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Cuvant inainte

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

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

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

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

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

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 7 februarie 2020,
iar proiectia macroeconomica a fost realizatd pe baza informatiilor disponibile pana la data de 31 ianuarie 2020.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuala a inflatiei IPC a depasit limita superioara a intervalului de variatie asociat
tintei stationare in trimestrul IV 2019, incheind anul la valoarea de 4,04 la suta

(cu 0,55 puncte procentuale peste nivelul inregistrat in luna septembirie si, respectiv,
cu 0,2 puncte procentuale peste nivelul prevazut in prognoza anterioara). Dincolo de
manifestarea unui puternic efect de baza la nivelul grupei combustibililor, evolutia

a reflectat impactul unor socuri de natura ofertei pe segmentul catorva produse
agroalimentare (fructe, carne de porc), a caror transmisie in preturile finale a fost
inlesnita de persistenta excedentului de cerere agregata. in sens inflationist a actionat
si usoara depreciere a leului in raport cu principalele valute. La finele anului 2019,
contributia modificarii impozitelor indirecte la rata anuala a inflatiei IPC a fost de

0,3 puncte procentuale, reprezentand in principal majorari de accize la produse din
tutun si combustibili. Exprimata ca medie anuald, rata inflatiei s-a mentinut la nivelul
inregistrat la finele trimestrului anterior, respectiv 3,8 la suta in cazul indicelui
determinat pe baza metodologiei nationale - IPC, si, respectiv, 3,9 la suta pentru
indicatorul calculat conform indicelui armonizat — IAPC. Totodata, indicatorul mediu
anual a continuat sa inregistreze cel mai ridicat nivel din randul statelor membre ale
UE, ecartul fata de media europeana majorandu-se pana la 2,4 puncte procentuale.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a continuat si pe parcursul trimestrului IV 2019
traiectoria ascendenta vizibila de la inceputul anului, ajungand la 3,7 la suta in luna
decembrie, nivel superior cu 0,3 puncte procentuale celui consemnat in septembirie.
La accelerarea inflatiei de baza in acest trimestru a contribuit semnificativ socul pe
partea ofertei manifestat la nivel international pe segmentul carnii de porc. in acelasi
timp, inflatia de baza a continuat sa recepteze in maniera persistenta presiuni pe
canalul costurilor unitare cu forta de munca ale companiilor, pe fondul mentinerii
unei dinamici salariale robuste si al unor castiguri de productivitate modeste si in
atenuare.

Rata anuala de crestere a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul
economiei a urcat usor in trimestrul 11l 2019, pana la 3,7 la suta (+0,2 puncte
procentuale), in timp ce in cazul sectorului manufacturier indicatorul a inregistrat
o dinamica anuala similara celei din intervalul anterior, situata in teritoriul de
doua cifre (13,6 la suta). Dezechilibrul salarii-productivitate manifestat in sectorul
prelucrator, cu repercusiuni atat din perspectiva presiunilor inflationiste, cat

si a competitivitatii, reflecta parcursul fragil al productiei industriale, afectat de
deteriorarea contextului international.
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Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

in sedinta din 6 noiembrie 2019, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 2,5 la suta pe an, precum si a ratelor
dobanzii la facilitatile de depozit si de credit, la 1,5 la suta si, respectiv, 3,5 la suta pe
an. Rata anuald a inflatiei IPC a scazut in luna septembrie la 3,5 la suta, de la 3,9 la suta
in luna august, revenind astfel la limita de sus a intervalului de variatie al tintei.
Evolutia s-a datorat in principal diminuarii accentuate a dinamicii anuale a preturilor
alimentare volatile si a celei a pretului combustibililor. in schimb, rata anuala a inflatiei
CORE2 ajustat a continuat sa creasca in trimestrul Ill, de la 3,3 la suta in iunie la

3,4 la suta in septembrie. Avansul a reflectat influente de sens opus venite din
majorarea preturilor internationale ale unor produse agroalimentare, respectiv din
reducerea tarifelor serviciilor de telecomunicatii, suprapuse presiunilor inflationiste
semnificative pe partea cererii si a costurilor salariale. Cea mai recenta prognoza
releva perspectiva plasdrii ratei anuale a inflatiei usor deasupra intervalului tintei

la finele anului 2019, urmata de revenirea si mentinerea acesteia in jumatatea
superioara a intervalului, pana la finele orizontului prognozei, pe o traiectorie
inferioara celei previzionate anterior.

Principalele incertitudini si riscuri asociate perspectivei inflatiei decurgeau din
conduita viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri, mai ales in contextul
calendarului electoral 2019-2020, iar nivelul si tendinta deficitului de cont curent
rdmaneau preocupante. Incertitudini sporite continuau sa fie asociate slabirii tot mai
evidente a economiei zonei euro si a celei globale, precum si cresterii riscurilor la
adresa perspectivei acestora, in contextul razboiului comercial si al Brexit. Deosebit de
relevante au fost apreciate si deciziile de relaxare a politicilor monetare ale BCE si Fed,
precum si atitudinea bancilor centrale din regiune.

Ulterior, datele statistice au indicat scaderea ratei anuale a inflatiei IPC in luna
octombrie la 3,4 la sutd, de la 3,5 la suta in luna septembrie si, ulterior, avansul in luna
noiembrie pana la 3,8 la suta, deasupra intervalului tintei, in linie cu cea mai recenta
prognoza pe termen mediu. Plusul inflationist fata de luna septembrie s-a datorat, in
principal, majorarii preturilor legumelor si fructelor, dar si accelerarii inflatiei de baza.
Aceasta din urma a continuat sa creasca in primele doua luni din trimestrul IV, de la
3,4 la suta in septembrie la 3,5 la sutd in noiembrie, usor peste nivelul prognozat.
Cresterea a reflectat influentele venite din majorarea preturilor internationale ale unor
materii prime agroalimentare si din usoara depreciere a leului in raport cu euro,
suprapuse persistentei presiunilor inflationiste semnificative pe partea cererii si a
costurilor unitare cu forta de munca. Datele statistice privind cresterea economica in
trimestrul 1l 2019 au indicat decelerarea dinamicii anuale a acesteia pana la 3 la suta,
de la 4,4 la sutd in trimestrul anterior. Pe partea cererii, contributia consumului
gospodariilor populatiei a ramas semnificativa, insa s-a redus vizibil (pand la 3 puncte
procentuale, in contextul anului agricol nefavorabil), fiind depasita substantial de cea
a formarii brute de capital fix (5,9 puncte procentuale). Exportul net si-a amplificat
aportul negativ la dinamica PIB, pe fondul reaccelerarii mai pronuntate a cresterii
importurilor in raport cu cea a exporturilor de bunuri si servicii. in aceste conditii,
deficitul de cont curent si-a reaccentuat adancirea, inclusiv ca urmare a inrautatirii
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Sinteza

balantei veniturilor primare si a celei a veniturilor secundare, iar gradul de acoperire a
acestuia cu investitii strdine directe si transferuri de capital s-a redus.

in sedinta Consiliului de administratie al BNR din 8 ianuarie 2020, cele mai recente
evaluari relevau perspectiva plasarii ratei anuale a inflatiei usor deasupra intervalului
tintei la finele anului 2019, urmata de revenirea si mentinerea acesteia in jumatatea
superioara a intervalului pe orizontul apropiat de timp, la valori usor inferioare celor
evidentiate in cea mai recenta prognoza pe termen mediu publicata in Raportul
asupra inflatiei din noiembrie 2019. Factorii de incertitudine identificati anterior

isi mentineau relevanta, cu accentuarea relativa a celor provenind din partea
configuratiei mediului extern, pe fondul cresterii tensiunilor geopolitice si a
vulnerabilitatilor unor piete emergente si de la nivel global.

Pe baza datelor disponibile la acel moment si in contextul riscurilor si incertitudinilor
evidentiate, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea ratei dobanzii de
politicd monetara la nivelul de 2,5 la suta pe an, concomitent cu pdstrarea controlului
strict asupra lichiditatii de pe piata monetara. Totodata, Consiliul de administratie a
subliniat ca mixul echilibrat de politici macroeconomice si implementarea de reforme
structurale care sa stimuleze potentialul de crestere pe termen lung sunt esentiale
pentru mentinerea stabilitatii macroeconomice si intarirea capacitatii economiei
romanesti de a face fata unor eventuale evolutii adverse.

Perspectivele inflatiei

Dupa inregistrarea unei valori de 4,04 la suta la finele anului 2019, conform scenariului
de baza, rata anuala a inflatiei IPC va reveni in intervalul tintei si va atinge 3 la sutd la
sfarsitul anului 2020 si 3,2 la suta la finele anului 2021. Evolutia efectiva de la sfarsitul
anului 2019 a indicat un nivel mai ridicat cu 0,2 puncte procentuale fata de cel
prognozat in Raportul precedent, in timp ce pentru sfarsitul anului curent proiectia

a fost revizuita in sens descendent cu 0,1 puncte

Prognoza ratei inflatiei procentuale. La acest orizont, cu exceptia ratei

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

Soe

anuale a inflatiei de baza si a celei a produselor din
tutun, toate celelalte componente au fost revizuite
in jos. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a fost
revizuita in sens ascendent cu 0,2 puncte procentuale
pentru sfarsitul anului curent.

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

gL ey L L Lt L

Datele publicate ulterior Raportului din noiembrie au

----- IPC (taxe constante)

Sursa: INS, proiectie BNR
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confirmat asteptarile privind incetinirea dinamicii
anuale a activitatii economice in trimestrul Ill, in
conditiile in care cererea de consum a inregistrat

0 anumita temperare, iar exporturile nete si-au
amplificat contributia nefavorabila. In acelasi timp,

a fost consemnat un avans consistent al investitiilor,
mmw momw asociat unei flexibilizari a reglementarilor de pe piata
201 fortei de munca, stimulilor de natura fiscala ce au
vizat sectorul constructiilor si, respectiv, unei

majorari a cheltuielilor de investitii publice, derulate
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in contextul ciclului electoral. In cazul formérii brute de capital fix, aportul la cresterea
economica este de asteptat a fi fost unul semnificativ pe ansamblul anului 2019, insa
probabil va redeveni moderat ca intensitate pe termen mediu. Aceasta perspectiva
decurge, pe de o parte, din persistenta anumitor deficiente structurale ale economiei,
iar pe de alta parte, din intentia declarata a autoritatilor de a spori finantarea
proiectelor de investitii din fonduri europene, in conditiile in care planeaza anumite
incertitudini cu privire la performanta in atragerea si alocarea acestor fonduri,
amplificate de perspectiva apropierii de final a actualului exercitiu multianual de
finantare. In acest context, este de asteptat ca pe termen mediu structura cresterii
economice sa continue sa reflecte contributia predominanta a consumului populatiei,
in timp ce exporturile nete de bunuri si servicii sunt prevazute sa marcheze noi
aporturi negative, in concordantd cu perspectivele mai putin favorabile privind
evolutia activitatii economice a partenerilor externi.

Pornind de la cele mai recente valori, scenariul de baza prevede continuarea majorarii
soldului negativ al balantei comerciale pe parcursul intervalului de proiectie, dupa ce
deficitul de cont curent este de asteptat sa fi depasit, inca din cursul anului 2019,
valoarea de tip ,reper” de 4 la suta din PIB stipulata de Comisia Europeana ca
indicator multianual de dezechilibru macroeconomic pentru tarile membre ale
Uniunii Europene’. Pe fondul acumularii intr-un ritm mai rapid a dezechilibrelor in
plan extern in cazul Romaniei comparativ cu economiile din regiune si, implicit, al
configurarii unor surse de finantare non-generatoare de noi datorii devenite
insuficiente, aceasta evolutie este de natura a amplifica o serie de vulnerabilitati
economice, cu impact inclusiv asupra gradualitatii si, respectiv, a consecintelor in plan
macroeconomic ale ajustarilor viitoare necesare corectarii acestor dezechilibre.

Dupa o plafonare pe parcursul anului 2019, la o valoare de aproximativ 2,9 la suta,
deviatia PIB de la nivelul potential este anticipata a se inscrie pe o traiectorie cu o
panta usor descendentd, atingand 2,5 la suta la finalul anului 2021. Traiectoria
acestuia va reflecta tractiunea de mai mica amploare si revizuita in jos pe termen
mediu, din partea cererii externe efective, dar si — avand in vedere masurile de natura
veniturilor si cheltuielilor legiferate pana in prezent — proiectarea impulsului fiscal

la valori pozitive, desi cu o magnitudine usor atenuatd in 2021 comparativ cu runda
precedenta. in paralel, setul conditiilor monetare reale in sens larg va continua sa
ramana stimulativ, desi in diminuare continua a intensitatii in urmatoarele opt
trimestre, pana la valori apropiate celor neutre la orizontul de proiectie. Fata de
Raportul anterior, se remarca revizuirea in jos a deviatiei PIB pe parcursul anului 2021,
pe seama reconfigurarii deviatiei cererii externe efective si, respectiv, a reevaluadrii
efectelor conduitei politicii fiscale si ale celei monetare.

Conform scenariului de baza, dupa ce a atins 3,7 la suta la sfarsitul anului 2019,
traiectoria ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat va fi marcata de presiuni dezinflationiste
de natura temporara in prima parte a anului curent, ce reflectd efecte de baza asociate
unor majorari mai ample ale indicelui in cursul anului anterior. Dupa ce va atinge un
nivel minim asteptat pentru iunie 2020, de 3,2 la sutd, indicatorul isi va inversa
traiectoria, in tandem cu mentinerea la valori ridicate a presiunilor inflationiste

Indicatorul este calculat ca medie a valorilor pentru ultimii trei ani. Detalii pot fi regasite pe website-ul Comisiei Europene,
Sectiunea ,Macroeconomic Imbalance Procedure Scoreboard”.
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provenind din mediul intern, respectiv excesul de cerere agregata din economie

si anticipatiile inflationiste ale agentilor economici. Totodata, este previzibila si
intensificarea graduala a presiunilor inflationiste din partea mediul extern, prin
impactul exercitat asupra preturilor bunurilor din import exprimate in lei, contribuind
la mentinerea inflatiei CORE2 ajustat in jumatatea superioara a intervalului tintei

in urmatoarele opt trimestre, atingand 3,4 la sutd atat in decembrie 2020, cat si in
decembrie 2021.

Pentru finele anilor 2020 si 2021, contributia la rata anuala a inflatiei IPC provenind
din partea modificarii impozitelor indirecte este prevazutd a fi de 0,3 puncte
procentuale si, respectiv, 0,4 puncte procentuale, reprezentand efectul cuantificat
al majorarii accizelor la produse din tutun si combustibili.

In aceste conditii, 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
n sensul unor abateri in sus de la traiectoria din scenariul de baza, cu precddere pe
seama factorilor specifici mediului intern. Riscuri apreciabile continua sa fie asociate
si contextului extern, insa presiunile provenind din aceasta sursa sunt evaluate a avea
mai degraba un potential net dezinflationist.

Fatd de Raportul din noiembrie 2019, incertitudinile din sfera politicii fiscale si a celei
de venituri s-au amplificat. Aceasta evaluare are la baza atat profilul executiei
bugetare din ultima parte a anului precedent, ce a condus la deschiderea semnificativa
a deficitului bugetar, cat si o serie de masuri anuntate de autoritati, care, desi au fost
legiferate, sunt marcate de incertitudini privind atat momentul aplicarii acestora, cat
si cuantumul efectiv al ajustarilor ce vor fi operate?. Pentru anul curent, configuratia
politicii fiscale si a celei privind veniturile este marcatd si de calendarul electoral
incarcat, cu runde succesive de alegeri locale si parlamentare. In aceste conditii, riscuri
asociate conduitei politicii fiscale s-ar putea manifesta in ambele sensuri. Totusi,

este dezirabild initierea cat mai rapida a masurilor de consolidare fiscalg, in vederea
incadrarii in plafoanele bugetare consistente cu definitia soliditatii finantelor publice
si, implicit, cu asigurarea unui mix echilibrat de politici economice, pentru a diminua
riscurile unei continuari a amplificarii dezechilibrului extern.

Un risc a cdrui relevanta se mentine si in runda curenta se referd la evolutia viitoare a
preturilor administrate, in special din perspectiva etapizarii si magnitudinii procesului
de liberalizare a pietei gazelor naturale si a celei a energiei electrice pentru consumatorii
casnici finali. Incertitudini vizeaza, pe de o parte, modalitatea de transpunere a
prevederilor OUG nr. 1/2020 in norme specifice emise de autoritatile de profil, iar pe
de alta parte, preturile prevalente pe pietele libere ale energiei si gazelor naturale la
momentul finalizarii etapelor de liberalizare preconizate de autoritati, cu impact
asupra coordonatelor scenariului de baza al proiectiei macroeconomice.

De exemplu, aplicarea Legii nr. 14/2020 privind dublarea alocatiilor pentru copii.
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in pofida unei usoare detensionari in perioada recenta a pietei fortei de munca, raman
deosebit de preocupante si in runda curenta riscurile asociate evolutiilor de pe
aceastad piata, pe fondul penuriei de forta de munca pe anumite segmente ale pietei,
al ponderii relativ ridicate a populatiei inactive ori al migratiei populatiei active.

In aceste conditii, presiuni in accentuare asupra salariilor prezints un potential
apreciabil, putand conduce la reconfigurarea traiectoriei inflatiei raportat la cea din
scenariul de baza, cu atat mai mult cu cat reformele structurale cu adresabilitate
directa pe aceasta piata ar putea produce efecte tangibile, cel mai probabil, doar
intr-un orizont de timp mediu.

