pentru aceasta zona. In aceste conditii, avansul ciclic al activitatii economice
a principalilor parteneri comerciali externi ai Romaniei, reflectat de gap-ul PIB UE
efectiv, se va majora pe intervalul de proiectie, desi intr-un ritm in usoara atenuare spre
finele acestuia, avand un impact stimulativ la adresa economiei romanesti. Consumul
privat va continua sd reprezinte principalul resort al cresterii economice, beneficiind
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Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor in continuare de politica monetara acomodativa
externe a BCE®®, de plasarea inca la niveluri ridicate a
valori medii anuale increderii consumatorilor (reflectata si de mentinerea
2018 2019 indicatorului ESI peste media istorica) si de

Cresterea economica in UE efectiv (%) 23 20 imbunatdtirea conditiilor de pe piata fortei de munca
Inflatia anuali din zona euro (%) 17 17 (atat la nivelul ocuparii, cat si al castigurilor salariale).
Inflatia anuala exclusiv produse energetice,
din zona euro (%) 13 16 Rata medie anuald a inflatiei IAPC din zona euro
Inflatia anuald IPC SUA (%) 25 22 este prognozata a se situa in continuare sub nivelul
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% pa.) 03 02 reper de 2 la sutd vizat de definitia BCE a stabilitatii
Cursul de schimb dolar SUA/euro 118 118 preturilor, respectiv la 1,7 la suta atat in anul curent, cat
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 738 763 si in cel viitor, doar valoarea pentru 2019 fiind revizuita

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,
BCE, Consensus Economics si cotatii futures
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marginal ascendent cu 0,1 puncte procentuale.
Rata medie anuala a inflatiei IAPC exclusiv produse
energetice din zona euro este prognozata a-si continua

Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului evolutia ascendentd pe intervalul de prognoza, de

international al petrolului Brent

dolari SUA/baril

la1,3lasutain 2018 panala 1,6 la sutdin 2019, pe
fondul amplificarii tensionarii pietei fortei de munca,
cu impact asupra cresterii preconizate a castigurilor
salariale, si al efectelor indirecte ale majorarii recente

a pretului petrolului. Pentru 2019, nivelul indicatorului
a fost marginal revizuit in sens descendent comparativ
cu Raportul anterior in concordanta cu perspectivele
2 unui avans economic mai putin alert. Rata anuald a
inflatiei din SUA este prognozata a inregistra valori

puncte procentuale 8

| W W

o m superioare nivelului de 2 la suta.
2 . . .
w1 Pe fondul caracterului persistent acomodativ al
2019 2020 politicii monetare a BCE, rata nominald a dobanzii

scenariul curent EURIBOR la 3 luni este in continuare anticipata

scenariul anterior _ a persista la valori negative, dar magnitudinea
mmmm diferentd variatii trimestriale (sc. dr.) . o R
Surea , B acestora este previzionata in diminuare in a doua

ursa: U.S. Energy Information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg parte a intervalului de prognoza.

66

Dolarul american este previzionat in depreciere in raport cu moneda europeana
incepand cu prima parte a anului 2019, cursul de schimb fiind proiectat la valoarea
de 1,22 USD/EUR la orizontul prognozei, pe fondul anticiparii unei prociclicitati mai
puternice a politicii fiscale in SUA, cu impact negativ asupra deficitului de cont curent
din aceasta tara, si avand, astfel, potentialul de accentuare a politicilor protectioniste
n plan comercial.

Tn urma sedintei din 25 octombrie 2018, Consiliul Guvernatorilor al BCE a decis continuarea programului privind achizitia de
active nete in cuantum lunar de 15 miliarde euro in ultimul trimestru al anului curent. Totodatd, sub rezerva datelor noi
privind perspectivele inflatiei pe termen mediu, au fost hotarate mentinerea deciziei privind incetarea acestuia incepand cu
anul viitor si pastrarea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE la niveluri constante, atata timp cat se va considera necesar
pentru a se asigura o evolutie a inflatiei in concordanta cu anticipatiile prezente privind o traiectorie sustenabild a acesteia,
insd cel putin pana in vara anului 2019.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



4. Perspectivele inflatiei

Pornind de la cresterile substantiale inregistrate in ultimele perioade - pretul petrolului
Brent a depasit pragul suport de 80 dolari SUA/baril pe parcursul trimestrului 111 2018

si s-a situat in apropierea maximului ultimilor patru ani -, scenariul de evolutie a acestuia,
fundamentat pe baza cotatiilor futures, prevede continuarea evolutiei ascendente si in
trimestrul IV al anului curent. incepand cu prima parte a anului viitor este prevazuti o
traiectorie descendentd, urmand ca la finele orizontului de prognoza sa se pozitioneze
la nivelul de 74,1 dolari SUA/baril (Grafic 4.1). Evolutiile anticipate sunt marcate in
continuare de incertitudini ample®, reflectate si in revizuirile traiectoriilor futures ale
petrolului din rundele succesive de prognoza.

)

1.2. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza al proiectiei macroeconomice, rata anuala a inflatiei
IPC se va pozitiona la 3,5 la suta si 2,9 la suta

Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei in scenariul la finalul anilor 2018 si, respectiv, 2019, valori

de baza

variatie anuala (%); sfarsit de perioada

2018
T4 T
Tinta
(valoare centrald) 2,5 = 2,5
Proiectie IPC 35 32
Proiectie IPC* 35 32

*) calculat la taxe constante

situate la limita superioara si, respectiv, in
interiorul intervalului de variatie de +1 punct

2019 2020 procentual asociat tintei stationare de 2,5 la suta.
m T3 T T T . La orizontul proiectiei, trimestrul l11 2020, rata
prognozata este de 3,1 la suta (Tabel 4.2, Grafic 4.2).
2512512512525 25 Valoarea previzionata pentru sfarsitul acestui an
29 27 29 30 31 31 incorporeaza o contributie a inflatiei de baza de
28 126 28 27 28 29 1,5 puncte procentuale, diferenta de 2 puncte

procentuale reflectand aportul inflationist al
componentelor cosului de consum exogene

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei sferei de actiune a politicii monetare. Acestea

6

variatie anuala (%); sfarsit de perioada

isi vor reduce in mod semnificativ contributia in
2019, concomitent cu proiectarea ratei anuale a
inflatiei de baza pe un trend ascendent incepand
cu trimestrul | al aceluiasi an.