Fata de runda precedents, riscurile privind decelerarea activitatii economice din zona
euro s-au temperat, s-au acumulat semnalele unei posibile relaxari a tensiunilor
comerciale si tehnologice intre principalii actori ai razboiului comercial, iar
incertitudinile aferente procesului Brexit s-au diminuat. Cu toate acestea, desi acordul
de retragere a Marii Britanii din Uniunea Europeana a fost semnat, rezultatele
negocierilor privind un posibil acord de liber schimb, precum si prelungirea perioadei
de tranzitie raman incerte. Totodata, riscuri sunt asociate unor potentiale escaladari
ale tensiunilor geopolitice si ale conflictelor comerciale, de natura sa potenteze
vulnerabilitatile de ordin fundamental ale unor piete emergente. Un alt factor de risc
conturat recent, dar cu potential apreciabil de a afecta coordonatele scenariului de
baza, se refera la posibilitatea extinderii epidemiei de coronavirus, cu efecte atat
directe, cat si propagate asupra cresterii economice si evolutiei preturilor la nivel
global. Efecte de sens opus, de stimulare a cresterii economice, sunt asociate unei
posibile relaxdri a conduitei politicii monetare de cétre BCE si Fed. Raman totodata
relevante si actiunile probabile ale altor banci centrale din regiune, date fiind atat
contextul local, cat si cel global.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere caracteristicile noii prognoze pe termen mediu a inflatiei, dar si
multitudinea incertitudinilor si riscurilor induse la adresa ei de mediul intern si de cel
extern, inclusiv in contextul deciziilor de politica monetare ale BCE si Fed, precum

si al atitudinii probabile a bancilor centrale din regiune, Consiliul de administratie

al BNR a decis in sedinta din 7 februarie 2020 mentinerea ratei dobanzii de politica
monetara la nivelul de 2,50 la sutd, concomitent cu pastrarea controlului strict asupra
lichiditatii de pe piata monetara. 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
hotdrat pdstrarea nivelului actual al ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor in lei ale institutiilor de credit. in acelasi timp, date fiind evolutia creditului
in valuta si nivelul adecvat al rezervelor valutare, Consiliul de administratie al BNR a
decis reducerea ratei rezervei minime obligatorii aplicabile pasivelor in valuta ale
institutiilor de credit la nivelul de 6 la suta de la 8 la suta incepand cu perioada de
aplicare 24 februarie — 23 martie 2020. Mdsura vizeaza inclusiv continuarea armonizarii
mecanismului rezervelor minime obligatorii cu standardele si practicile in materie
ale Bancii Centrale Europene si ale principalelor banci centrale din statele membre
ale Uniunii Europene.
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Grafic 1.1.Evolutia inflatiei
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Rata anuala a inflatiei IPC a depasit limita superioara a intervalului de variatie
asociat tintei stationare in trimestrul IV 2019, incheind anul la valoarea de
4,04 la sutd (cu 0,55 puncte procentuale peste nivelul inregistrat in luna
septembrie). Dincolo de manifestarea unui puternic efect de baza la

nivelul grupei combustibili, evolutia a reflectat efectul conjugat al unor
socuri pe partea ofertei in cazul unor produse agroalimentare (fructe, carne
de porq), a cdror transmisie in preturile finale a fost inlesnita de mentinerea
presiunilor din partea factorilor fundamentali. In sens inflationist a actionat si
usoara depreciere a leului in raport cu principalele valute. Pe acest fond,
inflatia de baza CORE2 ajustat s-a mentinut pe traiectorie ascendentd, variatia
anuald atingand 3,7 la sutd in luna decembrie (Grafic 1.1). n acelasi timp,
anticipatiile pe termen scurt ale agentilor economici s-au ajustat in sens
descendent.

Mai mult de jumatate din avansul ratei anuale a
inflatiei din ultimul trimestru al anului a fost indusa
de grupa combustibili. Desi cotatia internationala a
petrolului a rdmas relativ neschimbata comparativ
cu media perioadei precedente, dinamica anuala a

preturilor pe aceasta componenta a fost marcata
7~ /y decisiv de un efect de baza nefavorabil asociat

-4

an.16  iul.16  ian.17  iul.17

IPC CORE2 ajustat IPC — medie

Sursa: INS, BNR
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ieftinirii accelerate a carburantilor in ultimele doud
luni ale anului 2018. O contributie marginala a revenit
si cursului de schimb RON/USD, moneda nationala
depreciindu-se usor in raport cu dolarul SUA in
trimestrul IV 2019 (in medie cu 1,1 la suta fata de
intervalul iulie-septembrie). A doua parte a lunii
decembrie a consemnat totusi o crestere a pretului
barilului de petrol pe pietele internationale, in
contextul optimismului generat de perspectiva unui
acord comercial intre SUA si China, dar si al
escaladarii temporare a conflictului geopolitic din
Orientul Mijlociu (Grafic 1.2).

ian18 iul18 ian.19  iul19

Tot in sfera bunurilor cu preturi volatile, grupa fructelor a inregistrat miscari ample in
trimestrul IV 2019, ritmul anual urcand la 16,7 la sutd, cu 14,7 puncte procentuale
peste nivelul de la finele trimestrului anterior. Scumpirile repetate ale subcomponentei
fructe proaspete, net superioare mediilor obisnuite pentru acest interval al anului,
reflecta conditiile meteorologice nefavorabile din regiune pe ansamblul anului 2019:
fluctuatii ample de temperaturd, perioade de inghet tarziu in primdvara sau intervale
secetoase indelungate, mai recent. Astfel, tendinta de scumpire a acestor bunuri s-a
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Grafic 1.2. Cotatia titeiului
si pretul carburantilor
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Grafic 1.3. Preturile fructelor in Europa
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manifestat la nivelul celor mai multe state europene,
rata anuala a inflatiei intrand in teritoriul de doua
cifre si in Polonia, Ungaria sau Bulgaria (Grafic 1.3).

Componentele exogene cu un usor impact
dezinflationist — grupa produselor din tutun si cea

a bunurilor si serviciilor cu preturi administrate -

au compensat numai in mica masura aceste evolutii.
In primul caz, traiectoria s-a datorat unui efect
statistic favorabil asociat iesirii din baza de calcul a
scumpirii in avans a tigaretelor in decembrie 2018,
anterior intrarii in vigoare a accizei majorate in prima
zi a anului 2019. In cel de-al doilea caz, factorul
determinant a fost ieftinirea energiei termice in
noiembrie, ca urmare a unor masuri la nivel local
privind subventiile pentru populatie. in sens contrar
a actionat decizia de majorare a contributiei pentru
cogenerarea de inalta eficientd in ultima luna din
2019, cu impact asupra facturii de energie electrica
pentru consumatorii casnici.

La accelerarea inflatiei de baza CORE2 ajustat din
trimestrul IV 2019 a contribuit semnificativ socul pe
partea ofertei manifestat la nivel international pe
segmentul carnii de porc, marcat in continuare de
epidemia globala de pesta africana. Virusul a afectat
indeosebi China, cel mai mare consumator de carne
de porc din lume, injumatatind practic intr-un an

si jumatate, de cand a fost raportat primul caz,
efectivele de porcine de pe teritoriul acestei tari.

Ca urmare, importurile Chinei din Europa si America
de Sud s-au extins intr-un ritm alert pe tot parcursul
anului 2019, in incercarea de a acoperi nevoia de
consum a populatiei, imprimand preturilor
internationale o tendinta puternic ascendenta.

In Europa, Romania a fost cea mai afectata de
raspandirea pestei africane, cele circa 550 000 de
sacrificdri realizate pana la finele anului 2019

reprezentand peste 10 la suta din efectivele existente la momentul semnalarii
prezentei virusului in tara. In acest context, pretul agricol ale carnii de porc pe plan
local a traversat un nou episod de majorare accelerata in luna noiembirie, ajungand la
sfarsitul anului cu aproximativ 50 la suta mai mare decat cel consemnat cu un anin
urma. Ramificatiile fenomenului se intind insa dincolo de acest segment, in China
observandu-se deja o tendinta generalizata de crestere a preturilor la alte produse
alimentare, pe masura ce populatia incearca sa suplineasca absenta carnii de porc din
alimentatie prin intermediul altor surse proteice precum oud, carne de pui sau carne
de vita. Este de asteptat ca evolutia sa isi puna amprenta asupra dinamicii cotatiilor
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Grafic 1.4.Componentele inflatiei de baza* Grafic 1.5. Anticipatii privind evolutia preturilor
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1. Evolutia inflatiei

internationale ale marfurilor de acest tip, ceea ce va mentine si in perioada urmatoare
presiunea asupra preturilor interne.

Datd fiind amploarea fenomenului, dar si excedentul de cerere agregata din
economie, favorabil transmisiei in pretul final, rata anuala de crestere a inflatiei

de baza CORE?2 ajustat a urcat in trimestrul IV 2019 pana la 3,7 la suta (+0,3 puncte
procentuale fata de luna septembrie), un nou maxim al ultimilor 10 ani®. Totodats,
producatorii au continuat sa resimta presiunea din partea costului unitar cu forta

de munca (cu ritmuri anuale de doua cifre in industria prelucratoare in cea mai mare
parte a anului), mentinerea unei dinamici robuste a salariilor fiind insotita de un
parcurs dezamagitor al productivitatii muncii. in afara grupei alimentare (a carei
inflatie anuala a urcat pana la 4,5 la suta), celelalte componente ale CORE2 ajustat au
fost caracterizate de evolutii relativ benigne: (i) dinamica anuala a preturilor bunurilor
nealimentare s-a mentinut in jurul valorii de 2,4 la sut3, (ii) iar cea aferenta serviciilor
a urcat usor pana la 4 la suta, reflectand scumpirea politelor RCA pentru masinile cu
capacitate cilindrica mare, respectiv deprecierea marginala a monedei nationale in
raport cu euro (Grafic 1.4).

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

comert (3 luni)

industrie 3 luni; sc.dr.)
constructii (3 luni; sc.dr.)

Pe ansamblul trimestrului IV 2019, anticipatiile privind evolutia preturilor s-au mentinut
pe o traiectorie descendentad, soldurile opiniilor exprimate in cadrul Sondajului

DG ECFIN ajustandu-se atat in cazul consumatorilor (orizont de 12 luni), cat si in cel

al agentilor din toate sectoarele economiei (orizont de 3 luni; Grafic 1.5). n ceea ce
priveste analistii bancari, acestia anticipeaza ritmuri de crestere a preturilor similare
cu rezultatele sondajului precedent, prognozand mentinerea ratei anuale a inflatiei in
intervalul de variatie asociat tintei stationare, la 3,3 la suta pentru finalul anului 2020,
respectiv la 3,0 la sutd pentru orizontul de doi ani.

Odatéd excluse efectele de runda | ale modificérilor cotelor TVA.
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Grafic 1.6.1APC mediu anual in UE = dec. 2019 Exprimata ca medie anualg, rata inflatiei s-a mentinut
la nivelul inregistrat la finele trimestrului anterior:
variatie medie anuala (% . < ..
U (%) valoarea determinata conform metodologiei
nationale a atins 3,8 la suta in luna decembrie 2019,
¥ ew in timp ce indicatorul calculat pe baza structurii
30 armonizate a consemnat un nivel de 3,9 la suta.
" Yewnm Romania rimane insa tara cu cel mai ridicat nivel al
BG . . a A
25 L7 ratei medii anuale a IAPC in randul statelor membre
LT x .
e ... oL ale UE (pentru a saptesprezecea luna consecutiv),
20 05 diferenta fata de media europeand extinzandu-se
"0 g i UE=15 pana la 2,4 puncte procentuale, in conditiile
15 T : - '
FR.. BE diminuarii marginale a mediei UE (Grafic 1.6).
DE [ N
()
10 @ b HR < N < T
L 1 JUSH o Fata de proiectia elaborata in editia din luna
05 L) noiembrie a Raportului asupra inflatiei, rata anuald a
: inflatiei IPC a inregistrat un nivel efectiv usor superior
00 la finele anului 2019, cu 0,2 puncte procentuale peste
Sursa: Eurostat valoarea anticipatad. Principala contributie a revenit

subestimarii traiectoriei CORE2 ajustat (care a
incheiat anul cu 0,3 puncte procentuale peste valoarea prognozata), ca urmare a
scumpirii mai ample decat fusese anticipat a carnii de porc si a preparatelor din carne.
O influenta in sens ascendent, dar de mai mica amploare, a revenit si grupei
combustibili, in contextul unei cotatii a barilului de petrol ceva mai ridicate decat
cea asteptata.
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Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

PIB real si-a moderat rata anuala de crestere in trimestrul lll (pana la 3 la suta),
in conditiile In care cererea de consum a consemnat o0 anumita temperare,
iar exporturile de bunuri si-au prelungit parcursul nesatisfacator. La nivelul
primelor trei trimestre economia a avansat cu 4 la sutd, o contributie notabild
revenind cresterii accelerate a investitiilor, impulsionate in special de
redresarea lucrdrilor de constructii (Grafic 2.1).

tii la cresterea economica

Cererea Oferta
variatie anuald (%) 1 8 contributii, pp variatie anuald (%) 8
12 6 6
8 4 4

~
[}

o

|
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capital fix alte servicii . 5griculturd
E constructii B impozite nete pe produs

== P|Breal (sc.dr)

Atenuarea de ritm anual inregistrata de consumul privat in trimestrul Ill (pand la 3,8 la
sutd) este atribuibila componentelor® senzitive la evolutia productiei agricole, avand
in vedere faptul cd in 2019 acest sector nu a repetat performanta remarcabila din anul
precedent. in schimb, apetitul populatiei pentru achizitii din sfera comerciala s-a
accentuat, pe fondul cresterilor reale cu peste 10 la suta la nivelul ambelor surse
principale de finantare (venituri din salarii si imprumuturi nou-contractate). Evolutia
va ramane cel mai probabil in aceleasi coordonate in urmatoarea perioadd, fiind
prevazute noi majorari ale veniturilor populatiei, precum si mentinerea cererii pentru
credite de consum pe un palier similar celui din trimestrul III°. Aceasta perspectiva
este surprinsa de indicatorul de incredere a consumatorilor, care s-a imbunatatit

Autoconsumul gospodéariilor populatiei, achizitiile de pe piata taraneasca si industria casnica.

Potrivit Sondajului BNR privind creditarea companiilor financiare si a populatiei (noiembrie 2019).
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Grafic 2.2. Perspective privind consumul
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succesiv pe parcursul anului 2019, atingand in
trimestrul IV o valoare record pentru ultimii doi ani
(potrivit Sondajului DG ECFIN) — Grafic 2.2.

Tonusul ridicat al cererii de consum pe final de an se
regdseste si in dinamica alertd a cifrei de afaceri din
comert si servicii in intervalul octombrie-noiembrie
(peste 8 la suta, variatie anuala care nu include
vanzarile de carburanti, componenta cu volatilitate
pronuntatad). Traiectoria a fost sustinuta de extinderea
achizitiilor de bunuri de folosinta indelungata (pana
la circa 12 la sutd), precum si de avansul mai consistent
al cheltuielilor populatiei pentru servicii de piata

(cu precidere HoReCa). In cazul celor dintai, evolutii
favorabile au consemnat achizitiile de bunuri pentru
dotarea locuintei, stimulate inclusiv de promotiile
»Black Friday” din luna noiembrie, precum si comertul
cu autoturisme. Pe acest din urma segment, ritmul
de crestere a ramas alert in octombrie-noiembrie

(9,9 la sutd), dar s-a temperat usor comparativ cu
media trimestrului Ill. Tendinta este posibil sa se
accentueze in perioada imediat urmatoare,
informatiile furnizate de Asociatia Producatorilor si
Importatorilor de Automobile reflectand deja o
scadere usoara a livrarilor de autoturisme in luna
noiembrie, in contextul in care impulsul oferit de
Programul de reinnoire a parcului auto s-a estompat
(fondurile disponibile pentru acest program s-au
epuizat la finele lunii octombrie). Un ritm relativ inalt
au inregistrat si vanzarile de bunuri de uz curent
(peste 5 la suta), insa comparativ cu trimestrul Il se
observa o anumita temperare, localizata la nivelul
comertului nealimentar (Grafic 2.3).

Executia bugetului general consolidat a generat in
trimestrul lll din 2019 un deficit de 7,0 miliarde lei
(echivalent cu 0,7 la suta din PIB), semnificativ mai
mare decat cel din aceeasi perioadd a anului

precedent (1,8 miliarde lei, respectiv 0,2 la suta din PIB). Totodata, comprimarea
acestuia in raport cu soldul negativ inregistrat in trimestrul Il (14,5 miliarde lei,
respectiv 1,4 la suta din PIB) a fost relativ inferioara celei din anii anteriori. Ea s-a
produs in principal pe fondul unei majorari a veniturilor bugetare totale®, rezultata
predominant din avansul componentelor de TVA si accize’, dar si dintr-un efect de

Cresterea lor anuala reald a consemnat insa o incetinire vizibila (la 5,7 la sutd, de la 8,3 la sutd in trimestrul precedent),

produsa totusi predominant pe fondul scaderii componentei nefiscale, inclusiv ca urmare a unui efect de bazé asociat
devansarii platii unor dividende de catre entitati cu capital de stat in trimestrul 11 2019.

Contributii similare, dar de mai micd amploare, au venit din partea evolutiei veniturilor din impozitele si taxele pe proprietate

(inclusiv ca urmare a incasérilor din taxa pe activele financiare de la institutiile de credit), din impozitul pe profit si respectiv pe
salarii si pe venit, toate acestea inregistrand dinamici anuale reale vizibil superioare celor din trimestrul anterior.
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2. Evolutii ale activitatii economice

baza asociat unor restituiri de taxe in trimestrul precedent. La randul lor, cheltuielile
bugetare totale au inregistrat o scadere?, insa doar marginala, in conditiile in care
impactul cresterii cheltuielilor de capital, cu bunuri si servicii si asistenta sociala® a fost
contrabalansat de cel al diminuarii componentelor cu dobanzile si de personal™.

Formarea bruta de capital fix a continuat sa avanseze in termeni anuali, accelerarea
pana la 25,6 la suta fiind sustinuta de ambele componente majore. Suflul investitiilor
se va atenua probabil in urmatoarele luni, in conditiile in care activitatea de
constructii pare sa piarda in intensitate, iar achizitiile de echipamente este posibil sa
se ajusteze ulterior dinamicilor inalte consemnate in trimestrele Il si llI'' (Grafic 2.4).

Grafic 2.4. Investitii Grafic 2.5. Activitatea de constructii*
variatie anuala reala (%) variatie reald sumad pe 12 luni,
50 fatd de 2015 (%) variatie anuala (%) 15
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cladiri
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— utilaje (inclusiv mijloace de transport) T suprafata autorizatd pentru construire (sc. dr.)
constructii noisi reparatii capitale ¥) date ajustate sezonier
*) oct-nov. **)jul-nov.
Sursa: INS, calcule BNR Sursa: INS, calcule BNR

Pentru sectorul constructiilor, anul 2019 se prefigureaza a marca recuperarea celor
trei ani de scaderi consecutive (care au cumulat circa 10 la sutd), o contributie
semnificativa revenind ameliordrii reglementarilor pe piata fortei de munca, prin
acordarea de facilitati fiscale si relaxarea conditiilor privind angajarea de personal
non-UE. Traiectoria ascendenta pare totusi sa caracterizeze doar prima jumatate a
anului (rate trimestriale de 18 si respectiv 15 la sutd), intervalul iulie-noiembrie
consemnand inversarea acesteia. Evolutia este atribuita lucrarilor pentru cladiri
(-11,4 la suta fata de media trimestrului ll), a caror dinamizare este putin probabila
in perioada urmatoare, in pofida imbunatatirii asteptarilor conturate in randul
operatorilor de profil pe parcursul anului 2019. Un indiciu in acest sens este furnizat
de pierderea graduala de ritm inregistrata de suprafata autorizata pentru construire

8 in raport cu aceeasi perioada a anului trecut, cresterea lor in termeni reali a cunoscut chiar o usoara accelerare (la 12,2 la

sutd, de la 11,6 la sutd in trimestrul 1).
Inclusiv pe fondul majorarii punctului de pensie si a indemnizatiei sociale pentru pensionari incepand cu luna septembrie 2019.
Dinamica anuala reala a acestora revenind, pentru prima data in ultimii trei ani, pe un palier cu o singura cifra.

Aceastd categorie nu poate fi caracterizata din perspectiva evolutiilor in termeni trimestriali, fiind disponibili doar indici de
volum anuali.
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(de la 14 la suta in ianuarie la mai putin de 3 la suta in noiembrie, variatie pe 12 luni),
vizibila atat pe segmentul rezidential, cat si pe cel nerezidential. Semnale similare sunt
emise si de analistii pietei imobiliare, potrivit carora performanta remarcabild din 2019
in planul livrarilor de suprafete noi (in special cu destinatie nerezidentiald) va fi greu
de egalat in anul 2020 (Grafic 2.5).

Spre deosebire de constructiile de cladiri, lucrarile ingineresti au confirmat tendinta
de revenire manifestata de la inceputul anului 2019, avansand cu 2,7 la suta in
intervalul iulie-noiembrie fata de trimestrul Il. Mentinerea pantei ascendente si in
perioada urmdtoare va fi insa conditionatd de imbunatatirea absorbtiei de fonduri
europene (observata catre sfarsitul anului 2019 si previzibila si in continuare, in
contextul apropierii de final a actualului exercitiu multianual de finantare); totodats,
un impuls favorabil ar putea fi asociat calendarului electoral pentru anul 2020.

Achizitiile de echipamente si-au dublat viteza anuala de crestere in trimestrul 111 2019
(pana la 14,6 la suta), rezultat putin probabil s fi fost sustinut de sectorul industrial,
avand in vedere faptul ca redresarea acestuia continua sa se lase asteptata. in primele
cinci luni ale semestrului Il productia s-a comprimat, iar volumul comenzilor si-a
pastrat dinamica anuala modesta (0,7 la suta), ceea ce s-a reflectat intr-o noua scadere
a gradului de utilizare a capacitatilor de productie in trimestrul IV, in timp ce
operatorii industriali au ramas pesimisti. Chiar daca mai putin frecvente decat
odinioara, informatiile din piatd referitoare la investitii derulate de producatori
industriali permit identificarea unor ramuri (precum productia materialelor de
constructii, industria auto, productia bunurilor de consum), cu semnale mai ferme

in sensul incheierii recente sau al derularii de proiecte investitionale pentru
deschiderea/extinderea capacitatilor de productie, modernizari in plan tehnologic si
logistic si extinderea activitatii de cercetare-dezvoltare. in afara sferei industriale,
companii care si-au intensificat probabil efortul investitional sunt cele de constructii
(in asociere cu expansiunea din ultimul an a activitatii de productie) si cele de
transport rutier de marfuri, un indiciu in acest sens constituindu-I cresterea in primele
trei trimestre a importurilor de utilaje de constructii (cu circa 27 la suta) si respectiv
de autovehicule de mare tonaj (cu aproape 6 la suta).

In perioada urmatoare, investitiile de natura tehnologica pe ansamblul economiei
isi vor atenua probabil dinamica, in a doua jumatate a anului remarcandu-se o
temperare a cererii de bunuri de capital, atat de provenienta locald, cat si externa.
Astfel, portofoliul comenzilor interne adresate industriilor de profil si-a franat vizibil
ritmul anual de crestere in intervalul iulie-noiembrie comparativ cu media semestrului |,
iar dinamica anuala a importurilor de bunuri de capital a intrat in teritoriul negativ in
intervalul iulie-octombrie. Aceeasi perspectiva se contureaza si la nivelul anumitor
surse de finantare - influxurile sub forma participatiilor la capital (inclusiv profitul
reinvestit in economie de companii ISD nerezidente) s-au restrans fatd de valoarea
cumulata in perioada iulie-noiembrie 2018, iar stocul creditelor pentru echipamente
a cunoscut o usoara decelerare comparativ cu semestrul I.
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Grafic 2.6. Exporturi

variatie anuald reald (%)

medie trimestriald, puncte, s.a.

2. Evolutii ale activitatii economice

Trenarea activitatii zonei euro, pe fondul prelungirii
incertitudinilor si tensiunilor pe plan international,
a afectat si in trimestrul lll parcursul sectorului
tradables autohton, volumul productiei industriale
plasandu-se in primele 11 luni cu 2,2 la suta sub cel
consemnat in perioada corespunzatoare din anul
2018. La nivelul exporturilor de bunuri, situatia

s-a concretizat intr-o noua contractie in termeni
trimestriali, a cincea in ultimele sase perioade.
Peisajul pare sa ramana neschimbat si in lunile
urmatoare, in conditiile in care sentimentul
operatorilor europeni a continuat sa se deterioreze,
atingand in trimestrul IV minimul ultimilor cinci ani.
Traiectoria se reflecta in suflul tot mai slab al
comenzilor pentru piata externa adresate
companiilor industriale locale, volumul acestora
reducandu-se cu 1,4 la suta in termeni anuali, in
intervalul iulie-noiembrie. Pe termen mai lung,
cererea externa este insa posibil sa cunoasca o

revenire, evolutie sugerata, printre altele, de atenuarea conflictului comercial dintre

SUA si China si de perspectiva apropiata a finalizdrii Brexit (Grafic 2.6).

Chiar daca parcursul descendent al exporturilor de bunuri a fost mai putin vizibil in

termeni anuali (datele de conturi nationale relevand stagnarea acestora), situatia

delicatd a prezentei pe pietele externe a continuat s fie evidenta pe segmentul

componentelor auto. In acest caz, volumul livrarilor s-a redus cu 6,8 la suta (variatie

anuala), producatorii autohtoni resimtind influenta declinului sectorului auto german

si consemnand totodata noi scaderi pe relatia extra-UE (reduceri ale vanzarilor catre

Iran si Rusia). O contractie de volum au inregistrat si exporturile de autovehicule
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(-6,4 la sutd), dar situatia este probabil temporar3,
avand in vedere perspectiva mai optimista la nivelul
ambilor producatori locali de autoturisme - in cazul
companiei Dacia, anul 2020 ar urma sa marcheze
finalizarea programului de crestere a capacitatii de
productie, in timp ce Ford a demarat deja productia
noului SUV Puma. Evolutii pozitive ale vanzarilor au
consemnat categorii de marfuri precum masini si
echipamente, mobilier, dar si exporturile de produse
petroliere, materii prime agricole (porumb) si
mijloace de transport naval - in cazul ultimelor trei
grupe, principala contributie a revenit livrarilor catre
pietele extracomunitare.

Mentinerea nivelului robust al absorbtiei interne a
alimentat intensificarea importurilor de bunuri si
servicii (pana la 9 la suta in termeni anuali), vizibila
la nivelul bunurilor intermediare, dar mai ales al
bunurilor de consum. In acest din urma caz, s-a
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Grafic 2.8. Contul curent

sold fob-fob, miliarde euro

remarcat dinamizarea achizitiilor din sfera dotarii
locuintei (produse electrice, electronice, de
comunicatie, mobilier), in posibild asociere cu
apropierea campaniei ,Black Friday”, care a suscitat in
anul 2019 un interes sporit din partea consumatorilor.
Cu o crestere de 6 la suta, importurile de bunuri de
consum au devansat si in trimestrul lll ritmul anual al
cifrei de afaceri pentru piata interna a subsectorului
industrial corespunzator (1,2 la suta), reflectand
perpetuarea incapacitatii producatorilor autohtoni
de a valorifica expansiunea cererii de consum din
ultimii ani (Grafic 2.7). In acelasi timp, competitivitatea
companiilor industriale de profil a continuat sa se
erodeze si pe pietele externe (in buna masura pe
seama cresterilor persistente ale costului unitar cu
forta de muncd), astfel incat balanta tranzactiilor cu
bunuri de consum si-a pastrat o contributie majora la
adancirea dezechilibrului comercial (cu 2,5 miliarde
euro in primele 11 luni ale anului 2019). Prin urmare,

in acelasi interval, deficitul contului curent s-a largit cu 21 la suta (pana la 9,9 miliarde
euro), ponderea acestuia in PIB fiind foarte probabil sa puncteze, pe ansamblul anului
2019, cea de-a cincea crestere succesiva (Grafic 2.8).

Pe ansamblul economiei, productivitatea muncii a decelerat usor in termeni anualiin
trimestrul Ill fata de intervalul anterior (-0,6 puncte procentuale, pana la 4 la suta), cu
contributii din partea tuturor domeniilor majore. Activitatile care inca inregistreaza
dinamici ridicate ale productivitatii muncii sunt sectorul constructiilor, beneficiar al
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masurilor fiscale stimulative si al unui context ciclic
favorabil, respectiv sectorul IT, cu al patrulea
trimestru consecutiv de crestere de doua cifre a
acestui indicator, oglindita inclusiv intr-o
performanta robusta la export.

Contextul fragil la nivel international si-a pus decisiv
amprenta asupra parcursului industriei autohtone si
in trimestrul 1l 2019 (Grafic 2.9). Sectorul auto
continua sa reprezinte unul dintre punctele
nevralgice, cu ramificatii majore in numeroase alte
ramuri prelucratoare si chiar in domeniul serviciilor,
data fiind complexitatea ridicata a lanturilor de
productie. Conform estimarilor FMI'2, in anul 2018
declinul industriei auto a determinat peste un sfert
din incetinirea economica globala si circa o treime
din scaderea volumului comertului international, iar
informatiile preliminare pentru anul 2019 sugereaza
o contractie a vanzdrilor auto la nivel mondial de

2 Incluse in cea mai recenta editie a publicatiei World Economic Outlook.

22

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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. - - este douad ori mai ampla comparativ cu perioada
Grafic 2.10.Gradul de utilizare a capacitatilor P o P -p L P s
de productie in industrie* precedenta. In acest context, jucdtori importanti din

domeniul auto (unii prezenti inclusiv la nivel local)
g Mediemobild pe 4 trimestre, s.a. (pp) si-au anuntat planurile privind restructurari de
4 personal, invocand rezultatele financiare in deteriorare
si costul ridicat al investitiilor in adaptarea proceselor
2 : . - .
de productie la noile realitati ale electromobilitatii,
0 iar productivitatea muncii in industria autohtona a
2 traversat un trimestru foarte slab, comprimandu-se
. cu 2,5 la suta fata de perioada anterioara. De altfel,
doar cinci ramuri manufacturiere mai inregistreaza
P sn=Em=s=wvnze=r=w=o= dinamici anuale pozitive ale productivitatii muncii,
K < K K < K K K < . . PN
= = = = = = = = = cele mai multe dintre acestea insa in contextul
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bunuri de folosints indelungats al volumului comenzilor interne adresate industriei
--------- bunuri de uz curent a fost insuficient pentru a suplini stagnarea celor
total industrie prelucratoare provenind din piata externd, rezultanta fiind o noua
* i 3 3 I} - . ol el
) diferentd fafd de media pe termen lung (2005-2018) reducere a gradului de utilizare a capacitatilor de
Sursa: CE-DG ECFIN, calcule BNR productie (nivelul de 73,1 la suta a reprezentat un

nou minim postcriza) — Grafic 2.10. Totodata,
Sondajul DG ECFIN in randul producatorilor industriali semnaleaza prevalenta
conditiilor neprielnice de cerere in fata constrangerilor legate de forta de munca
insuficienta ca principal obstacol in calea dezvoltarii capacitatilor de productie.

O revenire a activitatii industriale autohtone pe o traiectorie pozitiva nu se intrevede
in perioada imediat urmatoare. Indicatorul de incredere a operatorilor s-a adancit in
teritoriu negativ in Germania pe final de an, evoluand la valori apropiate de 0 la
nivelul sectorului industrial autohton, iar semnalele in plan local privind investitiile
productive sunt limitate. Exista totusi indicii in acest sens in ramuri precum industria
materialelor de constructii, industria alimentard, industria echipamentelor electrice
(odata cu intrarea in functiune a unei noi fabrici importante de electrocasnice) sau
industria auto (ulterior implementarii investitiilor necesare lansarii unui nou model
SUV la Craiova), dar o inversare de tendintd la nivel agregat continua sa fie putin
probabild in absenta ameliorarii conditiilor macroeconomice globale.

Evolutii pe piata muncii'

Piata muncii isi pastreazad imaginea conturatd in ultimul an - oferta redusa de forta de
munca disponibild, consolidarea trendului descendent al avansului anual al numarului
de angajati, dinamica anuala alerta a castigurilor salariale.

Oferta disponibila de forta de munca a ramas si in perioada iulie-noiembrie la valori
foarte scazute (4 la suta rata somajului BIM si 3 la suta rata somajului ANOFM la
sfarsitul intervalului) - Grafic 2.11. Totodatd, rata locurilor de muncéd vacante si-a
consolidat tendinta de usoara ajustare in sens descendent observata incepand

cu ultimul trimestru al anului 2018, evolutie datorata preponderent diminuadrii
numarului de posturi disponibile in administratia publica si HoReCa. in acest context,
s-a conturat un trend de atenuare a gradului de tensionare a conditiilor pe piata

3 Analiza pe baza datelor ajustate sezonier, avand ca surse principale INS, Eurostat si ANOFM.
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muncii, neacompaniata insa de ameliorari in plan
structural — inadecvarea sistemului de invatamant

la cerintele economiei (din punct de vedere al
competentelor, dar si al calitatii pregatirii'®), rata
inalta de emigrare in randul persoanelor de varsta
activa, mobilitatea interna redusa. Aceasta situatie
este reflectata si de studiul ,Starea functiunii de HR in
Romania”", unde printre problemele mentionate de
companii se numara atragerea oamenilor potriviti
(amintita de 28 la suta dintre respondenti), retentia
angajatilor (24 la suta) si lipsa de competente
specifice (23 la sutd). Cercetarile de profil pun, de
asemenea, in evidentd neconcordanta dintre cererea
si oferta de fortd de munca cu un nivel mai scazut

de instruire, un sfert dintre companiile interogate de
PwC Romania in cadrul studiului ,PayWell 2019”
luédnd in calcul importul de forta de munca, in special
de muncitori necalificati, pentru a-si acoperi deficitul
de angajati. in acest sens, pentru anul 2020 a fost
decisa mentinerea numarului de 30 000 de lucratori
straini nou-admisi pe piata romaneasca. Dificultatile
existente pe piata muncii sunt ilustrate si de
ponderea ridicata (peste 60 la suta) a companiilor
care considera criza fortei de munca drept principala
provocare pentru 2020, conform rezultatelor
~Barometrului privind starea economiei” realizat de
Frames in perioada 1-15 decembrie 2019, pe un
esantion de 450 de firme.

In acest context, trendul descendent pe care s-a
plasat in ultimii doi ani de rata de crestere a efectivului
salariatilor din economie s-a consolidat in intervalul
iulie-octombrie (0,8 la suta in termeni anuali). Astfel,
coordonatele procesului de recrutare raman similare
perioadei anterioare — temperare a angajarilor in
serviciile de piatd (cu precddere in comert, servicii
administrative si de suport) si in serviciile profesionale,
stiintifice si tehnice, respectiv contractie a numarului

de salariati in industria auto si in ramurile conexe, concomitent cu o intensificare a
ritmului recrutarilor in constructii, ca urmare a facilitatilor fiscale acordate la inceputul

anului 2019 (Grafic 2.12).

In perspectiva, studiul Manpower indica pentru trimestrul | 2020 cresteri ale numarului

de angajati in majoritatea sectoarelor, cele mai solide intentii de angajare fiind in

Confirmat de rezultatele slabe la testele internationale, un exemplu in acest sens il reprezinta testul PISA din 2018, unde

toate cele trei domenii examinate (citire, matematica si stiinte) consemneaza valori foarte modeste, sub cele din anii

anteriori (2012 si 2015).

15 Studiul a fost realizat cu ocazia HR Smart Conference (30 octombrie 2019), pe baza unui esantion de peste 100 de companii.
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2. Evolutii ale activitatii economice

constructii si in sectorul financiar, asigurari si servicii imobiliare (in cazul celui din
urma, asteptarile privind angajarile se situeaza la cel mai ridicat nivel din ultimii doi
ani). De altfel, recrutari sunt anticipate pentru intregul an 2020 si conform studiului
+PWCHR Barometru” din octombrie 2019, la care au participat 65 de companii

- peste jumadtate dintre acestea intentioneaza sa

Grafic 2.13.Indicatorul de necorelare a creascd in 2020 numarul de angajati in medie cu
calificdrilor pe piata muncii'’ si castigul salarial 11 la sutd, cea mai mare cerere venind din sectorul
nominal brut IT&C. In schimb, Sondajul DG ECFIN sugereaza pentru
0 PP medie mobild 4 timestre variatie anuald (%) 5 perioada decembrie 2019 - februarie 2020 extinderi
% 5 | aleschemelor de personal doar in comert, pentru
2 2| restul sectoarelor fiind anticipata stabilitate.
15 15
10 10|  Castigul salarial mediu brut si-a pastrat ritmul robust
> > | de crestere in intervalul iulie-noiembrie 2019 (12,2 la
0 0 < . . T
5 5 suta in termeni anuali), in contextul deficitului acut
S=En=x=g=o=r=n=m=s=wn=o=~=o=o=; de fortd de munca'é, indicatorul de necorelare a
KR KRR R RIRRRILLKLRRR = N . . A N .
- - - - - - - - - - - - == pregatirii candidatilor atingand in trimestrul lll un
universitar . - . X . -
m— jiceal, postliceal si profesional nou maxim al seriei istorice (Grafic 2.13). O dinamica
primar si gimnazial inalta este asteptata si in perioada urmatoare,
= castigul salarial brut - total economie* (sc. dr.) R . . . ..
avand in vedere majorarea salariului minim brut pe
*) exclusiv efectul transferului contributiilor sociale iedelali i€ 2020 (cu 7,2 3. pans |
incepand cu anul 2018 economie de la 1 ianuarie cu7,2lasutd, panala
) oct-nov. 2 230 de lei), precum si cresterile prevazute de legea
Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR salarizarii unitare in sectorul bugetar.
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2. Preturile de import si preturile de productie
pentru piata interna

In contextul ritmului temperat al cresterii economice la nivel global pe
parcursul trimestrului Il 2019 si al absentei unei redresari din partea sectorului
industrial, rata anuald de crestere a cotatiilor materiilor prime a revenit in
teritoriu pozitiv abia la finalul anului, atingand pe ansamblu valori destul de
moderate; pe segmentul produselor alimentare s-au creat totusi influente
inflationiste.