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

Pornind de la nivelul de 5,0 la sutda consemnat la
finele trimestrului lll, rata anuala a inflatiei IPC este
=== de asteptat sa cunoasca o atenuare semnificativa

| Il il
2018

IPC

v |

2019 2020

Sursa: INS, proiectie BNR
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de ritm in cursul trimestrului IV 2018, de 1,5 puncte
procentuale. Evolutia este anticipata a fi determinata
de o decelerare atat a contributiei componentelor
exogene, cat si a inflatiei CORE2 ajustat, indeosebi
pe fondul manifestarii unor efecte de baza
L consistente, in conditiile in care in trimestrul IV 2017
s-au suprapus o multitudine de socuri de natura

IPC (taxe constante) ofertei cu impact inflationist®. De la inceputul anului
2019 si pana la orizontul prognozei, rata anuala

Pentru mai multe detalii a se consulta Capitolul 4, Sectiunea 1.4. Riscuri asociate proiectiei.

Majorarea tarifelor la energia electrica si a accizei la combustibili in luna octombrie 2017, evolutia ascendenta a pretului
petrolului de la finele anului precedent si, respectiv, cresterea atipica a preturilor alimentelor procesate.
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ainflatiei IPC se va repozitiona si mentine in jumatatea superioara a intervalului
tintei. Reincadrarea inflatiei in intervalul tintei, incepand cu trimestrul 1 2019, este
de asteptat a se produce preponderent pe seama evolutiei componentelor exogene
ale cosului de consum, care isi vor reduce in mod semnificativ contributia inflationista
pana in trimestrul 112019 - in ipoteza absentei unor noi socuri de natura ofertei. in
acelasi timp, rata anuala a inflatiei de bazd este prevazuta a se mentine in interiorul
intervalului tintei pana la orizontul proiectiei.

Pentru finele anului 2018, rata anuald prognozata a inflatiei IPC este relativ similard
celei din Raportul precedent, in conditiile contrabalansarii contributiilor mai ridicate
provenind din partea preturilor administrate si ale combustibililor de reevaluarea
descendenta a celor asociate indicelui CORE2 ajustat si preturilor volatile ale
alimentelor. Pentru anul 2019, indicatorul a fost revizuit ascendent, cu 0,2 puncte
procentuale, cu precadere pe fondul unui aport mai

Tabel 4.3. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat ridicat provenind din partea preturilor administrate.
in scenariul de baza
variatie anuala (%); sfarsit de perioada Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat este
2018 2019 2020 preconizatd a continua sa se reducd pe parcursul
T4 T T2 T3 T4 T T2 T3

CORE2 ajustat 25 26

4

1

Grafic 4.3. Inflatia anuala CORE2 ajustat

variatie anuala (%); sfarsit de perioada

| Il n v

2018 2019 2020

Sursa: INS, proiectie BNR
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trimestrului IV al anului curent, pana la 2,5 la suta
in decembirie, nivel inferior cu 0,2 puncte
procentuale celui consemnat in septembrie

(Tabel 4.3, Grafic 4.3). Aceastad evolutie se va
produce indeosebi pe seama disiparii presiunilor
nefavorabile exercitate de cotatiile unor materii
prime agroalimentare asupra preturilor alimentelor
procesate® in ultima parte a anului precedent,
urmata chiar de o inversare a acestei tendinte

in prima parte a anului curent. In acelasi timp,
anticipatiile privind inflatia vor cunoaste o
plafonare in ultima parte a anului 2018, desi la

un nivel situat marginal peste limita superioara a
intervalului de variatie asociat tintei, insa mai redus
comparativ cu cel prevdzut in runda anterioara.

28 31 323233 33

Pornind de la sfarsitul trimestrului IV al anului 2018,
rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat este proiectata
pe un trend usor ascendent, atingand nivelul de
L 3,2 la sutd in decembrie, valoare in apropierea
careia se stabilizeaza pana la orizontul proiectiei.
Evolutia este imprimata cu precadere de dinamica
anticipata a preturilor bunurilor de consum din
import, sub impactul convergentei graduale a inflatiei externe spre nivelul reper de
2 la sutd, contrabalansata partial de corectarea lenta a asteptarilor privind inflatia
pana la niveluri apropiate de 3 la suta. Presiunile inflationiste din partea excesului de
cerere format in economie persistd, fiind proiectate in temperare in a doua jumatate
a intervalului proiectiei, in contextul reconfigurarii setului conditiilor monetare reale
in sens larg si a conduitei discretionare a politicii fiscale spre valori cvasineutre.

Subcomponenta a cosului inflatiei de baza.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Tabel 4.4. Contributia componentelor

4. Perspectivele inflatiei

Fata de Raportul din august 2018, traiectoria ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat a fost
marginal revizuitd in sens descendent doar pentru finele anului curent (cu 0,2 puncte
procentuale), pe fondul dinamicilor recente mai reduse decat se anticipa anterior ale
cotatiilor unor materii prime agroalimentare cu impact asupra preturilor alimentelor
procesate, al pozitionarii anticipatiilor inflationiste la valori mai scazute si al evolutiei
mai favorabile la acest orizont a preturilor bunurilor de consum din import™. Influenta
factorilor mentionati este contrabalansata partial de manifestarea unor presiuni
inflationiste de amploare mai ridicata provenind din partea excedentului de cerere.

Contributia cumulata a componentelor de inflatie

la rata anuald a inflatiei* exogene sferei de actiune a politicii monetare -
puncte procentuale preturile administrate, cele volatile ale alimentelor
2018 2019 (LFO), cele ale combustibililor si produselor din
Preturi administrate 07 04 tutun si bauturilor alcoolice - la rata anuald a
Combustibili 0.7 02 inflatiei IPC este de 2 puncte procentuale la sfarsitul
Preturi LFO 03 02 anului curent si de 0,9 puncte procentuale la finele
CORE2 ajustat 15 20 celui viitor, valori revizuite in sus fata de Raportul
Produse din tutun si bauturi alcoolice 03 02 anterior cu 0,1 puncte procentuale si, respectiv, cu
*) calcule sfarsit de perioads; valorile prezentate in tabel sunt 0,2 puncte procentuale (Tabel 4.4).

rotunjite la o zecimald

Preturile volatile ale alimentelor (LFO) sunt proiectate

Grafic 4.4. Inflatia anuald a preturilor LFO ainregistra o dinamicd anuala de 5,4 la suta la sfarsitul

variatie anuala (%); sfarsit de perioada

anului curent, 3 la suta la finele anului viitor - ambele

12 valori fiind revizuite in sens descendent, cu 1 punct
procentual” si, respectiv, cu 0,2 puncte procentuale
10 —si 3,1 la suta la orizontul proiectiei (Grafic 4.4).
Dinamica acestora pe intervalul de prognoza reflectd
8 adoptarea ipotezei inregistrarii unor productii
agricole normale pe plan intern in 2019 si 2020.
6
Scenariul exogen privind preturile administrate
4 prevede cresteri de 4,0 la suta la sfarsitul anului
curent, 2,1 la suta la finele celui viitor si 3,1 la suta
) la orizontul prognozei (Grafic 4.5). Comparativ
cu Raportul anterior valorile au fost ajustate in sus,
0 cu 0,1 puncte procentuale pentru finele anului
20'18 v 20'19 v 20'20 L. curent, in contextul unei majorari neanticipate a

Sursa: INS, proiectie BNR
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tarifelor la energia electrica in luna august, si cu

1 punct procentual pentru sfarsitul anului viitor,

pe fondul cresterii previzionate a impactului mediu
anual al achizitiei de certificate verzi in factura consumatorilor”.

Pentru detalii a se consulta Capitolul 4, Sectiunea 1.1. Ipoteze externe.

Tn contextul evolutiilor mai favorabile decét cele anticipate in Raportul precedent pe segmentul legume-fructe la nivelul
lunilor iulie si august.

Valorile privind cota anuala obligatorie de achizitie a certificatelor verzi sunt stabilite prin Legea nr. 184/2018, care vizeaza
reglementarea sistemului de promovare a producerii energiei din surse regenerabile. Traiectoria preturilor administrate
incorporeaza estimarea privind impactul aplicarii acestei legi asupra tarifelor la energia electrica, acestea din urma fiind insa
marcate de incertitudini ridicate atat in ceea ce priveste magnitudinea majordrilor ce urmeaza a fi operate, cat si momentul
realizarii acestora.
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Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor
administrate combustibililor
variatie anuald (%); sfarsit de perioada 5 Variatie anuald (%); sfarsit de perioada
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Dinamica anuald a preturilor combustibililor este preconizata sa atinga 8,8 la suta

la sfarsitul anului 2018, nivel revizuit in sens ascendent cu 2,0 puncte procentuale,

1,9 la suta la finele celui viitor, valoare reevaluata, de asemenea, in sens ascendent, cu
0,4 puncte procentuale, si 1,8 la suta la orizontul proiectiei (Grafic 4.6). Reevaluarea
semnificativd pentru finele anului curent are loc in contextul unei dinamici anuale

a pretului petrolului superioare celei prevazute in Raportul anterior la acest orizont,
pe fondul unor factori de natura ofertei, si al unei deprecieri de mai mare amploare a
monedei europene fata de dolarul american, cu impact asupra cotatiei leului in raport
cu dolarul SUA si, implicit, asupra preturilor in lei ale acestei categorii de produse.

Scenariul de evolutie a preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice
prevede dinamici anuale relativ similare celor din Raportul anterior, respectiv 3,3 la suta
la finele anului 2018 si 3,2 la suta la sfarsitul anului viitor. La orizontul prognozei,
aceasta este prevdzuta a atinge 3,1 la sutd. Traiectoria ratei anuale a inflatiei acestei
grupe este configuratd pe baza legislatiei in vigoare privind stabilirea nivelului accizelor
aplicabile acestor produse, fiind marcata de un nivel ridicat de incertitudine.

1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul
intervalului de proiectie”

Deviatia PIB

Pe parcursul trimestrului Il 2018, PIB real a consemnat o crestere trimestriala de

1,4 la sutd, semnificativ superioara celei din trimestrul |, dar in acelasi timp si
prognozei benchmark; dinamica anuala aferenta a fost de 4,1 la suta’, similara celei

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

Comunicatul INS nr. 172 din 6 iulie 2018. Dinamica anuala este calculata folosind serii de date brute.
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4. Perspectivele inflatiei

din primul trimestru al anului. Avansul trimestrial al PIB a reflectat cresterea cererii
interne, exclusiv pe seama componentei de consum, in conditiile unei noi contractii
a FBCF. In paralel, aportul negativ al exporturilor nete la cresterea PIB s-a accentuat,
reflectand evolutiile divergente ale exporturilor (usoara contractie) si, respectiv, ale
importurilor (accelerare).