2.1. Preturile de import

Cresterea economica mondiald s-a mentinut moderata si in al treilea trimestru al
anului 2019 - avans anual de 1,6 la sutd in cazul economiilor avansate, respectiv 3,8 la
suta in cazul celor emergente, valori similare perioadei anterioare (conform datelor
Bancii Mondiale; serii ajustate sezonier), in timp ce sectorul industrial si-a continuat
parcursul fragil. in aceste conditii, variatia anuala a preturilor materiilor prime a iesit

Concluzie intaritd si de indicele de perceptie calculat de Consiliul Investitorilor Strdini, doua treimi dintre respondenti
reclamand, in septembrie 2019, lipsa fortei de muncd adecvate (cel mai ridicat nivel de pana in prezent).

Calculat ca suma a modulelor diferentelor inregistrate pe fiecare nivel de instruire intre oferta de forta de munca
(aproximatd prin ponderea somerilor cu un anumit nivel de instruire in total) si cererea de fortd de munca (aproximata prin
ponderea persoanelor ocupate cu acelasi nivel de instruire in total).
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din plaja valorilor negative abia spre sfarsitul anului 2019, dupa o serie de scaderi

ample in lunile premergdtoare.

Grafic 2.14.Evolutia cotatiilor internationale
ale materiilor prime
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Ulterior unor diminuari in termeni anuali de peste
20 la suta in perioada iulie-octombrie 2019, cotatiile
produselor energetice si-au diminuat semnificativ
amplitudinea contractiei anuale in luna noiembrie,
revenind in teritoriu pozitiv la finele anului, pana la
5,9 la suta. Evolutia a fost imprimata de traiectoria
pretului petrolului, ca urmare a unui efect statistic,
dar si a unei redresari in perioada recenta, cu
sustinere din partea conditiilor financiare
acomodative, a semnalelor favorabile asociate
negocierilor sino-americane, a demersurilor de
limitare a ofertei de petrol care au facut obiectul
intelegerilor OPEC+, dar si a unor tensiuni
geopolitice; in cazul gazelor naturale, oferta
abundenta a favorizat noi scaderi ample in termeni
anuali ale preturilor. Dinamica anuala a indicelui
preturilor metalelor'® a ramas la valori negative in
perioada analizata, mai putin notabile pe final de an,
reflectand fragilitatea activitatii industriale globale,

dar si cele cateva potentiale semnale de redresare mai recente. Materiile prime

alimentare si-au intensificat ritmul anual in T4 2019, pana la 9,1 la sutd, in conditiile in

care indicele FAO a atins cel mai inalt nivel ai ultimilor cinci ani. Influente in acest sens

au provenit mai ales din partea preturilor produselor din carne (pe fondul mentinerii

deficitului de oferta de carne de porc in zona asiatica, in asociere cu epidemia de

pestd porcina africand), dar si a unor produse oleaginoase si lactate (Grafic 2.14).

Miscarea cotatiilor materiilor prime pe pietele internationale s-a regasit si la nivelul

preturilor de import in intervalul iulie-septembrie. Astfel, pe parcursul trimestrului lll

2019 indicele anual al valorii unitare a importurilor' a inregistrat o decelerare

notabila fata de perioada anterioard, ajungand subunitar (99,2 la suta). Contributiile

decisive la reducerea indicelui agregat vin din partea produselor farmaceutice (99,6 la

sutd, -16,6 puncte procentuale), a produselor petroliere (89 la sutd, -14,4 puncte

procentuale), precum si a celor chimice (96,8 la sutd, -9,4 puncte procentuale).

In cazul bunurilor relevante pentru cosul de consum, pe segmentul produselor din

carne s-au mentinut presiunile, rezultand o crestere cu 9,4 puncte procentuale (pana

la 118,3 la suta). De asemenea, in cazul produselor zaharoase, IVU a revenit in plaja

valorilor supraunitare, pana la 104,4 la suta, in timp ce nivelul corespunzator bunurilor

vegetale a avansat doar marginal (+0,6 puncte, pana la 103 la sutd).

'8 Indicele nu cuprinde si cotatia minereului de fier.

" Exprimat in euro.
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2.2. Preturile de productie pentru piata interna

Grafic 2.15. Preturile productiei industriale
pentru piata interna

variatie anuala (%)
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Grafic 2.16. Preturile productiei agricole
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N

Preturile productiei industriale pentru piata interna
si-au temperat puternic dinamica anuala in intervalul
octombrie-noiembrie 2019, pana la 3,2 la suta

(-1,7 puncte procentuale fata de media trimestrului lll)
- Grafic 2.15.

Dinamica preturilor de productie in sectorul energetic
a consemnat cea mai vizibila decelerare, pana la

3,4 la sutd, in conditiile unei amplificari a scaderii
anuale a cotatiilor materiilor prime energetice pe
pietele internationale in luna octombrie (influenta de
asteptat a se diminua pana la sfarsitul trimestrului IV).
De asemenea, preturile din industria energiei
electrice si-au redus rata de crestere, insa ritmul lor
ramane ridicat (10 la sutd), in contextul productiei
scazute de pe parcursul anului 2019, mai ales al celei
din surse regenerabile. O decelerare au consemnat in
perioada analizata si preturile bunurilor intermediare
- dar de amplitudine mai restransa, pana in jurul
valorii de 2 la sutd, sub influenta parcursului cotatiilor
materiilor prime; totusi, in perioada urmatoare este
probabild o accelerare de dinamica. In schimb,

la nivelul bunurilor de consum au fost vizibile
intensificari notabile ale ratei anuale de crestere a
preturilor de productie, pana la 4,9 la suta, traiectoria
preturilor alimentelor la nivel international constituind
principalul factor explicativ.

In intervalul octombrie-noiembrie 2019, rata anuala
de crestere a preturilor productiei agricole pe piata
interna a coborat puternic, pana la 5,9 la suta (fata

de 16,7 la suta in trimestrul lll). Parcursul a fost
imprimat de segmentul vegetal, atenuari de ritm

mai pronuntate fiind inregistrate in cazul cartofilor,
in timp ce variatii anuale negative s-au observat in
cazul unor cereale (grau, porumb). La polul opus, rata
anuala a preturilor produselor de origine animala a
continuat parcursul ascendent pana la pragul de

10 la suta (adaugand 4,7 puncte procentuale la media trimestrului Ill), in principal in
asociere cu miscdrile ascendente pe segmentul carnii de porc si al celei de ovine

(Grafic 2.16).

Costurile unitare cu forta de munca

Rata anuala de crestere a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul
economiei a urcat usor in trimestrul Il 2019 pana la 3,7 la suta (+0,2 puncte
procentuale), sub influenta atenuadrii ritmului de crestere a productivitatii muncii

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 2.17. Costurile unitare cu forta de munca

variatie anuala (%)
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costurile unitare cu forta de munca
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productivitatea muncii
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-

|
2019

(Grafic 2.17). Si'in cazul sectorului industrial a
continuat miscarea ascendentd a dinamicii anuale

a costurilor salariale unitare, pana la 14,5 la suta

in perioada iulie-noiembrie 2019 (+1,4 puncte
procentuale), pe fondul accentuarii pierderilor de
productivitate. Evolutia s-a datorat ramurii extractive
si celei energetice, productia acestora resimtind
efectele masurilor de restrangere a segmentelor
poluante (costuri suplimentare asociate certificatelor
pentru emisiile de carbon); in ultimul caz, in acelasi
sens au actionat deficitul de precipitatii din timpul
verii si prevederile Programului de iarna in

domeniul energetic referitoare la cresterea cu

25 la suta a rezervei de energie din marile amenajari
hidroenergetice. In sectorul prelucrator, dinamica
anuala a costurilor salariale unitare s-a mentinut

la un nivel ridicat (13,6 la suta), similar intervalului
anterior. De altfel, dezechilibrul salarii-productivitate
a continuat sa se manifeste in toate ramurile

manufacturiere, in conditiile in care contextul international nefavorabil s-a repercutat
asupra parcursului fragil al productiei industriale. Astfel, majoritatea ramurilor

consemneaza rate anuale ale costurilor salariale unitare de doua cifre, cuprinse intre
10,4 si 35,9 la sutd, cu putine exceptii, precum industria auto sau cea de prelucrare
a hidrocarburilor (cu dinamici mai temperate de 3,8 la sutd, respectiv 3,3 la sutd).
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1. Politica monetara

In perioada noiembrie 2019 — ianuarie 2020, BNR a mentinut rata dobanzii

de politica monetara la nivelul de 2,50 la sutd, iar ratele dobanzilor aferente
facilitatii de depozit si celei de creditare la 1,50 la suta, respectiv la 3,50 la sutd,
in conditiile pastrarii controlului strict asupra lichiditatii de pe piata monetara.
In acelasi timp, ratele RMO aplicabile pasivelor in lei si in valutd ale institutiilor
de credit au fost mentinute la nivelul de 8,0 la sutd. Masurile au vizat readucerea
si mentinerea pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta
stationara de 2,5 la sutd £1 punct procentual, inclusiv prin ancorarea solida

a anticipatiilor inflationiste pe orizontul de timp mai indepartat, in conditii

de protejare a stabilitatii financiare.

Deciziile Consiliului de administratie al BNR din luna noiembrie au fost adoptate in
conditiile in care rata anuala a inflatiei a coborat in septembrie la limita de sus a
intervalului tintei®® — reducandu-se astfel usor peste asteptari in trimestrul Ill -, iar
presiunile inflationiste din economie erau anticipate sa se calmeze pe orizontul
relevant pentru politica monetara, inclusiv in raport cu previziunile din luna august,
dar sa rdmana semnificative si sa se reintensifice usor incepand cu semestrul Il al
anului 2020. Potrivit noii prognoze pe termen mediu, dupa o probabila crestere
modesta deasupra intervalului tintei in decembrie 2019, la 3,8 la suta?', rata anuala a
inflatiei era asteptata sa coboare confortabil in jumatatea lui superioara in semestrul |
2020, pentru ca apoi sa se reinscrie pe o traiectorie lent crescatoare, ajungand la

3,1 la suta in decembrie 2020 si la 3,2 la suta la finele orizontului prognozei®2.
Probabila sa corectie descendenta din prima parte anului 2020, precum si plasarea ei
pe termen scurt la valori sensibil inferioare celor previzionate anterior erau atribuibile
cvasiintegral actiunii factorilor pe partea ofertei?. In schimb, din partea factorilor
fundamentali se anticipau in continuare presiuni inflationiste semnificative si in
crestere usoara® — desi ceva mai temperate decat in prognoza din august -, date fiind

La 3,5 la sutd, de la 3,8 la suta in iunie.
Fata de 4,2 la sutd in prognoza publicata in Raportul asupra inflatiei din august 2019.
Fatd de nivelurile de 3,4 la suta si respectiv de 3,3 la suta in precedenta proiectie pentru aceleasi momente de referinta.

Rezultand din scdderile mai mari/conjuncturale consemnate in ultimele luni de preturile legumelor, respectiv de preturile
serviciilor de telecomunicatii, precum si din efectele de baza asociate evolutiei anterioare a preturilor LFO, tutunului si
combustibililor, dar si taxei impuse in telecomunicatii, al caror impact conjugat era doar in mica masura compensat de cel
anticipat sa provina din dinamica preturilor administrate.

La nivelul inflatiei de bazd prognozate, acestea erau intrucatva ecranate in prima parte a anului 2020 de efectele de baza
dezinflationiste ale socurilor pe partea ofertei produse in anul anterior, reprezentate de introducerea taxei in sectorul
telecomunicatii si de majorarea cotatiilor unor marfuri agroalimentare.
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previziunile privind pozitia ciclica a economiei, costurile salariale si dinamica preturilor
importurilor, reflectand inclusiv evolutia asteptata a cursului de schimb al leului®.

Astfel, excedentul de cerere agregata era asteptat sa se majoreze considerabil in 2019,
pana la un nou varf postcriza, iar apoi sa oscileze usor in jurul acestui nivel, pe un
palier totusi mai scazut decat cel previzionat anterior, in conditiile anticiparii unei
incetiniri treptate a cresterii economice in 2019-2020 - ceva mai pronuntata pe
termen scurt decét in prognoza precedenta —, urmata insa de o reaccelerare in 2021.
Totodata, consumul gospodariilor populatiei era asteptat sa redevina in 2020 si sa
ramana ulterior principalul determinant al cresterii economice - pe fondul dinamicii
robuste, desi in temperare, a venitului disponibil real si al evolutiei ratelor reale ale
dobanzilor -, in timp ce din partea exportului net se anticipa in continuare o
contributie negativa la dinamica PIB, implicand o probabila prelungire a deteriorarii,
inclusiv in termeni relativi, a soldului contului curent.

Incertitudini si riscuri in crestere la adresa previziunilor decurgeau insa din conduita
viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri — presupusa a-si prelungi caracterul
prociclic, mai ales in contextul calendarului electoral -, date fiind cresterea
considerabila a deficitului bugetar in 2019, precum si marirea impactului anticipat al
noii legi a pensiilor, de natura sa faca necesare masuri de stopare a deteriorarii pozitiei
fiscale, inclusiv din perspectiva Pactului de stabilitate si crestere. Incertitudini si riscuri
semnificative proveneau si din slabirea tot mai evidenta a economiei zonei euro si a
celei globale, precum si din implicatiile adverse ale razboiului comercial si ale Brexit.
In contextul diferentialului mai ridicat al ratei dobanzii si al tendintei de deteriorare a
balantei comerciale, deosebit de relevante erau deciziile de relaxare a politicilor
monetare ale BCE si Fed, precum si atitudinea bancilor centrale din regiune.

Datele statistice aparute ulterior au ardtat ca rata anuald a inflatiei a scazut in
octombirie la 3,4 la sutd, iar in noiembrie a urcat din nou deasupra intervalului tintei, la
3,8 la suta, conform previziunilor. Avansul fata de septembrie a fost determinat in
principal de majorarea preturilor legumelor si fructelor, dar si de cresterea, usor peste
asteptdri, a ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat, la 3,5 la suta in noiembrie. Dincolo de
efectele majordrii preturilor internationale ale unor materii prime agroalimentare si ale
usoarei slabiri a leului in raport cu euro, accelerarea inflatiei de baza reflecta presiuni
inflationiste semnificative din partea cererii si a costurilor cu forta de munca.

in acelasi timp, incetinirea mai pronuntata decat cea anticipata a cresterii economice
in trimestrul 111?® a avut loc in conditiile unei scaderi minore, sensibil sub asteptari, a
dinamicii ei trimestriale si atribuibila contractiei productiei agricole, de natura sa
implice o prelungire a trendului ascendent al excedentului de cerere agregats,
neconforma cu asteptarile de stopare temporard a acestuia in prima jumatate a
semestrului Il 2019. Totodata, contributia consumului gospodariilor populatiei la

In aceste conditii, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat era asteptatd sa se mentina la 3,4 la sutd in decembrie 2019 - usor
sub nivelul de 3,9 la sutd prognozat anterior - si sa coboare in prima parte a anului 2020 la valori vizibil mai joase decat cele
previzionate in august, dar sa isi reia apoi cresterea si sa urce progresiv, la 3,2 la suta in decembrie 2020 si la 3,4 la suta la
finele orizontului de prognoza, fata de nivelul de 3,6 la suta indicat pentru ambele momente de referinta de proiectia
precedenta.

La 3,0 la sutd, de la 4,4 la suta in trimestrul Il
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3. Politica monetara si evolutii financiare

avansul economic a rdmas semnificativa, cu toate ca s-a redus notabil, fiind devansata
vizibil de aportul formarii brute de capital fix, in timp ce exportul net si-a marit
contributia negativa, pe fondul reaccelerarii mai evidente a cresterii importurilor in
raport cu cea a exporturilor de bunuri si servicii, regasita si in reamplificarea dinamicii
anuale a deficitului balantei comerciale; totodata, deficitul de cont curent a continuat
sd se adanceasca in termeni anuali, chiar daca ceva mai lent, in conditiile ameliorarii
soldului balantei veniturilor.

In acelasi timp, incordarea pietei muncii s-a mentinut la cote inalte, in conditiile in care
rata locurilor de munca vacante si-a stopat descresterea in trimestrul lll 2019, iar rata
somajului BIM s-a cantonat in ultimele luni in apropierea minimului istoric atins la
finele trimestrului I, crescand doar marginal. In asociere cu aceste evolutii, dinamica
anuala a castigului salarial mediu brut nominal, dar si a celui net real s-au mentinut la
niveluri de doua cifre, in timp ce variatia anuala de doua cifre a costului salarial unitar
din industrie a continuat chiar sa creasca, pe fondul accentuarii deteriorarii
productivitatii muncii.