In cea de-a doua parte a anului curent, semnalele provenite din partea variabilelor

cu frecventa lunara indica, in general, evolutii mai temperate ale dinamicii trimestriale

a PIB. n acest sens se remarca usoara deteriorare, fata de trimestrul Il, a productiei

industriale si a volumului comertului cu amanuntul, cu efecte asupra cererii interne,
in paralel insa cu avansul, desi atenuat fata de

Grafic 4.7. Indicatorul de incredere trimestrul I, al castigurilor salariale nete in termeni
in economie* si cresterea economica reali si cu imbuntatirea indicatorului de incredere

variatie anuald (%)

in nomie, in principal ma componentelor
indice (medie=100) economie, in principal pe seama componentelo

10 120 . .
coeficientul de corelatie T1 2001 - T2 2018:0,89 consumatori i industrie - Grafic 4'7: Cresterea

trimestriala a PIB este anticipata a ramane

8 116 . . . < . <
in continuare alimentata de cererea interna (in

] - particular, de componenta de consum), insa ritmurile
asteptate sunt considerabil atenuate comparativ

A 108 cu cele din anul precedent. in paralel, exporturile

nete de bunuri si servicii sunt proiectate a avea in

) 104 continuare un aport usor negativ, insd in diminuare
considerabila comparativ cu trimestrul Il

2015 2016
PIB real
¥) date ajustate sezonier

Sursa: INS, CE-DG ECFIN
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100
1 || | Ay A O

2017 2018 Scenariul de baza al proiectiei prevede decelerarea

accentuata a cresterii economice in anul curent,
indicatorul ESI (sc.dr)) Sy A . .
sub efectul evolutiilor inregistrate la finalul anului
anterior si in trimestrul |, in contextul diminuarii
increderii agentilor economici. Pentru anul 2019,

dinamica PIB este anticipata a accelera usor si

a se pozitiona in proximitatea celei potentiale. Comparativ cu anul 2017, profilul
prognozat al dinamicii PIB reflecta tractiunea de mai mica amploare din partea

cererii interne, in principal ca urmare a decelerarii dinamicii consumului, afectat de
atenuarea semnificativa a cresterii venitului disponibil real; in acelasi timp, aportul
FBCF este proiectat a se deteriora, componenta resimtind in buna masura contractiile
inregistrate in primele doud trimestre ale anului curent. In conditiile unei evolutii
usor mai alerte a importurilor de bunuri si servicii comparativ cu cea a exporturilor,
contributia exportului net este anticipatd a se pozitiona la valori negative, cu o
intensitate ridicata pe parcursul anului curent si ulterior mai redusa. De mentionat este,
pentru anul 2018, si contributia ridicata a componentei variatia stocurilor, acumulata
aproape exclusiv pe seama evolutiilor din prima jumatate a anului, cdreia nu i se poate
asocia o interpretare economica explicita.

Evaluarea PIB potential releva o temperare a ritmului pe parcursul anului curent,
urmata de o redresare in urmdtorii doi ani. Decelerarea din 2018 reflecta contributia
mai redusa a trendului TFP, in paralel cu evolutia nefavorabila a FBCF si atenuarea
cresterii productivitatii muncii in economie. Ulterior, dinamica mai accentuata a PIB
potential se datoreaza trendului TFP. Redresarea acestuia este anticipatd in contextul
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ritmului relativ stabil prognozat al acumularii de capital, in paralel perspectivei
derularii de noi investitii in economie (in special cele cu aport de retehnologizare a
capacitatilor de productie), dar si al preconizarii unei cresteri a populatiei ocupate
(Caseta - Evidente privind crearea si distrugerea locurilor de munca in Romania),
indeosebi in activitatile de prelucrare cu grad inalt tehnologic sau in servicii.
Castigurile de eficienta sunt anticipate a fi potentate in ipoteza dinamizarii in
perioadele viitoare a atragerii de fonduri UE structurale si de investitii, inclusiv in
contextul unei potentiale realizari a proiectelor recent amanate. Contributia
trendului TFP este insa proiectata a fi relativ plafonatd, pe fondul unor efecte adverse
persistente ce pot fi atribuite alocdrii modeste de resurse pentru inovatie, calitatii
deficitare a infrastructurii’®, dar si unor deficiente inca existente in managementul
proiectelor asociate atragerii de fonduri europene’. Comparativ cu Raportul asupra
inflatiei anterior, dinamica PIB potential a fost reevaluata usor in sus pentru anul
curent (ingloband evolutia peste asteptari a PIB din trimestrul Il si, respectiv, in jos
pentru anii urmatori, in contextul unei acumulari de capital afectate de deteriorarea
traiectoriei investitiilor.

Deviatia PIB de la nivelul potential (Grafic 4.8) este anticipat a urma o traiectorie

moderat ascendentd in a doua jumatate a anului 2018 si in prima parte a celui viitor,

tendintd imprimata de avansul in teritoriul pozitiv al gap-ului cererii externe. Dupa
o plafonare a excesului de cerere in cea de-a doua

Grafic 4.8. Deviatia PIB parte a anului 2019, acesta se va reduce treptat,

% fata de PIB potential

sub efectul diminuarii caracterului acomodativ

al setului conditiilor monetare reale in sens larg
pana la valori cvasineutre la orizontul prognozei
(trimestrul Il al anului 2020), ca urmare a atenuarii
stimulilor fiscali asociati conduitei discretionare a
politicii fiscale si, respectiv, pe fondul anticiparii unei
decelerari a stimulilor proveniti din partea activitatii
economice a partenerilor externi. Din perspectiva
componentelor cererii agregate, traiectoria
deviatiei PIB este proiectata a fiimprimata de cea
aferenta gap-ului consumului individual efectiv al
gospodariilor populatiei, in timp ce gap-ul FBCF
este evaluat a se plasa in teritoriul negativ. La
randul lor, deviatiile exporturilor si importurilor de

L omoN MmN m bunuri si servicii sunt evaluate la valori pozitive, insa
2017 2018 2019 2020 contributia neta a acestora la deviatia PIB ramane
Sursa: evaludri BNR pe baza datelor INS negativd. Evaluarea magnitudinii gap-ului PIB si a
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Evidente aditionale in sensul temperdrii trendului TFP sunt aduse de analiza European Innovation Scoreboard a Comisiei
Europene, clasamentul Ease of Doing Business al Bancii Mondiale sau raportul Global Competitiveness Index al World Economic
Forum.

A se consulta, de exemplu, Raportul de convergentd al BCE, editia din mai 2018, in care este subliniatd necesitatea
intreprinderii de eforturi semnificative pentru majorarea ratei scazute de absorbtie a fondurilor europene. Conform
datelor CE (disponibile la finalul lunii octombrie 2018), gradul total de absorbtie a fondurilor europene (rambursari si
avansuri) este de aproximativ 20 la suta in cazul Romaniei, valoare plasata usor sub media UE (23 la suta), dar si a
celorlalte state din regiune. Ecartul este inregistrat in special pe seama evolutiei modeste a fondurilor structurale si de
coeziune.
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componentelor acestuia este caracterizata de un grad de incertitudine care reflecta
inclusiv frecventa si amplitudinea revizuirilor seriilor istorice, dar si volatilitatea relativ
ridicata a acestora.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei anterior, nivelul deviatiei PIB a fost reevaluat

in sus, pe fondul: (i) evolutiei peste asteptari a activitatii economice din trimestrul Il
2018, cu impact persistent si asupra nivelului prognozat al variabilei si al (ii) actualizarii
informatiilor surprinse in setul de determinanti, dintre care se remarca proiectarea

la valori mai ridicate, pe parcursul urmatorilor doi ani, a stimulilor fiscali asociati
conduitei discretionare a politicii fiscale’” si reducerea, intr-o maniera mai graduala
comparativ cu evaluarea anterioara, a caracterului stimulativ al conditiilor monetare
reale in sens larg.

Componentele cererii agregate

Dupa cvasistagnarea din primul trimestru al anului curent, inclusiv in contextul
deteriorarii increderii consumatorilor, consumul final efectiv a crescut in trimestrul Il
cu 1,4 la suta fata de perioada anterioara’®. Pentru urmatoarele trimestre se anticipeaza
continuarea traiectoriei ascendente a consumului final efectiv, cu ritmuri insa usor
atenuate. Semnale in acest sens sunt conferite de anticiparea unei temperdri a
majordrilor salariului net real si de perspectiva imbunatatirii increderii consumatorilor.

Consumul final efectiv este prognozat a ramane principalul determinant al cresterii
economice si pe parcursul anului urmator, insa cu o contributie inferioara celei din 2017.
Evolutia componentei este concordanta dinamicii venitului disponibil real, in curs de
temperare. Traiectoria acestuia este imprimata de principala sa componenta - fondul de
salarii -, afectatd de atenuarea ritmului de crestere a salariului net in termeni nominali,
in timp ce perspectiva de evolutie a ratei inflatiei actioneaza in sens favorabil. In acelasi
sens actioneaza si gradul de tensionare a pietei muncii, anticipat a se mentine relativ
ridicat. Resursele de consum beneficiaza, pe parcursul intregului interval de prognoza,
de impactul evaluat a fi stimulativ, dar in reducere, al ratelor reale ale dobanzilor.

Dupa deteriorarea marcanta a FBCF in primele doua trimestre ale anului curent,
dinamica trimestriald a acestei componente este prevazuta in curs de redresare in cea
de-a doua jumatate a anului. Traiectoria este insa grevatd de incertitudine, in conditiile
unor efecte adverse persistente ale limitdrii investitiilor publice si ale unor factori

cu caracter structural. Semnalele la nivelul indicatorilor cu frecventd inalta sunt mixte.
Astfel, absorbtia fondurilor europene structurale si de investitii, ce ar putea finanta
achizitia de echipamente si continuarea implementarii proiectelor din infrastructura,
a fost modesta in primele trei trimestre ale anului, in timp ce imbunatatirea increderii
in randul operatorilor din constructii este de asteptat sa exercite efecte de antrenare
pe acest segment.

Desi pe parcursul intervalului de prognoza dinamica trimestriala a FBCF este anticipata
in curs de redresare, evolutia medie anuald este proiectatd a fi negativa in 2018
(marcata fiind de contractiile inregistrate in prima parte a anului curent), iar ulterior

Aproximata prin intermediul impulsului fiscal.

Pentru detalii privind factorii care au determinat evolutia componentelor PIB in trimestrul Il 2018, a se consulta Capitolul 2,
Sectiunea 1. Cererea si oferta.
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a reveni in teritoriul pozitiv, insa la valori moderate. Factori cu caracter structural care
afecteaza prognoza componentei sunt predictibilitatea limitata a cadrului legislativ,
conduita discretionard a autoritatilor in privinta cheltuielilor de investitii, dar si calitatea
deficitara a infrastructurii si dificultatile intampinate in identificarea de salariati cu
abilitati adecvate, trenand demararea proiectelor de investitii. FBCF este totusi anticipat
a beneficia de continuarea tendintei de majorare graduala a fluxului de investitii
straine directe — sustinute de perspectivele de crestere economica din Romania si

din principalele state de provenientd —, la care se pot adauga efecte antrenante ale
mentinerii ipotezei de absorbtie suplimentara a fondurilor structurale si de investitii’,
precum si resursele mobilizate prin Fondul european pentru investitii strategice (FEIS).