In debutul trimestrului IV, valoarea IRCC s-a majorat marginal in raport cu cea aferenta
intervalului anterior, la 2,66 la sut&. In acelasi timp, principalele cotatii ROBOR si-au
stopat in noiembrie 2019 tendinta lent descendentd, pentru ca in decembrie sa
consemneze o crestere, in contextul relativei indspriri temporare a conditiilor
lichiditatii, dar si al absorbirii consecvente de catre BNR a excedentului de lichiditate
de pe piata monetar3, prin atragerea de depozite la termen. Pe acest fond, si ratele
dobanzilor la tranzactiile interbancare au urcat si s-au mentinut in decembrie usor
deasupra ratei dobanzii de politica monetard, media lor trimestriala marindu-se astfel
marginal fatd de cea din trimestrul lll. Si cursul de schimb leu/euro a tins sa creasca in
trimestrul IV, cu precadere la mijlocul acestuia - in relativa discordanta cu miscarea
prevalentd in regiune —, stabilizandu-se totusi spre finele anului, in conditiile
diferentialului considerabil al ratei dobanzii, ale imbunatatirii sentimentului pietei
financiare internationale si ale deciziilor/asteptarilor privind prelungirea conduitei
acomodative a politicilor monetare ale BCE si Fed, precum si a atitudinii bancilor
centrale din regiune.

Cresterea creditului acordat sectorului privat a ramas robusta in primele doua luni ale
trimestrului IV¥, temperandu-se doar usor, exclusiv datorita scaderii, chiar in teritoriul
negativ, a variatiei componentei in valuta. Avansul celei in lei a rdmas insa constant,
pe fondul cvasistagnarii dinamicii imprumuturilor populatiei pe palierul de doua cifre
- cu aportul majoritar al celor pentru locuinte —, dar si al reaccelerarii usoare a cresterii
imprumuturilor societatilor nefinanciare, context in care ponderea in total a creditelor
in lei a urcat in noiembrie la 67,2 la suta. La randul ei, masa monetara si-a amplificat
usor dinamica?, cel mai probabil pe seama executiei bugetare si a intrarilor de fonduri
europene.

Media acesteia reducandu-se la 7,3 la suta, de la 7,9 la suta in trimestrul Il

Pe ansamblul lunilor octombrie-noiembrie 2019, media dinamicii anuale s-a majorat la 9,6 la suta (de la 8,8 la suta in
trimestrul IIl).
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Evaluarile realizate in acest context au reconfirmat perspectiva plasarii ratei anuale a
inflatiei usor deasupra intervalului tintei la finele anului 2019, urmata de coborarea ei

confortabil in jumatatea superioara a acestuia in primele luni din 2020, exclusiv sub

actiunea factorilor pe partea ofertei, la valori usor inferioare celor evidentiate in

prognoza pe termen mediu din noiembrie. Relativa amplificare a anticipatei corectii

descendente se datora previzibilei decelerari mai pronuntate a cresterii pretului

combustibililor, ca efect al elimindrii in ianuarie 2020 a supraaccizei la carburanti.

Actiunea factorilor fundamentali se prefigura a fi insa usor mai inflationista pe
orizontul scurt de timp decat in prognoza anterioarad, in principal datorita presiunilor
din partea cererii, in conditiile in care se anticipa o relativa accelerare a cresterii

economice pe ansamblul trimestrelor IV 2019 si | 2020, implicand o cvasistationare
a gap-ului pozitiv al PIB in acest interval la valoarea relativ mai ridicata atinsa in
trimestrul 111 2019, respectiv peste nivelurile proiectate in noiembrie.

Incertitudinile care decurgeau din conduita politicii fiscale si a celei de venituri,

precum si riscurile astfel induse la adresa celei mai recente prognoze pe termen mediu
erau insa deosebit de mari, avand in vedere, pe de o parte, probabila crestere a
deficitului bugetar in 2019 mult peste limita de 3 la suta din PIB prevazuta de Pactul
de stabilitate si crestere si, pe de alta parte, dificultatea initierii in 2020, in contextul

calendarului electoral si al prevederilor noii legi a pensiilor, a consolidarii fiscale

prezumate de tinta de deficit stabilita pentru acest an. Incertitudini mari continuau sa

provina si din mediul extern, in conditiile relativei stopari a tendintei de slabire a
economiei zonei euro si a celei globale, dar si ale cresterii tensiunilor geopolitice si ale
potentialei reamplificdri a riscurilor induse de conflictul comercial si de Brexit.

Grafic 3.1.Ratele dobanzilor BNR

4 Procentepean

ian. ian. ian. ian.
2016 2017 2018 2019

rata dobanzii la fadilitatea de creditare
rata dobanzii de politica monetara
rata dobanzii la facilitatea de depozit

Tn acest context, adecvarea conditiilor monetare

din perspectiva ancorarii anticipatiilor inflationiste
pe termen mediu si a readucerii si mentinerii ratei
anuale a inflatiei in linie cu tinta de inflatie, in conditii
de protejare a stabilitatii financiare, a justificat
statu-quo-ul ratei dobanzii de politicd monetara si
prezervarea controlului strict asupra lichiditatii de

pe piata monetara. In consecinta, in sedinta din

8 ianuarie 2020, Consiliul de administratie al BNR a
decis mentinerea ratei dobanzii de politica monetara
la nivelul de 2,50 la suta si a ratelor dobanzilor
aferente facilitatii de depozit si celei de creditare la
1,50 la suta, respectiv la 3,50 la sutd, concomitent cu
pastrarea controlului strict asupra lichiditatii de pe
piata monetara (Grafic 3.1). Totodatd, ratele rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si in
valutad ale institutiilor de credit au fost mentinute la
nivelurile curente.
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2. Piete financiare si evolutii monetare

In debutul trimestrului IV 2019, IRCC a crescut marginal, la 2,66 la suta.
Totodata, cotatiile pe termen mai lung ale pietei monetare interbancare si-au
stopat trendul lent descendent in noiembrie, iar In decembrie s-au repozitionat
pe un palier mai inalt, media lor trimestriald continuand totusi sa scada, dar
mai lent. In schimb, rata medie a dobanzii aferenta tranzactiilor interbancare?
s-a reamplificat in trimestrul IV. Cursul de schimb leu/euro si-a accentuat la
mijlocul trimestrului IV miscarea ascendenta, pentru ca in ultima luna a anului
2019 sa tinda sa se stabilizeze pe palierul mai inalt astfel atins. Cresterea anuala
a creditului acordat sectorului privat a incetinit usor in intervalul octombrie-
noiembrie, in timp ce dinamica anuala a lichiditatii din economie s-a reamplificat,
in premiera pentru ultimele opt trimestre.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare a continuat sa isi reduca
volatilitatea in trimestrul IV, iar media sa lunara s-a mentinut practic constanta in
octombirie, si apoi s-a marit gradual, urcand in decembirie peste nivelul ratei dobanzii
de politicd monetara (Grafic 3.2). Media trimestriala a indicatorului s-a reamplificat
astfel la 2,52 la suta (+0,12 puncte procentuale peste nivelul intervalului precedent),

Grafic 3.2.Rata dobanzii de politica monetara
si ratele ROBOR

4 Procentepean, media perioadei
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¥) sfarsit de perioada

fara a depasi totusi valorile consemnate in primele
doua trimestre din 2019.

BNR a continuat sa organizeze in mod consecvent
licitatii sdptamanale de atragere de depozite cu
scadenta 1W, la rata fixa a dobanzii si alocare
integrala, in vederea absorbirii excedentului net de
lichiditate din sistemul bancar. Acesta s-a restrans
insa sub actiunea factorilor autonomi, mai accentuat
in a doua parte a trimestrului®®, conditiile lichiditatii
capatand chiar un usor caracter restrictiv in luna
decembrie?'. Tn acest context, randamentele ON

ale pietei monetare interbancare si-au redus
variabilitatea, mentinandu-se usor sub rata dobanzii
de politicd monetara in intervalul octombrie-
noiembrie®, pentru ca in decembrie sa urce si sa
rdmana deasupra ratei dobanzii-cheie, marindu-si
chiar temporar ecartul fatd de aceasta in ultima
decada a lunii.

29

volumul tranzactiilor.
30

Rata medie a dobanzii aferentd tranzactiilor cu depozite de pe piata monetara interbancara (exclusiv BNR), ponderaté cu

Soldul mediu zilnic al depozitelor TW atrase s-a diminuat la aproximativ 4,4 miliarde lei in octombrie (de la o medie de

6,6 miliarde lei in trimestrul 1ll), la 3 miliarde lei in noiembrie si la 0,3 miliarde lei in decembrie.

31

bancii centrale.
32

constituire a RMO.
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In vederea acoperirii necesarului de rezerve, unele institutii de credit au apelat in acest interval facilitatea de creditare a

Cu exceptia scaderilor temporare spre limita de jos a coridorului ratelor dobanzilor consemnate la finele perioadelor de
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La randul lor, cotatiile ROBOR 3M-12M si-au stopat in noiembrie trendul lent
descendent pe care sil-au prelungit in prima luna a trimestrului IV, iar in decembrie
s-au repozitionat pe un palier mai inalt, pe fondul modificarii conditiilor curente ale
lichiditatii si, probabil, al revizuirii anticipatiilor privind perspectiva acestora. Valorile
medii trimestriale ale cotatiilor au continuat totusi sa se reduca pentru al doilea
trimestru consecutiv, dar mai lent, la 3,05 la suta in cazul ROBOR 3M (-0,04 puncte
procentuale) si la 3,12 la suta, respectiv 3,22 la suta in cazul termenelor de 6 si 12 luni
(-0,08, respectiv -0,11 puncte procentuale).

Grafic 3.3.Ratele de referinta pe piata secundara | Piata titlurilor de stat a resimtit si influentele venite

a titlurilor de stat

6 procente pe an, valori Zilnice, medie a cotatjilor bid-ask
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din majorarea substantiald in a doua parte a
trimestrului a necesarului de finantare al MFP,
concomitent cu reconsiderarea riscului asociat de
investitori acestor plasamente?®, dar si din prevalenta
sentimentului favorabil pe piata financiara
internationald. Pe acest fond, cotatiile de referinta

de pe piata secundara®* au cvasistagnat in octombrie
si in primele zile din noiembrie, pentru ca ulterior sa
cunoasca o crestere relativ alerta®, succedats, in a
doua parte a lunii decembrie, de o usoara corectie
descendentad in cazul celor aferente maturitatilor mai
lungi, in conditiile revigorarii cererii investitorilor
pentru asemenea titluri (Grafic 3.3). Astfel, valorile
medii din decembrie ale cotatiilor s-au majorat
sensibil fatd de cele din ultima luna a trimestrului Ill
pentru toate categoriile de titluri, situandu-se la

3,29 la sutd, respectiv 3,39 la suta in cazul scadentelor
de 6 si 12 luni (+0,42 puncte procentuale, respectiv
+0,34 puncte procentuale) si la 4,08 la sutd, respectiv 4,56 la suta in cazul termenelor
de 5si 10 ani (+0,28 puncte procentuale, respectiv +0,45 puncte procentuale). Panta
curbei randamentelor s-a reaccentuat, inversandu-si tendinta de aplatizare observata
in a doua parte a anului 2019.

ian. ian.
2018 2019

—5Y 10Y

Si pe segmentul primar al pietei®, randamentele medii acceptate au fost relativ
stationare in prima jumatate a trimestrului, dar s-au majorat apoi atat in a doua parte a
lunii noiembrie (cu pana la 0,2 puncte procentuale pentru titlurile pe 12 ani), cat siin
decembrie (cu pana la 0,3 puncte procentuale, in cazul titlurilor pe 15 ani®). Evolutiile

In contextul evidentierii unei deteriordri mai pronuntate a pozitiei fiscale in 2019 si probabil in 2020.
Medii bid-ask.
Atingand maxime ale ultimelor 17 luni, in cazul scadentelor scurte, respectiv 7 luni, in cazul celor mai lungi.

MFP a desfasurat in noiembrie si decembrie si licitatii pentru obligatiuni denominate in euro. Astfel, pe 6 si 27 noiembrie au
fost puse in circulatie inscrisuri apartinand aceleiasi serii scadente in decembrie 2023, in valoare de 338 milioane euro,
respectiv 332,6 milioane euro, la randamente medii de 0,24 la sutd, respectiv 0,31 la sutd; pe 18 decembrie, MFP a emis
obligatiuni denominate in euro in valoare de 416,1 milioane euro, scadente in februarie 2021, la un randament mediu de
0,13 la sutd si a respins integral ofertele institutiilor de credit in valoare de 233,2 milioane euro in cazul unei emisiuni noi
scadente in aprilie 2025, randamentele solicitate in cazul acesteia fiind cuprinse intre 0,65 la suta si 0,78 la suta.

Tn cazul licitatiei pentru titluri cu scadentd de 5 ani, randamentele medii acceptate au ramas totusi practic nemodificate fata
de luna noiembrie.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

s-au asociat majorarii considerabile de catre MFP a ofertei de titluri de stat®®, dublata
de cresterea raportului dintre volumul acceptat si cel programat®, context in care
volumul emisiunilor nete a atins in trimestrul IV un varf al ultimilor aproximativ opt
ani®®, Si raportul dintre volumul solicitat si cel anuntat a crescut pe ansamblul
intervalului, la 2,2, de la 2,0 in precedentele trei luni, in conditiile in care acesta s-a
revigorat constant, ajungand de la 1,3 in septembrie la 2,4 in decembrie; totodats,
scadenta medie a titlurilor emise s-a diminuat doar usor, la 5,4 ani, de la 5,7 ani in
perioada iulie-septembrie 2019.

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

g Procentepean

2016 2017

credite noi in lei
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nebancari s-a redus marginal in octombrie si ceva
mai evident in noiembrie (la 6,96 la suta — minimul
ultimelor 20 de luni), media sa pe ansamblul
intervalului mentindndu-se neschimbata fata de cea
din trimestrul 111 2019. Tn schimb, randamentul
depozitelor noi la termen a avansat usor in ambele
luni (pana la 2,22 la suta), urcand ca medie cu
0,05 puncte procentuale comparativ cu precedentele
trei luni (Grafic 3.4). Din perspectiva celor doua
categorii de clienti, evolutiile au fost oarecum
eterogene. Astfel, rata medie a dobanzii la creditele
noi ale populatiei si-a reluat si accentuat tendinta
descendenta observata incepand cu trimestrul Il
0O 1 A1 O 1 A 1 0 2019, ajungand la 7,68 la sutd in noiembrie — minimul
2018 2019 ultimelor 22 de luni -, iar media sa a coborat cu
0,24 puncte procentuale fata de cea din trimestrul Ill,

depozite noi la termen in lei la 7,83 la suta. Declinul a fost antrenat de scaderea

consistenta in luna noiembrie a ratei medii a dobanzii
la creditele de consum, regasita la nivelul creditelor cu rata fixa a dobanzii si reflectand
probabil inclusiv efectul unor oferte promotionale. in schimb, rata medie a dobanzii la
creditele noi pentru locuinte a inregistrat cresteri minore in ambele luni, in corelatie
cu majorarea marginala a valorii IRCC in trimestrul IV. Rata medie a dobanzii aferenta
creditelor noi ale societatilor nefinanciare si-a temperat ajustarea ascendents,
marindu-se marginal in lunile octombrie si noiembrie (pana la 5,90 la suta) si
ramanand astfel semnificativ sub valorile atinse in prima jumatate a anului 2019;
valoarea sa medie aferenta celor doud luni s-a majorat fata de trimestrul lll cu
0,18 puncte procentuale, la 5,89 la sutd. Avansul a fost imprimat de evolutia ratei
medii a dobanzii la creditele de valoare mare (peste echivalentul a 1 milion de euro),
care s-a majorat relativ consistent in ambele luni, in timp ce rata dobanzii aferenta
creditelor sub acest prag s-a redus usor. Randamentul mediu al depozitelor noi
la termen ale populatiei si-a continuat cresterea lenta inceputad in luna martie,
majorandu-se ceva mai vizibil in octombrie, dar marginal in luna urmatoare (pana la
2,07 la suta); valoarea sa medie a crescut fata de trimestrul lll cu 0,15 puncte procentuale.

La 14,1 miliarde lei pe ansamblul trimestrului IV (al treilea varf al perioadei post-2009), de la 12,3 miliarde lei in precedentele
trei luni, mai cu seama datorita cresterii in luna decembrie a volumului programat al emisiunilor la 5,9 miliarde lei.

La 1,1 pe ansamblul trimestrului IV (de la 0,9 in trimestrul anterior), indicatorul inregistrand valori supraunitare in octombrie
si noiembrie (1,1, respectiv 1,2) si un nivel doar marginal subunitar in decembrie.

Acesta a crescut la 13,5 miliarde lei, de la 10,5 miliarde lei in trimestrul lll.
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Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar
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In schimb, rata medie a dobéanzii aferentd depozitelor
noi la termen ale societatilor nefinanciare a
consemnat variatii minore in ambele sensuri, astfel
incat media sa aferenta intervalului octombrie-
noiembrie s-a mentinut neschimbata comparativ

cu trimestrul Il

2.2. Cursul de schimb si fluxurile
de capital

Cursul de schimb leu/euro si-a accentuat la mijlocul
trimestrului IV miscarea ascendenta amorsatd in
septembrie, pentru ca in ultima luna a anului 2019 sa
tinda sa se stabilizeze pe palierul mai inalt astfel atins
(Grafic 3.5).

Rata de schimb leu/euro a continuat sa creasca in
octombrie, dar mai lent decat in luna precedenta,
iar in ultima decada si-a intrerupt ascensiunea, in
contextul influentelor mixte venite, pe de o parte,
din tendinta de crestere a deficitului comercial in
asociere cu majorarea celui bugetar, iar, pe de alta
parte, din ameliorarea apetitului global pentru risc
pe fondul relativei calmari a tensiunilor comerciale
dintre SUA si China*'si al cresterii sanselor unui
Brexit ordonat*? (Tabel 3.1). Cele din urma au fost
receptate mai pregnant de cursurile de schimb ale
principalelor monede din regiune, care s-au inscris
si s-au mentinut in aceasta luna pe o traiectorie
descendenta relativ accentuatd, recuperand
integral/partial cresterile acumulate pe parcursul
trimestrului lll. Fata de dolarul american, leul si-a
stopat deprecierea, in conditiile in care acesta a slabit
in raport cu euro, inclusiv pe fondul inrdutatirii unor
indicatori ai economiei SUA si al cresterii probabilitatii
atasate de investitori efectudrii unei noi reduceri a
ratei dobanzii de catre Fed la finele lunii octombrie.