Pe fondul avansului robust al cererii externe, evolutia trimestriald a exporturilor de
bunuri si servicii este asteptata sa cunoasca o redresare (dupa declinul de -0,5 la suta
din trimestrul Il), dinamica anuala mentinandu-se astfel in teritoriul pozitiv pe parcursul
intregului interval de prognoza. Componenta este proiectata a cunoaste insa o
atenuare de ritm comparativ cu anii precedenti. Pe de o parte, exporturile vor fi
sustinute de evolutiile anticipat favorabile ale activitatii economice a principalilor
parteneri comerciali, in special fiind favorizate sectoarele integrate in lanturile
internationale de valoare adaugata (precum productia mijloacelor de transport

si ramurile conexe). Pe de alta parte, se au in vedere: (i) tendinta de deteriorare
costurilor unitare cu forta de munca (chiar daca in ritmuri ce vor cunoaste o atenuare
semnificativd), a caror evolutie se va reflecta si asupra costurilor de productie si

(ii) o serie de caracteristici structurale trenante ale economiei, precum lipsa sau
calitatea deficitara a infrastructurii ori structura valorii adaugate obtinute in procesele
de productie, in contextul unui nivel inca redus al inovarii.

Desi absorbtia interna a cunoscut o evolutie modesta in prima jumatate a anului
curent, importurile de bunuri si servicii au continuat sa se majoreze cu ritmuri
trimestriale sustinute, fiind sprijinite de efectul de antrenare (chiar daca in reducere in
trimestrul Il) provenit din partea exporturilor. Pe parcursul intervalului de prognoza,
dinamica importurilor de bunuri si servicii este anticipata a consemna o temperare
gradualj, in linie cu evolutia absorbtiei interne. n acelasi timp, cresterea importurilor
este prognozatd a se pozitiona peste cea a exporturilor. Ecartul este anticipat a fi
substantial in 2018 si sensibil mai redus in anul urmator, determinand o contributie
negativd proportionala cu acesta la cresterea PIB.

in trimestrul 11 2018, deficitul contului curent s-a mentinut la valori similare trimestrului
anterior®, reflectand accentuarea celui al balantei bunurilor si serviciilor, in contrast

cu temperarea marginala a deficitului balantei veniturilor (valori cumulate pe patru
trimestre). Pe parcursul anului 2018, deficitul contului curent este anticipat a-si
continua tendinta de majorare initiata in anul 2015, iar ulterior a se aplatiza, in conditiile

Avand in vedere frecventele modificéri legislative cu rol de facilitare aimplementarii proiectelor pe programe operationale,
cadrul de finantare cu Banca Europeana de Investitii in valoare de 1 miliard euro pentru cofinantarea proiectelor prioritare
de transport, precum si finalizarea pana in luna martie 2019 a proiectelor fazate pe alocarea financiara curenta (nefinalizate
in exercitiul anterior, cumuland aproximativ 4 miliarde euro).

Exprimat ca pondere in PIB, valoarea (cumulata pe patru trimestre) a fost de 3,2 la sutd, comparativ cu 3,3 la suta in
trimestrul 1 2018 si 3,2 la suta la finele anului 2017.
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decelerarii absorbtiei interne, pozitionandu-se la valori sub nivelul de 4 la suta din PIB.
Finantarea deficitului de cont curent pentru anul curent se prefigureaza a fi asigurata

in mare parte prin fluxuri stabile, non-generatoare de datorie externd, in conditiile

unor atrageri in continuare modeste ale fondurilor europene structurale si de investitii
(FESI)®'. Pe restul intervalului de prognoza, proportia acestora ca procent in PIB este insd
anticipata a se majora gradual, sub ipoteza revigorarii graduale a intrarilor de investitii
straine directe si a imbunatatirii gradului de absorbtie a FESI, ca urmare a conturdrii
premiselor deruldrii accelerate a proiectelor finantate din aceste surse. Cu toate acestea,
deschiderea deficitului de cont curent pe seama accelerarii consumului are potentialul
de a actiona in sensul deteriorarii echilibrelor macroeconomice, cu impact direct asupra
fluxurilor de capital adresate economiei romanesti, mai ales in conditiile in care pozitia
contului curent din Romania este inversa fata de cea inregistrata in celelalte economii
emergente din regiune.

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

Grafic 4.9. Variatia trimestriald a cursului economici®,
de schimb efectiv
, puncte procentusle apreciere (+), depreciere (9:% f\tét.ratAa n.ominalé mecvlie a do?énzii Ia.creditele noi
in lei, cat si cea aferenta depozitelor noi la termen
in lei sunt estimate in crestere in trimestrele lll
! ! si IV 2018. De asemenea, in termeni reali, ratele
dobanzilor sunt anticipate a avea o dinamica
0 0 ascendentd in trimestrele mentionate, reflectand
preponderent evolutia in termeni nominali,
- -1 anticipatiile de inflatie fiind in crestere doar in
trimestrul lll si mentinandu-se constante in trimestrul
-2 T VR -2 urmator. Cumulat, in trimestrele Il si IV 2018, ratele
2017 2018 reale ale dobanzilor continua sa transmita un
mmm diferentialul de inflatie al Romaniei impuls stimulativ asupra activitatii economice din
fat de principalii parteneri comerciali perioadele urmétoare, dar in diminuare.
variatia trimestriald a cursului nominal efectiv (sc. dr.)
variatia trimestriald a cursului real efectiv (sc. dr.) in cea de-a douajumétate a anului curent, pe fondul
Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR unei deprecieri in termeni nominali efectivi (pe

seama efectului dominant al evolutiei leului fata
de dolarul SUA), cursul de schimb real efectiv este evaluat a-si intrerupe temporar
tendinta de apreciere initiata in anul anterior si imprimata de ratele interne ale inflatiei

81 Similar anului anterior, ponderea in PIB a FESI in 2018 este proiectata a se plasa semnificativ sub cea aferenta anului 2016

(1,2 la sutd), inregistrata in contextul suprapunerii celor doua cadre financiare multianuale.

82 Cursul de schimb relevant pentru modelul de analizé si prognozé macroeconomica al BNR este construit pe baza celor

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

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

denominate in valutd in totalul stocului de credite acordate sectorului privat, in conditiile cresterii superioare a fluxurilor
denominate in lei relativ la cele in valuta.
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sistematic mai ridicate decat cele ale partenerilor comerciali (Grafic 4.9). In acest
context, deteriorarea competitivitatii prin pret a economiei nationale incetineste
provizoriu, cursul de schimb real efectiv manifestand in ultimele doud trimestre, prin
canalul exporturilor nete, un impact relativ neutru asupra activitatii economice din
perioadele urmatoare.

Pe ansamblul trimestrelor Ill si IV 2018, efectul de avutie si de bilant este evaluat a
exercita influente stimulative asupra gap-ului PIB din perioadele viitoare, in principal
pe seama pozitionarii ratei reale a dobanzii externe (EURIBOR la 3 luni) sub nivelul

de echilibru (gap semnificativ negativ), pe fondul politicii monetare incd acomodative
a BCE. La acestea se adauga, in intervalul analizat, contributia usor stimulativa a
variatiei deviatiei cursului de schimb real efectiv. in schimb, prima de risc suveran,
aproximata prin cotatiile option adjusted spread (OAS), este evaluata a manifesta

un efect usor restrictiv.

In ansamblu, in trimestrele Ill si [V 2018 conditiile monetare reale in sens larg sunt
evaluate a-si pastra aproape nemodificat caracterul stimulativ la adresa cererii
agregate din trimestrele urmatoare, diminuarea impulsului stimulativ din partea
ratelor reale ajustate ale dobanzilor fiind contrabalansata de usoara intensificare
a aportului din partea efectului de avutie si de bilant.

Conditiile monetare reale in sens larg sunt anticipate a-si reduce caracterul stimulativ
pe parcursul intervalului de proiectie, urmand a se plasa la valori cvasineutre la
orizontul prognozei. Traiectoria este imprimata cu precadere de evolutia cursului

de schimb real efectiv, prin canalul exporturilor nete, reflectand tendinta de
deteriorare a competitivitatii prin pret a economiei nationale in conditiile pozitionarii
asteptate a ratei inflatiei din Romania la un nivel mai ridicat comparativ cu cea a
partenerilor comerciali externi. La randul lor, ratele reale ale dobanzilor vor continua
sa isi diminueze caracterul stimulativ si pe parcursul trimestrelor urmatoare.
Conduita politicii monetare a BNR este configurata in vederea unui dozaj si a unei
cadente adecvate de ajustare, din perspectiva ancorarii anticipatiilor inflationiste

si a mentinerii ratei anuale a inflatiei pe traiectoria evidentiata de cea mai recentd
prognoza pe termen mediu, in conditii de protejare a stabilitatii financiare.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este apreciata a fi inclinata
in sensul unor abateri in sus de la traiectoria descrisa in scenariul de baza (Grafic 4.10),
sursele de risc fiind localizate atat in mediul intern, cat si in cel extern. Riscurile
specifice acestei runde sunt asociate cu precddere evolutiei componentelor exogene
ale cosului de consum. In acelasi timp, chiar in conditiile materializarii partiale a
unora din riscurile mentionate in Raportul anterior, raman relevante cele asociate
coordonatelor mediului extern, din perspectiva evolutiei preturilor materiilor prime
energetice, a unei posibile escaladdri a protectionismului comercial, precum si a unei
eventuale incetiniri intr-un ritm mai rapid decat cel prevazut in scenariul de baza a
activitatii economice a principalilor parteneri comerciali ai Romaniei, in contextul
deteriorarii perspectivelor economice de la nivel global.
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Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat Pe plan intern, riscurile sunt asociate cu precadere

proiectiei inflatiei d

in scenariul de baza evolutiei componentelor exogene ale cosului de
consum. Un factor care si-a accentuat relevanta

%; sfarsit de perioada

in runda curentd se refera la dinamica preturilor
4 administrate. Planeaza incertitudini privind efectul
final asupra tarifelor la energia electrica al cresterii

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 2 cotei anuale obligatorii de achizitie a certificatelor
0 verzi si al reducerii ratei reglementate de rentabilitate
a distribuitorilor de energie electrica®. Totodatd,
_2 T . .. . . .
P P posibile presiuni inflationiste suplimentare sunt
2018 2019 2020 asociate componentei gaze naturale, in contextul
interval de incertitudine gradului ridicat de corelare a evolutiilor cotatiilor
rata anuald a inflatie gazului din productia internd pe bursa autohtona cu
7777777 interval de variatie ] N ) ]
tinta anuala de inflatie cele de pe pietele internationale, acestea din urma
Nots: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de avand potentialul de a-si continua tendinta recenta de
prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR crestere siin perioadele urmatoare®

din intervalul 2005-20

este pozitiv corelatd cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii
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17.Magnitudinea erorilor de prognoza

BNR O alta sursa de risc se referd la potentiale cresteri

superioare celor previzionate in scenariul de baza
ale preturilor produselor alimentare, in contextul evolutiei cotatiilor unor cereale
pe piata internationalad®, precum si al epidemiei de pesta porcina. Totodata, sunt
inerente incertitudinile asociate impactului conditiilor meteorologice asupra ofertei
de produse agricole, atat pe plan local, cat si regional sau chiar global.

In cazul preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice, orice abateri
survenite la nivelul reglementat al accizelor aplicabile acestor produse, sub forma
unor posibile majordri de mai mare amploare decat cele stipulate in Codul fiscal,
au potentialul de a conduce la abateri in sus ale traiectoriei inflatiei de la valorile
prevazute in scenariul de baza.