Sentimentul pietei financiare internationale a rdmas favorabil in luna noiembrie, in
contextul evolutiilor pozitive consemnate in disputa comerciala dintre SUA si China®,

In data de 11 octombrie, autoritatile americane au anuntat agrearea unui acord comercial restrans cu China, implicand
inclusiv suspendarea cresterii de cdtre SUA a taxelor vamale asupra unor importuri din China, prevazuta pentru
15 octombrie, si majorarea de catre China a cumpadrdrilor de produse agricole din SUA.

UE a aprobat in 25 octombrie amanarea Brexit pana la 31 ianuarie 2020.

SUA si China au convenit ca, pe masura ce se inregistreaza progrese in definitivarea acordului comercial, sa anuleze
treptat/partial unele taxe vamale reciproce aplicate anterior; pe acest fond, s-au format asteptari ca taxele vamale
prevazute sa intre in vigoare pe 15 decembrie 2019 sa fie anulate.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb al scaderii riscului unui Brexit fara acord, dar si al
pe pietele emergente din regiune valorilor usor peste asteptari inregistrate de indicatori
relevanti pentru economiile zonei euro si SUA.

10 indici, 31 decembrie 2015=100 L . . .
Presiunile asupra cursului de schimb al leului au
crescut insa considerabil in acest interval, pe fondul
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a pozitiei fiscale in 2019-2020 - in principal ca efect
al noii legi a pensiilor -, cu implicatii inclusiv asupra

_f.\"' pfc evidentierii/anticiparii unei deteriorari mai pronuntate
rn

pozitiei externe a economiei*, de natura sa determine
o revizuire a asteptarilor privind evolutia ratei de
schimb leu/euro, precum si o modificare in consecinta
a comportamentului investitorilor pe piata financiara
locala (Grafic 3.6). In acelasi timp, cererea neta de

- ian. devize formulata de rezidenti pe piata valutara
2018 2019 interbancara s-a amplificat, posibil in corelatie cu
HUF/EUR tendinta de deteriorare a soldului balantei comerciale/
= CZK/EUR contului curent. In aceste conditii, cursul de schimb

leu/euro si-a reluat si si-a accelerat apoi ascensiunea®.

In decembrie, raportul leu/euro a tins insa sa se stabilizeze, in contextul relativei
inaspriri a conditiilor de pe piata monetara, dar si al continuarii imbunatatirii
sentimentului pietei financiare internationale, ulterior anuntarii finalizarii primei etape
a acordului comercial SUA-China si ca urmare a rezultatului alegerilor parlamentare
din Marea Britanie®. Presiunile asociate operatiunilor rezidentilor pe piata valutara
interbancara au crescut insa in intensitate, mai cu seama spre finele lunii. Soldul
acestora s-a deteriorat astfel substantial pe ansamblul trimestrului IV, determinand
cresterea deficitului total al pietei valutare interbancare la maximul ultimelor sase
trimestre.

Pe ansamblul trimestrului IV¥, leul s-a depreciat in raport cu euro cu 0,8 la suta in
termeni nominali*® si s-a apreciat cu 0,2 la suta in termeni reali; fata de dolarul SUA,
acesta s-a apreciat cu 0,1 la sutd in termeni nominali si cu 1,2 la sutd in termeni reali,
in conditiile in care valoarea monedei americane a scazut in raport cu euro. Din
perspectiva variatiei anuale medii a cursului de schimb consemnate in trimestrul IV,
leul si-a sporit deprecierea nominala fata de euro, dar si-a diminuat-o pe cea in raport
cu dolarul SUA.

In acest context, Agentia de rating S&P a revizuit, pe 10 decembrie, perspectiva rating-ului suveran al Romaniei la
,negativa”, de la ,stabild”.

Si ratele de schimb ale forintului si zlotului in raport cu euro si-au reluat cresterea in noiembrie, preponderent sub influenta
unor factori interni.

Pe acest fond, cursurile de schimb ale principalelor monede din regiune au urmat o miscare descendenta in decembrie,
corectandu-si, in cazul zlotului si al forintului, cresterea din luna anterioara.

Fatd de trimestrul anterior, pe baza valorilor medii din decembrie, respectiv septembrie, ale cursului de schimb.

Tn acelasi interval, principalele monede din regiune s-au intarit fatd de euro (forintul cu 0,5 la sut&, coroana ceha cu 1,5 la
sutd, iar zlotul cu 1,9 la suta).
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Tabel 3.2. Ritmurile
si a componentelor

variatie procentuald in termeni nominali

2018

\%
M3 9,7
M1 11,7
Numerar in circulatie 8,0

Depozite overnight 133
Depozite la termen

cu scadenta sub 2 ani 6,8

Grafic 3.7. Principalele componente
ale masei monetare
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variatie anuala in termeni nominali (%)

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica anuald* a masei monetare (M3) s-a reamplificat pe ansamblul intervalului
octombrie-noiembrie 2019, in premiera pentru ultimele opt trimestre (la 9,6 la sutd, de
la 8,8 la suta in trimestrul l1I°% Tabel 3.2), in conditiile
intensificarii credrii de moneda pe seama executiei
bugetare si a fondurilor europene, doar partial
contrabalansatd ca impact de accelerarea cresterii
detinerilor de titluri de stat ale entitatilor nebancare.

de crestere anuald a M3
sale

2019
\ Il Il

ritm mediu oct.  nov.

al trimestrului Reaccelerarea cresterii M3 s-a datorat exclusiv

93 89 88 98 95 componentei sale cele mai lichide (M1), a carei
18 135 136 155 156 variatie anuala a consemnat un salt (la maximul
97 104 92 98 101 . . N .
ultimelor sapte trimestre), in principal sub impactul
127 148 155 180 178

evolutiei depozitelor ON ale societatilor nefinanciare,
si, In mai mica masura, al reamplificarii avansului
depozitelor similare ale populatiei si al numerarului in
circulatie (Grafic 3.7). In schimb, cresterea depozitelor
la termen sub 2 ani a continuat sa slabeasca, pana la
un minim al ultimelor noua trimestre. Comportamentul
sdu s-a datorat atat prelungirii tendintei descendente
a dinamicii plasamentelor populatiei - regasita in
principal la nivelul depozitelor in lei si corelata
probabil inclusiv cu nivelul ratelor dobanzilor
aferente -, cat si mentinerii in teritoriul negativ a
variatiei depunerilor societatilor nefinanciare.

In acest context, ponderea M1 in M3 si-a prelungit
ascensiunea, ajungand la 64,4 la suta in noiembrie

- un nou nivel record al perioadei post-octombrie
199451,

57 23 15 12 00

o A1 0 I A 1O
2018 2019

Din perspectiva sectoarelor institutionale, avansul

de ritm al M3 a reflectat cu precadere noua accelerare
a cresterii depozitelor totale ale societatilor
nefinanciare (pana la maximul ultimelor sase
trimestre), asociata in principal majorarii dinamicii
cheltuielilor bugetare cu bunurile si serviciile, precum si amplificdrii volumului
sumelor platite in contul fondurilor europene®. Totodatd, plasamentele similare ale
populatiei si-au cvasistopat tendinta descendenta a ritmului anual, in conditiile
majorarii variatiei cheltuielilor bugetare cu asistenta sociald si ale cresterii veniturilor

numerar in circulatie

depozite overnight

Tn absenta altor precizari, in aceastd sectiune variatiile procentuale se referd la media ritmurilor de crestere anuala in
termeni nominali.

In termeni reali, variatia medie anuald a M3 a continuat sa se mareascs, ajungand la 5,8 la sutd in primele doua luni ale
trimestrului IV, de la 4,8 la sutd in perioada iulie-septembrie.

Un nivel similar a fost inregistrat in noiembrie 1994.

Conform executiei bugetului general consolidat.
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din fonduri europene si in pofida sporirii volumului detinerilor de titluri de stat in lei
ale acestui sector.

La nivelul contrapartidelor, reamplificarea dinamicii M3 pe ansamblul perioadei
octombrie-noiembrie s-a regdsit in contractia in termeni anuali suferita de depozitele
administratiei publice centrale si, in mai mica masura, in incetinirea cresterii pasivelor
financiare pe termen lung?. Influente de sens opus au decurs din reducerea dinamicii
creditului acordat sectorului privat si a celei a activelor externe nete ale sistemului
bancar, precum si din scaderea usoara a ratei de crestere anuala a detinerilor de titluri
de stat ale bancilor.

Creditul acordat sectorului privat

Cresterea anuald a creditului acordat sectorului privat a incetinit usor in primele doua

luni ale trimestrului IV>* (0 medie de 7,3 la sut3, fata de 7,9 la suta in perioada iulie-
septembrie; Grafic 3.8) — in corelatie cu evolutia

Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat dinamicii anuale a fluxului de credite® si a celei a
pe monede imprumuturilor acordate sub forma liniilor de credit®s,
variatie anuald in termeni nominali (%) precum si cu intensificarea operatiunilor de
externalizare a creditelor neperformante. Decelerarea
2 s-a datorat in principal componentei in valutd, a carei
s variatie anuala®’ a suferit un recul, redevenind chiar
negativa in noiembrie, dupa ascensiunea prelungita
10 consemnata incepand din martie 2019. Un aport mai
s mic la temperarea de ritm a avut componenta in lei, al
carei avans s-a mentinut in proximitatea palierului de
0 doua cifre, dar a continuat sa se reduca lent, pe seama
5 scaderii dinamicii creditelor noi si a celor acordate sub
forma liniilor de credit, precum si a cresterii volumului
10 externalizdrilor de credite neperformante. Pe acest
15 fond, ponderea in total a creditelor in lei s-a marit in
20|16 A0 20|17 A 0 20|18 A0 20|19 A0 noiembrie la 67,2 la suta — cel mai ridicat nivel din mai
otal " valuts 1996°8, in pofida unui efect statistic nefavorabil al
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cursului de schimb al leului fata de euro.

Din perspectiva sectoarelor institutionale, incetinirea cresterii creditului acordat
sectorului privat a fost data in principal de scaderea dinamicii imprumuturilor
societdtilor nefinanciare, rdmasa totusi in zona valorilor relativ inalte prevalente de la
inceputul anului 2019. Scaderea s-a datorat pierderii de ritm consemnate de
componenta in valuta (exprimata in euro), in timp ce creditele in lei si-au marit usor

Inclusiv conturile de capital.

Si in termeni reali variatia medie a creditului acordat sectorului privat a incetinit usor (la 3,6 la suta, de la 3,9 la suta in
trimestrul Ill).

Datele privind creditele noi au fost preluate din Raportarea ratelor dobanzilor si au fost degrevate de operatiunile de
renegociere.

Credite reinnoibile automat, acordate pe descoperit de cont si prin carduri de credit.
Determinata pe baza valorilor exprimate in euro.

Un nivel similar a fost consemnat in iunie 1996.

39



Raport asupra inflatiei = Februarie 2020

variatia, pe seama celor cu scadenta peste 5 ani, chiar in conditiile amplificarii

externalizdrilor de credite neperformante.

Un efect de temperare a decurs si din decelerarea cresterii creditului acordat

institutiilor financiare nemonetare, indeosebi a componentei in lei, avand o influenta

vizibild la nivel agregat in pofida ponderii reduse a acestui sector.

Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuald in termeni nominali (%)

2016 2017 2018 2019

total
populatie
societati nefinanciare si institutii financiare nemonetare

Tn schimb, dinamica anuali a creditului acordat
populatiei a rdmas cvasiconstanta pe palierul ceva
mai coborat atins in trimestrul 1 2019, in conditiile

in care cresterea imprumuturilor in lei s-a mentinut
confortabil in zona valorilor de doua cifre, desi a
incetinit usor, iar componenta in valuta (exprimata in
euro) si-a pastrat aproape nemodificata contractia

in termeni anuali (Grafic 3.9). Evolutia creditului in
monedd nationald a reflectat reamplificarea
marginald, in premiera pentru ultimele sapte
trimestre, a ritmului de crestere a creditelor pentru
locuinte - in contextul majorarii dinamicii creditelor
noi acordate prin programul ,Prima casa” si al
prelungirii avansului alert al celor acordate fara
garantia statului®®, compensate totusi probabil in
mare parte de amplificarea volumului rambursarilor —,
dar si usoara decelerare a cresterii imprumuturilor
pentru consum si alte scopuri, pe fondul diminuadrii
variatiei creditelor noisi a celei aferente finantarii

acordate prin carduri de credit, respectiv al intensificarii operatiunilor de externalizare

a creditelor neperformante.

59 pe baza datelor de la CRC privind creditele acordate cu garantia statului, asociate programului ,Prima casa”.
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4. Perspectivele inflatiei

Dupad inregistrarea unei valori de 4,04 la suta la finele anului 2019, prognoza
curenta a ratei anuale a inflatiei IPC indica revenirea si mentinerea acesteia

in interiorul intervalului de variatie din jurul tintei centrale pe parcursul
urmatoarelor opt trimestre, fiind proiectata la 3,0 la suta la sfarsitul anului
curent sila 3,2 la suta in decembrie 2021. Comparativ cu editia precedenta

a Raportului, valoarea inregistratd in decembrie 2019 a fost cu 0,2 puncte
procentuale mai ridicata, in timp ce pentru sfarsitul anului curent proiectia

a fost revizuitd in jos cu 0,1 puncte procentuale. Revenirea ratei inflatiei in
interiorul intervalului tintei la inceputul anului curent se va datora in principal
atenudrii dinamicii componentelor exogene ale cosului de consum si, intr-o
masura mai redusd, indicelui CORE2 ajustat, preponderent pe seama unor
efecte de baza determinate de evolutiile nefavorabile din prima parte a anului
precedent. Rata anuald a inflatiei de baza este prognozata sa-si intrerupa
tendinta ascendenta vizibila pe tot parcursul anului 2019 si sa consemneze
valori in reducere pand la mijlocul anului curent. Ulterior, aceasta va cunoaste
o dinamizare, atingand 3,4 la suta la finele anului, valoare la care se va stabiliza
pana la orizontul prognozei. Mentinerea anticipata a inflatiei de baza la valori
pozitionate in jumadtatea superioara a intervalului tintei este cauzata in
principal de persistenta presiunilor inflationiste provenind din mediul intern,
asociate excesului de cerere si anticipatiilor inflationiste, in timp ce pe termen
mediu este preconizata si o amplificare a presiunilor provenind din partea
inflatiei importate. Similar rundei precedente, balanta riscurilor la adresa
proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata a fi inclinata in sensul unor
abateri in sus de la traiectoria descrisa in scenariul de baza, cu precadere pe
seama influentei factorilor interni.

Scenariul de baza

4.1. Ipoteze externe®

Scenariul de baza prevede o incetinire a dinamicii cererii externe, evaluata pe baza
indicatorului PIB UE efectiv (UE-28 excluzand Romania), la 1,3 la suta pentru anul
curent si 0 usoara revenire a acesteia pe parcursul anului viitor la un nivel similar celui
din 2019, de 1,5 la suta (Tabel 4.1). Comparativ cu Raportul anterior, nivelul pentru
anul in curs a fost revizuit in sens descendent cu 0,1 puncte procentuale, pe fondul
perioadei extinse de performanta redusa in sectorul industriei prelucratoare si al
incetinirii activitatii comerciale la nivel global, in contextul unui mediu international
marcat de incertitudini majore (schimbari structurale la nivelul economiei chineze,

%0 sursa: Ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, BCE, Consensus Economics si Bloomberg (cotatii futures).
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Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor
externe

valori mediianuale

2020 2021
Cresterea economica in UE efectiv (%) 13 1,5
Inflatia anuala din zona euro (%) 11 14
Inflatia anuala din zona euro, exclusiv
produse energetice (%) 14 1
Inflatia anuald IPC SUA (%) 20 21
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) -04 -04
Cursul de schimb dolar SUA/euro 112 114
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 61,3 58,0

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,

70

66

62

58

54

50

BCE, Consensus Economics si Bloomberg

relatiile viitoare dintre Marea Britanie si restul tarilor
din Uniunea Europeana in urma finalizarii procesului
Brexit, modificarea preferintelor consumatorilor cu
impact asupra industriei de automobile®’). Consumul
privat reprezinta in continuare principalul resort al
cresterii economice, acesta beneficiind de politica
monetara persistent acomodativa a BCE si a bancilor
centrale din regiune, de politica fiscala stimulativa din
unele state membre si de avansul salariului real, pe
fondul unei piete robuste a fortei de munca si al
reducerii ratei somajului (acesta fiind la niveluri
inferioare perioadei precriza). Gap-ul PIB UE efectiv,
indicator ce reflectd componenta ciclica a activitatii
economice a principalilor parteneri comerciali externi

ai Romaniei, este evaluat sa exercite un impact stimulativ, in reducere, la adresa

economiei romanesti, fiind in acelasi timp inferior ca magnitudine comparativ cu cel

din Raportul anterior.

Rata medie anuala a inflatiei IAPC din zona euro este previzionata sa urmeze o
traiectorie ascendenta pe intervalul de proiectie, insa revizuita marginal in jos
comparativ cu Raportul precedent (pe fondul unei cresteri economice preconizate mai
reduse), si in continuare pozitionata sub nivelul reper de 2 la sutd. Rata medie anuala

a inflatiei IAPC din zona euro exclusiv produse energetice (mdsura relevanta pentru
configurarea dinamicilor preturilor bunurilor din import) este anticipata a se plasa pe

Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului
international al petrolului Brent

dolari SUA/baril puncte procent

m v | mm W | I m
2020 2021

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

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

uale

o traiectorie moderat ascendenta pe intervalul
prognozei, pornind de la 1,4 la suta in 2020 si
atingand 1,5 la suta in 2021, in contextul atenuarii
efectelor adverse la adresa cresterii economice ale
incertitudinilor mentionate anterior.

Pe fondul caracterului persistent acomodativ al BCE,
intdrit prin deciziile adoptate de institutie®?, rata
nominald a dobanzii EURIBOR la 3 luni este anticipata
a se plasa in continuare in teritoriul negativ pe
intervalul de prognoza.

Cursul de schimb EUR/USD indica o usoara apreciere
a monedei europene pe intervalul proiectiei, atingand
nivelul de 1,14 USD/EUR in 2021, de la valoarea de
1,12 USD/EUR in 2020. Date fiind episoadele istorice
de evolutii oscilante ale celor doua monede,
prognoza traiectoriei cursului de schimb este
marcata de un grad ridicat de incertitudine.

61

Conform evaluarilor realizate de Comisia Europeana si publicate in Previziunile economice de toamna 2019.

62 in cadrul sedintei din 23 ianuarie 2020, Consiliul Guvernatorilor al BCE a hotarat reiterarea politicilor adoptate anterior,
respectiv mentinerea la aceleasi valori a ratelor dobanzilor la facilitatea de depozit, la cea de refinantare si, respectiv, la
facilitatea de creditare si a programului de achizitionare de active intr-un ritm lunar de 20 miliarde euro. Consiliul
Guvernatorilor anticipeaza ca acest program va fi activ atata timp cat va fi necesar consolidarii impactului stimulativ al
ratelor dobanzilor de referinta si va inceta cu putin timp inainte ca acestea sa fie majorate.
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Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent este fundamentat pe baza cotatiilor
futures si prevede o traiectorie descendenta pe parcursul intervalului de prognoza,
aceasta atingand nivelul de 57 USD/baril la orizontul proiectiei, de la valoarea de

64 USD/baril proiectata in trimestrul | 2020 (Grafic 4.1). Evolutia anticipatd a acesteia
este insa marcata de incertitudini ample reflectate si in revizuirile traiectoriilor
cotatiilor futures din rundele succesive de prognoza. Dinamicile viitoare ale pretului
petrolului sunt conditionate atat de factori aferenti ofertei (tensiuni geopolitice din
Orientul Mijlociu, scaderi de productie agreate de OPEC si Rusia, repozitionarea SUA
ca exportator net de petrol), cat si de factori aferenti cererii (preocupari privind un
necesar global de energie posibil mai redus).

4.2. Perspectivele inflatiei

Dupa inregistrarea unei valori de 4,04 la suta in

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei
decembrie 2019, rata anuala a inflatiei IPC este

5 variatie anuala (%), sfarsit de perioada prognozata sa reintre in jumatatea superioara a
tinta stationars multianual3 intervalului tintei la inceputul anului curent.
. de inflatie: 2,5%1 pp Repozitionarea va avea loc ca urmare a atenuarii

impactului inflationist asociat componentelor
exogene ale cosului de consum si, intr-o masura mai

3 redusd, indicelui CORE2 ajustat, preponderent pe
fondul unor efecte de baza determinate de evolutiile
2 nefavorabile din prima parte a anului precedent®.

Ulterior, rata inflatiei este proiectata in usoara

1 crestere pana la mijlocul anului viitor, mentinandu-se
in interiorul intervalului tintei (Grafic 4.2). Valorile
anticipate pentru sfarsitul anului curent si al celui

’ mwm v 10 m W« u w | viitorsuntde 3,0 lasutasi, respectiv, 3,2 la suta
200 2 (Tabel 4.2).
PC ====- IPC (taxe constante)
Sursa: INS, proiectie BNR Rata anuala a inflatiei la taxe constante este

evaluata la niveluri inferioare indicatorului headline,
Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei in scenariul contributia estimata a modificarii impozitelor

de baza indirecte® fiind de 0,3 puncte procentuale la
sfarsitul anului curent si de 0,4 puncte procentuale
la finele celui viitor. Exprimata ca medie anualg,
rata inflatiei IPC se va reduce pana la inceputul
anului viitor, cand este anticipata sa se situeze

la 2,9 la sutd, reversandu-si ulterior traiectoria,

variatie anuala (%), sfarsit de perioada
2020 2021

m o 12 13 T4 T1 T2 T3 T4

Tinta (valoare

centrald) 25 25 25 25 25 25 25 25

Proiectie PC 28 28 30 30 31 32 32 32 pentru a atinge 3,2 la sutd la orizontul proiectiei,
ProiectiePC* 29 26 28 27 28 28 28 28 valoare similara celei a ratei anuale a inflatiei din
*) calculat la taxe constante decembrie 2021.

8 Tn cazul componentelor exogene, majordrile de pret inregistrate de combustibili si lequme (atenuate doar partial de

evolutia favorabila din a doua parte a anului trecut) si, respectiv, scumpirea insemnaté a carnii de porc si majorarea tarifelor
la serviciile de telecomunicatii in cazul indicelui CORE2 ajustat.

64 Modificarea nivelului accizelor la produse din tutun si combustibili.
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Comparativ cu proiectia publicata anterior, scenariul de baza curent anticipeaza
inregistrarea unei rate anuale a inflatiei IPC mai reduse cu 0,1 puncte procentuale la
sfarsitul anului 2020. Cu exceptia ratei anuale a inflatiei de baza si a celei a produselor
din tutun, toate celelalte componentele ale cosului IPC inregistreaza contributii mai
scazute.

Tabel 4.3. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat este anticipata

in scenariul de baza

CORE2 ajustat 34 32

Grafic 4.3. Inflatia anuald CORE2 ajustat

40

35

30

25
Il It v |

2020

Sursa: INS, proiectie BNR

2020 2021
T T2

sa-si intrerupa tendinta ascendenta inregistrata pe
parcursul anului trecut. Aceasta s-a accentuat in
ultimul trimestru al anului 2019, ca urmare a socului
de oferta manifestat la nivel international pe
segmentul carnii de porc. In contextul unor efecte de
33 34 33 34 34 34 baza favorabile, asociate evolutiilor din prima parte a

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

3 T4 11 T2 T3 T4

anului 2019 la nivelul tarifelor la anumite servicii
de telecomunicatii si al pretului carnii de porc,
indicatorul este prognozat sa coboare pana la

variatie anuald (%), sfarsit de perioad 3,2 la suta la mijlocul anului curent. Ulterior, va

cunoaste o dinamizare pana la finele anului, cand
va atinge 3,4 la suta, valoare la care se va stabiliza
pana la orizontul prognozei (Tabel 4.3, Grafic 4.3).
Persistenta inflatiei de baza la valori pozitionate
in jumatatea superioara a intervalului de variatie
asociat tintei este in principal rezultatul mentinerii
presiunilor inflationiste provenind din mediul
intern, asociate excesului de cerere si anticipatiilor
inflationiste. Acestea din urma vor reintra in
jumatatea superioard a benzii de variatie din jurul
tintei centrale in a doua parte a anului curent, unde
vor ramane pana la finele intervalului de prognoza.
N Presiuni inflationiste de mai mica amploare pe

2021 termen scurt, insa mai pregnante pe termen mediu,
sunt proiectate si din partea preturilor bunurilor din
import, sub impactul cresterii lente a inflatiei externe.
Pe termen scurt persista insa incertitudini privind evolutia cotatiilor globale ale
marfurilor agroalimentare, in special in contextul epidemiei de pesta porcina africana,
cu potential inflationist insemnat, data fiind ponderea ridicata a alimentelor in
indicele CORE2 ajustat.

Comparativ cu Raportul anterior, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a fost revizuita in
sus, cu 0,2 puncte procentuale pentru sfarsitul anului curent. Revizuirea s-a produs in
contextul reamplificarii presiunilor inflationiste pe termen scurt manifestate la nivelul
bunurilor alimentare - scumpirea peste asteptari a carnii de porc si a preparatelor din
carne. Implicit, au fost afectate valorile din punctul de start al proiectiei, precum si
efectele de runda a doua asociate acestor presiuni.

Contributia cumulata a componentelor de inflatie exogene sferei de actiune a politicii
monetare - preturile administrate, cele volatile ale alimentelor (LFO), cele ale

combustibililor si produselor din tutun si bauturilor alcoolice - la rata anuala a inflatiei
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Tabel 4.4. Contributia componentelor IPC este de 0,9 puncte procentuale la sfarsitul anului
la rata anuala a inflatiei* curent (nivel revizuit in sens descendent cu 0,2 puncte
puncte procentuale procentuale), si de 1,1 puncte procentuale la finele
2020 2021 celui viitor (Tabel 4.4).
Preturiadministrate 04 04
Combustibili 01 0,1 Preturile volatile ale alimentelor (LFO) sunt anticipate
Prefuri LFO 0,1 02 sa inregistreze o dinamica anuala de 1,7 la sutd la
CORE2 ajustat 2,1 21 finele anului curent si de 3,2 la suta la sfarsitul celui
Produse din tutun sibduturi alcoolice 05 04 viitor (Grafic 4.4), acestea fiind configurate sub ipoteza
*)calcule sfarsit de perioads; valorile prezentate in tabel sunt rotunjite inregistrarii unor recolte agricole incadrate in
0 zecimals proximitatea unei medii multianuale® in anii 2020
si 2021. Comparativ cu Raportul anterior, valoarea prognozata a dinamicii anuale
a grupei pentru finele anului curent este revizuitd in sens descendent cu 1,1 puncte
procentuale, avand in vedere cele mai recente evolutii cu impact favorabil asupra
preturilor din segmentul legumelor.
Grafic 4.4.Inflatia anuala a preturilor LFO Grafic 4.5.Inflatia anuala a preturilor
administrate
- variatie anuald (%), sfarsit de perioadd
4 variatie anuala (%), sfarsit de perioada
9
3
6 2
3 1
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Sursa: INS, proiectie BNR

Sursa: INS, proiectie BNR

Traiectoria preturilor administrate prevede cresteri de 2,7 la suta si 2,5 la suta la
sfarsitul anului curent si al celui viitor (Grafic 4.5). Comparativ cu Raportul anterior,
proiectia pentru finele anului curent a fost ajustatd marginal in sens descendent,

cu 0,1 puncte procentuale, cu precadere pe seama evolutiilor de la nivelul tarifelor
energiei electrice, in contextul unei cresteri a cotei de achizitie de certificate verzi de
amploare mai redusa decat se anticipa. Incertitudinile asociate valorilor prognozate
sunt insa evaluate a fi semnificative, in conditiile procesului, aflat in desfasurare,

de liberalizare a pietei energiei electrice si a celei a gazelor naturale.

65 Ipoteza standard in lipsa altor informatii relevante.
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Grafic 4.6.Inflatia anual a preturilor Dinamica anuala a preturilor combustibililor este
combustibililor proiectatd la nivelul de -1,5 la suta pentru finele
anului curent si la 1,6 la suta pentru sfarsitul anului
g Variatie anuala (%) sfarsit de perioads 2021 (Grafic 4.6). Fata de Raportul precedent,
revizuirea de -3,5 puncte procentuale pentru finele
anului 2020 se datoreaza in principal reducerii
nivelului accizelor de la 1 ianuarie pentru aceasta
categorie de produse (evaluata a avea o contributie
de -0,2 puncte procentuale la rata anuala a inflatiei
IPC). Traiectoria componentei este influentata si de
2 tendinta, indicata de cotatiile futures, de reducere a
pretului petrolului pe tot intervalul de prognoza, cu
exceptia trimestrului | 2020 si de proiectarea unui

’ curs de schimb al monedei europene in apreciere in
raport cu dolarul american, cu impact asupra cotatiei
-2 L m N LN 1w USDRON, relevanta pentru evolutia preturilor
2020 2021 in lei ale acestei categorii de produse. La acesti

factori se adauga continuarea pe intervalul proiectiei
a tendintei de scadere a asteptarilor inflationiste,
anticipate a reintra in interiorul intervalului din jurul tintei stationare de inflatie pe
parcursul anului curent si a se stabiliza ulterior in jumatatea superioara a acestuia.

Sursa: INS, proiectie BNR

Scenariul de evolutie a preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice
prevede dinamici anuale de 6,5 la suta si 4,7 la suta la finele anilor 2020 si 2021.
Traiectoria acestora pentru anul 2020 este marcata de majorarea in doua etape a
cuantumului accizei totale la 1 000 de tigarete de la 483,74 lei la 533,97 |ei®®, cu un
impact total estimat asupra ratei anuale a inflatiei IPC de +0,5 puncte procentuale.
In acest context, comparativ cu Raportul precedent, nivelul aferent sfarsitului

anului curent este reevaluat in sens ascendent cu 2,4 puncte procentuale. Ulterior,
dinamicile anuale sunt configurate pe baza legislatiei in vigoare privind stabilirea
nivelului accizelor aplicabile acestor produse, luand in considerare si comportamentul
istoric al operatorilor economici din acest domeniu privind ajustarea pretului final in
urma aplicdrii modificarilor din legislatia fiscala.

Evaluarea erorilor de prognoza pentru rata anuala a inflatiei IPC
din decembrie 2019

Caseta de fata prezinta o evaluare a acuratetei prognozelor realizate de BNR in
runde succesive pentru rata anuald a inflatiei IPC la finele anului 2019¢, vizand
imbunatatirea cadrului de proiectie prin intelegerea cauzelor care au contribuit
la realizarea erorilor de prognoza. Acest demers, demarat in anii precedenti,
reprezinta o practica obisnuitd in cadrul bancilor centrale care au un regim de
politicd monetara de tintire a inflatiei, avand in vedere importanta prognozelor

% Prima etapd a acestei majorari a avut loc in data de 1 ianuarie 2020, de la 483,74 lei/1 000 tigarete la 503,97 lei/1 000
tigarete, iar a doua etapa este anticipata a fi implementata incepand cu data de 1 aprilie 2020, de la 503,97 lei/1 000
tigarete la 533,97 lei/1 000 tigarete.

7 pornind de la acest criteriu au fost vizate rundele de proiectie corespunzdtoare Rapoartelor asupra inflatiei publicate in
intervalul februarie 2018 — noiembrie 2019.
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Grafic A. Prognozele succesive ale ratei anuale
ainflatiei IPC pentru decembrie 2019
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Grafic B. Erorile de prognoza din rundele
succesive de proiectie, distribuite pe
contributii ale componentelor IPC
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4. Perspectivele inflatiei

macroeconomice in procesul de influentare a
asteptarilor inflationiste ale agentilor economici.

Rata anuala a inflatiei IPC din decembrie 2019
(4,04 la suta, conform Comunicatului INS nr. 15/

14 ianuarie 2020) s-a incadrat in interiorul plajei
valorilor proiectate de BNR pentru acest orizont,
insa in majoritatea rundelor analizate aceasta a
fost subestimata. Erorile de prognoza, definite

ca diferentd intre valoarea prognozatd si cea
inregistrata®, au fost cuprinse intre -1,3 puncte
procentuale (nivel aferent Raportului asupra inflatiei
din august 2018) si +0,2 puncte procentuale
(valoare corespunzatoare Rapoartelor din mai

si august 2019). Magnitudinea acestora este
comparabila cu cea a erorilor calculate pe baza
medianei prognozelor analistilor bancari, acestea
din urma fiind preluate din sondajele privind
asteptdrile de inflatie derulate de BNR in lunile

in care au fost publicate editii ale Raportului asupra
inflatiei pentru a se asigura comparabilitatea cu
prognozele realizate de BNR (Grafic A).

Descompunerea erorilor de prognoza pe
componente ale cosului de consum (Grafic B) releva
contributia dominanta la explicarea acestora a celor
exogene din punct de vedere al sferei de actiune a
politicii monetare. Se remarca primele cinci runde
de prognoza analizate, cand cele mai mari
contributii la subestimarea inflatiei au provenit din
partea combustibililor, produselor din tutun si
bauturilor alcoolice si, respectiv, preturilor volatile
ale alimentelor (LFO). In acelasi timp, preturile
administrate au avut un aport marginal de sens
contrar. Pretul combustibililor a contribuit la
subestimarea ratei anuale a inflatiei IPC indeosebi
in rundele cuprinse in perioada februarie 2018 si

februarie 2019, pe fondul unei deprecieri a monedei europene (fata de o apreciere
anticipata a acesteia) in raport cu dolarul american, cu impact asupra cotatiei leului
fata de dolarul SUA si implicit asupra pretului in lei al acestei categorii de produse.

In plus, au avut loc revizuiri succesive ale traiectoriilor cotatiilor futures pentru

petrolul Brent, pe o piata marcata de accentuarea volatilitatii pretului titeiuluic®,
in conditiile sporirii incertitudinii privind atat factorii de natura ofertei, cat si cei de

natura cererii.

% o diferenta pozitivd implica supraestimarea variabilei de interes, in timp ce o diferentd negativa reprezinta subestimarea acesteia.

69 pentru detalii a se consulta Capitolul 4, Sectiunea 1.1. Ipoteze externe, corespunzatoare editiilor Raportului asupra inflatiei

publicate in perioada analizata.
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Dinamica anuala a preturilor volatile ale alimentelor (LFO) pentru decembrie 2019
a fost semnificativ afectata atat de productia redusa de cartofi pe plan local, cat si
de scumpirea ampla a pretului legumelor la nivel european de la inceputul anului
trecut, informatii incluse in coordonatele scenariilor de baza incepand din runda
mai 2019.

La nivelul dinamicii anuale a pretului produselor din tutun, subestimarea din prima
jumatate a intervalului analizat s-a produs in principal pe fondul majorarii de mai
mare amploare decat cea anticipata (pe baza legislatiei in vigoare la momentul
realizarii prognozelor) a accizei specifice la tigarete, in contextul adoptarii OUG

nr. 114/2018. Totodata, agentii economici din acest sector au operat si cresteri de
pret superioare celor justificate de modificarile fiscale, reflectand cel mai probabil
cererea inelastica pentru aceste produse.

in ceea ce priveste preturile administrate, prognoza dinamicii acestora a fost
grevata de incertitudinile privind impactul masurilor din OUG nr. 114/2018,
modificata prin OUG nr. 19/2019, asociate tarifelor la energia electrica si pretului
gazelor naturale, in conditiile lipsei, la momentul realizarii proiectiilor, a unor
norme detaliate ale autoritdtilor de profil privind modul de transpunere a acestora.
Pe masura ce acestea au fost adoptate, gradul de incertitudine a scazut, iar
contributia preturilor administrate la eroarea de prognoza s-a diminuat”.

Traiectoria ratei anuale a inflatiei de bazd CORE2 ajustat a fost influentata de
modificarile legislative introduse la finalul anului 2018 prin intermediul OUG

nr. 114/2018, modificata prin OUG nr. 19/2019, in domeniul taxelor aplicabile
companiilor din telecomunicatii (acestea avand ca efect majorari ale tarifelor
pentru serviciile de telefonie si televiziune aplicate de toti marii furnizori din piata),
la care s-a adaugat o depreciere mai accentuatd a monedei nationale in raport cu
euro. Incorporarea in proiectie a impactului majorarii tarifelor la serviciile de
telecomunicatii mentionate a condus la reducerea semnificativa a aportului
inflatiei de baza CORE?2 ajustat la eroarea de prognoza a inflatiei headline pe
parcursul rundelor cuprinse in perioada mai 2019 - noiembrie 2019. Totodata, rata
anuala a inflatiei CORE2 ajustat pentru finele anului 2019 a fost influentata si de
evolutia preturilor alimentelor procesate, pe masura ce socurile de oferta de pe
segmentul carnii de porc s-au transmis in preturile finale platite de consumatori, pe
fondul persistentei efectelor virusului pestei porcine care a afectat oferta de carne
de porc la nivel global si local.