In ipoteza materializarii unuia sau, cu atat mai mult, in cea a suprapunerii unei
multitudini din aceste socuri, riscul dezancordrii anticipatiilor inflationiste ar dobandi
o relevanta sporita pe fondul ponderii relativ ridicate a componentelor exogene in
cosul de consum al populatiei (i.e. aproximativ 39 la sutd).

Un alt factor de risc specific mediului intern se referd la evolutia venitului disponibil
real al populatiei pe intervalul de proiectie, in contextul mentinerii gradului relativ
ridicat de tensionare a pietei muncii, in conditiile deficientelor structurale cu caracter
persistent (necorelare accentuata a pregatirii fortei de munca disponibile cu cerintele
angajatorilor, rata ridicata de inactivitate, mobilitate interna scazuta, nivel ridicat al
emigratiei etc.), dar si pe fondul incertitudinilor privind etapizarea si magnitudinea
ajustarilor salariale, de presupus a continua si in perioadele viitoare in cazul salariatilor
platiti din fonduri publice.

Pentru mai multe detalii, a se consulta comunicatul ANRE din data de 17 septembrie 2018, disponibil la adresa: https://www.
anre.ro/ro/presa/comunicate/comunicat-17-09-2018-aprobarea-ratei-reglementate-a-rentabilitatii.

Aceasta tendinta este imprimata de conditiile meteorologice extreme din America de Nord si Europa de Vest, concomitent
cu existenta unui exces de cerere.

Recolta agregata la nivelul UE s-a plasat sub media ultimilor cinci ani, sub efectul conditiilor meteorologice nefavorabile,
astfel ca preturile externe ale graului si porumbului au inregistrat cresteri semnificative in perioadele recente.
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Din perspectiva conduitei politicii fiscale si a celei a veniturilor, incertitudini sporite
sunt asociate masurilor prevazute in Programul de guvernare ce ar urma sa fie
legiferate, precum si configuratiei finale a legii pensiilor®”. Totodata, isi pastreaza
relevanta riscul unor potentiale reconfigurari ale coordonatelor bugetului public pe
intervalul de prognoza, inclusiv pe fondul unor masuri compensatorii ce s-ar impune
in vederea mentinerii deficitului bugetar in tintele propuse de autoritati. in acest
context, materializarea unor niveluri inferioare celor programate ale cheltuielilor
publice pentru investitii este de natura a avea implicatii nefavorabile asupra
dinamicii viitoare a formarii brute de capital fix si, implicit, a celei a PIB potential.

Tn acest context, inregistrarea unei cresteri economice durabile si sustenabile, fara
prejudicierea obiectivului privind stabilitatea preturilor, este strict conditionata

de implementarea unui mix echilibrat de politici macroeconomice, precum si de
accelerarea reformelor structurale.

Pe plan extern, prezinta relevanta din ce in ce mai ampla posibila decelerare mai
rapida a activitatii economice de la nivel global, riscurile la adresa performantei
economice fiind induse inclusiv de o potentialad escaladare a protectionismului
comercial, de deteriorarea perspectivelor in unele economii de piata emergente,
indeosebi in Turcia, precum si de epuizarea tractiunii exercitate de componenta
ciclica a activitatii economice, in cazul unor tari avansate. in aceste circumstante,
efectele asupra economiei romanesti ar putea fi resimtite prin canalul comercial,
atat in mod direct, cat si indirect. Raman relevante incertitudinile aferente procesului
Brexit, evolutiile recente din Italia si impactul propagat pe care l-ar putea avea
asupra evolutiilor din zona euro si UE, precum si conduita politicilor monetare

ale principalelor banci centrale. Alti factori care si-au mentinut importanta si in
runda curenta se refera la accentuarea tensiunilor geopolitice, de natura a potenta
volatilitatea pe pietele financiare internationale.

Evolutiile preturilor internationale ale materiilor prime, cu precadere cele energetice,
continud sa reprezinte surse apreciabile de riscuri la adresa proiectiei ratei anuale
ainflatiei. Incertitudini ridicate sunt asociate in special dinamicii viitoare a cotatiilor
petrolului, acestea fiind conditionate atat de factori de oferta - perspectivele privind
oferta de titei a SUA obtinuta prin metode neconventionale, un posibil declin al
exporturilor de petrol din Iran in contextul sanctiunilor impuse de SUA, precum si
evolutiile geopolitice din Venezuela si Libia, dar si mdsura in care aceste posibile
efecte vor fi compensate de cresteri ale productiei din partea OPEC si a tarilor
aliniate —, cat si de factori de cerere, in contextul perspectivelor privind activitatea
economica globala.

87 Proiectul de lege privind reformarea sistemului de pensii, inclus in Programul de guvernare, a fost adoptat recent de Guvern

si trimis in Parlament pentru dezbateri si aprobare.
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Abrevieri

AFIR
ANOFM
ANRE
BCE
BIM
BM

CE

CRC
DG ECFIN
Eurostat
FAO
FBCF
IAPC
INS

IPC

VU
LFO
MFP
ON
OPEC
PIB

PPI
RMO
ROBOR
TFP
TVA

UE

3M
12M
3Y

5Y

10Y

Agentia pentru Finantarea Investitiilor Rurale
Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca
Autoritatea Nationala de Reglementare in domeniul Energiei
Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

Comisia Europeana

Centrala Riscului de Credit

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

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

indicele armonizat al preturilor de consum

Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

indicele valorii unitare

legume, fructe, oud

Ministerul Finantelor Publice

overnight

Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol

produsul intern brut

preturile productiei industriale

rezerve minime obligatorii

rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci

productivitatea totala a factorilor de productie
taxa pe valoarea adaugata

Uniunea Europeana

3 luni

12 luni

3ani

5ani

10 ani
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