Descompunerea erorilor de prognoza pe baza factorilor specifici inclusi in modelul
de analiza si prognoza al BNR (MAPM)7? reflecta aportul semnificativ in sensul
subestimarii ratei anuale a inflatiei IPC al ipotezelor privind evolutia preturilor

Un rol important a revenit aprobarii de catre ANRE in luna iulie 2019 a reducerii preturilor gazelor naturale furnizate in
regim reglementat clientilor casnici. Pentru mai multe detalii a se consulta comunicatele ANRE din anul 2019 disponibile la
adresa: http://www.anre.ro/ro/presa/comunicate.

Supraestimarea marginald a inflatiei de bazé din rundele de proiectie mai si august 2019 se datoreazd cu precddere unor
scumpiri mai moderate ale produselor din carne decat cele anticipate la momentele realizarii prognozelor.

Aceasta descompunere presupune realizarea unor simulari contrafactuale in care datele de intrare ale proiectiei (factori
specifici) sunt presupuse a fi cunoscute cu exactitate (li se atribuie valorile efectiv inregistrate). Diferenta intre proiectiile de
inflatie publicate in cele opt Rapoarte si prognozele rezultate in urma simularilor ,contrafactuale” permite determinarea
contributiei fiecarui factor specific la eroarea totald de prognoza.
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Grafic C. Erorile de prognoza din runde
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volatile ale alimentelor (LFO), in contextul socurilor
negative de oferta de pe parcursul anului 2019
mentionate anterior (Grafic C). Totodata, se remarca
influente de sens contrar din partea ipotezelor
exogene privind mediul extern, in conditiile in care
pentru principalii parteneri comerciali ai Romaniei
au fost operate revizuiri succesive descendente ale
cresterii economice pentru anul 2019, si in acest
context ale inflatiei IAPC exclusiv produse
energetice pentru zona euro”®, pe fondul
suprapunerii unei multitudini de factori cu caracter
regional si global’* (Grafic D). in Graficul C, in
categoria ,alti factori” a fost inclusd contributia unor
aspecte specifice cadrului de prognoza (de
exemplu, ipoteze privind evolutia primei de risc,
estimarile componentei ciclice pentru principalele
variabile macroeconomice etc.). In acelasi timp,
descompunerea surprinde si o eroare de

aproximare, generata de trecerea de la inflatia medie trimestriala, modelata in
cadrul MAPM, la inflatia sfarsit de perioada, utilizata in definirea tintei de inflatie.

Grafic D. Revizuirea ipotezelor privind mediul extern pentru anul 2019

Dinamica anuald a pretului petrolului Brent (USD)

Cresterea economica si inflatia principalilor
parteneri comerciali ai Romaniei
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Sursa: Eurostat, U.S. Energy Information Administration, ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, Consensus Economics, BCE si Bloomberg

73 Masura relevanta pentru configurarea traiectoriei preturilor bunurilor din import in cadrul MAPM.

74 Pentru detalii a se consulta Caseta 4Evolutia recenta si perspectivele activitatii economice globale” din Raportul asupra
inflatiei, editia din mai 2019.
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4.3. Presiuni ale cerer

ee A

ii in perioada curenta si in cadrul

>

intervalului de proiectie’

Deviatia PIB

Tn trimestrul lll al anului 2019, PIB real”® a consemnat o noud atenuare a dinamicii

trimestriale (cu 0,3 puncte procentuale, pana la 0,5 la sutd, valoare plasata usor peste
cea din proiectia aferenta Raportului asupra inflatiei anterior’”), evolutie reflectata in

incetinirea semnificativa a ritmului anual (cu 1,4 puncte procentuale, panala 3,0 la
suta)’®. In structura cererii agregate, noi contributii pozitive au fost inregistrate de

consumul final si de FBCF. Exporturile nete au avut un aport negativ notabil, in
conditiile cresterii importurilor (alimentate de cererea interna substantiala) mult

superioara celei a exporturilor (afectate de trenarea productiei industriale in zona
euro). Contributia variatiei stocurilor si a discrepantei statistice (pentru care este
dificila atribuirea unui continut economic) a devenit pozitiva.

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

variatie anuala (%) indice (medie=100)
coeficientul de corelatie T1 2001 — T32019: 0,83
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Sursa: INS, CE-DG ECFIN
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Pentru urmatoarele doua trimestre (IV 2019 si,
respectiv, | 2020) se anticipeaza ritmuri trimestriale
relativ robuste ale PIB real. Prognoza are suportul
evolutiei favorabile in ansamblu a indicatorilor de
incredere’” - Grafic 4.7, dar si al semnalelor de
atenuare a declinului productiei industriale®. Astfel,
in intervalul prognozat, activitatea economica
beneficiaza in continuare de situarea la niveluri
ridicate a increderii consumatorilor, inclusiv pe
fondul avansului salariului net in termeni reali, fiind
sustinuta si de amplificarea comertului cu amanuntul
(cu exceptia auto-moto) si a serviciilor de piata
prestate populatiei. Aceste evolutii favorabile sunt
preconizate a avea capacitatea de a actiona in sens
opus dificultatilor intampinate de productia
industriald (care a resimtit pe parcursul anului 2019
impactul mediului extern deteriorat). Semnalele
rezervate din partea acestui sector, la care se adauga
cele aferente indicatorilor de cerere externa, sunt

evaluate a fi factori inhibitori atat la adresa FBCF (anticipat a inregistra cresteri

trimestriale semnificativ atenuate fata de cele recente?'), cat si a exporturilor

75

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

de date folosite sunt: BNR, MFP, INS, Eurostat, CE-DG ECFIN si Reuters.
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Pentru detalii privind evolutia recenta a activitatii economice, a se consulta Capitolul 2, Sectiunea 1. Cererea si oferta.

In contextul unei contributii negative din partea productiei agricole la cresterea trimestriald a PIB mai atenuate comparativ

cu cea anticipatd in cadrul rundei anterioare. De mentionat este influentarea de cétre performanta sectorului agricol si a
consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei, cu impact asupra variabilei prin componenta de autoconsum.

78

79
nregistrat usoare imbundtatiri.
80

Conform Comunicatului INS nr. 16 din 14 ianuarie 2020. Dinamica anuald este calculata folosind serii de date brute.

Exceptand pe cea de servicii, pe parcursul trimestrului IV 2019 toate componentele din structura indicatorului ESI au

Indicii ale unei temperdri a deteriordrii productiei industriale, cel putin pe parcursul ultimului trimestru al anului 2019, sunt

conferite de contractia de mai mica amploare in lunile octombrie si noiembrie fata de trimestrul Ill si de relativa stabilizare
a increderii operatorilor din acest sector (atat in zona euro, cat si intern).

81

In primele trei trimestre ale anului 2019 FBCF a inregistrat dinamici trimestriale notabile (5,2 la sutd, 9,0 la sut si, respectiv,

6,4 la sutd), in principal pe seama avansului constructiilor, in timp ce investitiile in utilaje s-au dinamizat cu precadere in

trimestrul 1.
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(suplimentar afectate de disiparea impulsului stimulativ transmis de cursul de schimb
real efectiv) in urmatoarele doua trimestre. Astfel, in structura, avansul trimestrial al
PIB este evaluat sa ramana determinat de cererea interna (cu un aport robust din
partea consumului si, respectiv, mai moderat in cazul FBCF). Data fiind expansiunea
sustinuta a importurilor (ce reflecta traiectoria cererii interne si efectul de antrenare,
chiar daca mai redus, provenit din partea exporturilor), se anticipeaza inregistrarea
unor noi contributii negative, insa atenuate, ale exporturilor nete de bunuri si servicii.

Ulterior temperdrii dinamicii PIB in 2019, scenariul de baza al proiectiei prevede in
2020 si 2021 ritmuri ale cresterii economice pozitionate usor sub cele ale PIB
potential. Perspectivele economiei romanesti continud sa ramana marcate de
incertitudini, generate de factori precum conduita politicii fiscale si a celei de venituri
si incetinirea economiei zonei euro si a celei globale (in contextul conflictelor
comerciale si al celor privind tehnologia). De subliniat este si afectarea preciziei
proiectiei macroeconomice de catre volatilitatea ridicata si magnitudinea revizuirilor
succesive ale seriilor de date istorice. In structura, pe parcursul intervalului de
prognoza, traiectoria PIB reflecta contributiile dominante ale consumului final (mai
reduse insa comparativ cu perioada 2016-2018), la care se adauga, in special pe
parcursul anului 2019, cele ale FBCF. Pe fondul unei dinamici sistematic mai lente a
exporturilor de bunuri si servicii relativ la cea a importurilor, contributia exportului net
la avansul PIB real rdmane negativa (mai pronuntata in 2019 si ulterior in usoara
atenuare), contribuind astfel la traiectoria in deschidere a soldului contului curent.

Pe parcursul intervalului de prognoza, dinamica PIB potential este evaluata in usoara
accelerare, in principal pe seama cresterii contributiei stocului de capital (mai
pronuntata comparativ cu Raportul asupra inflatiei anterior). Traiectoria acestuia
reflecta avansul FBCF (cu valori istorice recente revizuite in sens pozitiv de catre INS),
ce incorporeaza extinderea cu precadere a lucrarilor de constructii, dar si a achizitiilor
de echipamente® (favorizand retehnologizarea capacitatilor de productie), concomitent
cu cresterile anticipate ale volumului investitiilor. Evaluarea contributiei trendului
productivitatii totale a factorilor (TFP) indica o temperare si o relativa plafonare pe
intervalul de proiectie, ingloband o serie de efecte adverse persistente — alocare
modesta de resurse relativ la nevoile de inovatie si retehnologizare, deficiente
privind cadrul de reglementare a mediului de afaceri, dar si calitate deficitara a
infrastructurii® ce afecteaza inclusiv mobilitatea fortei de munca. Suplimentar,
evaluarea ia in considerare incertitudinile manifestate la nivelul mediului extern,
factor determinant al posibilei volatilitati a fluxurilor de investitii strdine directe.
Castiguri de eficienta ar putea fi facilitate de imbunatatirea continua a atragerii de
fonduri UE structurale si de investitii®*. intr-o maniera similara rundei precedente,
contributia factorului munca la cresterea potentiald este evaluata a ramane redusa,
atribuita perspectivelor de stabilizare a trendului ratei somajului in paralel cu evolutii
multianuale demografice nefavorabile.

Dinamica anuald a investitiilor nete in utilaje (inclusiv mijloace de transport) inregistratd in trimestrul Ill 2019 a fost de
14,6 la sutd, in accelerare cu aproximativ 7 puncte procentuale comparativ cu trimestrul anterior.

83 Evidente aditionale in sensul temperarii trendului TFP sunt aduse de clasamentul Ease of Doing Business al Bancii Mondiale,

Raportul Global Competitiveness Index al World Economic Forum sau de analiza European Innovation Scoreboard a Comisiei
Europene (ce claseazd Romania in categoria inovatorilor modesti).

84 Conform Balantei Financiare Nete, pe intreaga duratd a anului 2019 intrarile de fonduri structurale si de coeziune au

cumulat 2,6 miliarde euro, valoare plasata semnificativ peste cea din anul precedent (1,5 miliarde euro).
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Grafic 4.8. Deviatia PIB Dupa o plafonare pe parcursul anului 2019 (la o

% fatd de PIB potential

valoare de aproximativ 2,9 la sutd), deviatia PIB de la
nivelul potential este anticipata a se inscrie pe o
traiectorie cu o pantd usor descendenta, atingand

2,5 la suta la finalul anului 2021 (Grafic 4.8). Traiectoria
proiectata a gap-ului PIB reflecta: (i) continuarea (desi
cu o magnitudine usor atenuata in 2021 comparativ
cu runda precedenta) a caracterului stimulativ al
conduitei discretionare a politicii fiscale, avand in
vedere masurile planificate privind majorarea
punctului de pensie (Legea nr. 127/2019)%;

(ii) tractiunea de mai mica amploare si revizuita in
jos pe termen mediu din partea cererii externe
efective; (iii) mentinerea caracterului stimulativ al
conditiilor monetare reale in sens larg pe intregul
interval de prognoza, insa in diminuare pana la valori

LW N 1 nom N 1 nomow 1 u m | apropiatede celeneutre la orizontul acesteia.
2019 2020 2021 Comparativ cu Raportul asupra inflatiei anterior,
Sursa: evaludri BNR pe baza datelor INS gap-ul PIB se pozitioneazé peun pa|ier usor mai
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ridicat in 2019 si 2020, reflectand efectele persistente ale revizuirilor evolutiei istorice
a PIB, dar si ale reevaluarii impulsului fiscal si ale impactului cererii externe efective. In
2021 se remarca comprimarea deviatiei PIB (fata de accentuarea proiectata in cadrul
rundei anterioare), ca urmare a reevaluarii la valori mai putin stimulative a impactului
cererii externe efective, a efectelor conduitei discretionare a politicii fiscale si a celei
de venituri si, respectiv, a caracterului conditiilor monetare in sens larg.

Din perspectiva componentelor cererii agregate, traiectoria deviatiei PIB este
imprimata de cea a consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei si, intr-o
mai mica masura, de cea a FBCF. La randul lor, deviatiile exporturilor si importurilor de
bunuri si servicii sunt evaluate la valori pozitive, insa contributia neta a acestora la
deviatia PIB ramane negativa. Evaluarea magnitudinii gap-ului PIB si a componentelor
acestuia este caracterizata de incertitudine, ce reflecta volatilitatea ridicata a seriilor
istorice, dar si frecventa si amplitudinea revizuirilor acestora.

Componentele cererii agregate

Consumul final este previzionat a avea o evolutie robusta, desi in temperare, in linie
cu dinamica indicatorilor de incredere in economie, dar si cu cea a venitului disponibil
real. Tn continuare, acesta din urmé este anticipat s& beneficieze de avansul
consistent, desi in atenuare, al salariilor. Incepand cu anul curent, contributia
transferurilor sociale la cresterea venitului disponibil real devine insa dominantd, pe
fondul majorarii substantiale anuntate a cheltuielilor aferente®. Cu toate acestea,
incertitudinea cu privire la magnitudinea si etapizarea acestor majorari este
substantiald si evaluatd a fi in crestere fatd de Raportul asupra inflatiei din noiembrie
2019, in conditiile limitelor impuse de valoarea de referinta (3 la suta) a deficitului

Punctul de pensie a crescut cu 15 la suta incepand cu luna septembrie 2019, urmatoarele cresteri fiind planificate incepand
cu luna septembrie 2020 (cu aproximativ 40 la suta) si, respectiv, septembrie 2021 (cu aproximativ 6 la suta).

Legea nr. 127/2019 privind sistemul public de pensii prevede majorari semnificative ale punctului de pensie in septembrie
2019 (deja aplicate) si septembrie 2020. De asemenea, OUG nr. 2/2020 prevede prorogarea majordrii alocatiilor pentru
copii pana la 1 august 2020.
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bugetar aferenta Pactului de stabilitate si crestere, dar si ale calendarului electoral al
anului 2020.1n acelasi timp, dinamica salariala, desi in diminuare, este prognozata a
ramane robustd, mai ales in sectorul privat, date fiind problemele structurale
persistente pe piata muncii, caracterizate in special de deficienta sporita de forta de
munca, dar si factori conjuncturali precum majorarea salariului minim?®. Nu in ultimul
rand, temperarea dinamicii consumului final este conditionata si de evolutia
conditiilor monetare reale, al caror impact stimulativ inregistreaza o tendinta de
diminuare pana la valori apropiate de cele neutre la orizontul prognozei.

Dinamica FBCF este anticipata a se tempera incepand cu 2020, dupa o evolutie
exceptionald pe parcursul anului anterior. In sens pozitiv ar putea actiona in
perspectiva evolutia absorbtiei fondurilor europene, avand in vedere apropierea

de final a Cadrului Financiar Multianual 2014-2020, dar si planurile de a reorienta
cheltuielile de investitii publice ,in vederea realizarii unei treceri treptate de la
investitiile finantate integral din surse nationale la investitii cofinantate din fonduri
europene”®®, Un efect similar asupra dinamicii FBCF are si avansul anticipat al
investitiilor straine directe, in line cu evolutia economica interna si globala.

In sensul temperarii FBCF ar putea actiona conduita discretionara a autoritatilor in
privinta cheltuielilor de investitii, in conditiile necesitatii incadrarii in tinte de deficit
bugetar sustenabile. In aceeasi directie se manifesta restructurarile si relocarile avute
in vedere in lanturile de valoare addugata (cu precadere in industrie, inclusiv in
conditiile impactului automatizarii si ale unor performante recente modeste ale
productiei industriale), dar si problemele structurale existente, legate inter alia de
deficientele pietei muncii (in special asimetria dintre cerere si oferta) sau accesul la
infrastructurd. Suplimentar, dinamica cursului de schimb real efectiv, care actioneaza
in sensul deteriorarii rezervelor de competitivitate, ar putea afecta deciziile de
investitii, in special pe cele ale companiilor orientate catre export.

Exporturile de bunuri si servicii sunt proiectate a-si continua avansul pe intervalul de
proiectie, cu ritmuri anuale mai reduse fata de cele din perioada 2016-2018. Evolutia
anticipata a componentei are in vedere: (i) perspectivele privind tractiunea de mai
mica amploare si revizuita in jos pe termen mediu din partea cererii externe efective
(in structura careia cea mai mare pondere este asociata Germaniei), (i) reducerea
competitivitatii prin pret in conditiile majorarii costurilor unitare cu forta de munca,
n ritmuri insa in atenuare si, respectiv, (iii) o serie de caracteristici structurale trenante
ale economiei, precum recuperarea lenta a decalajelor privind infrastructura sau
gradul de sofisticare in procesele de productie, cu efect direct asupra structurii valorii
addugate a produselor destinate pietelor externe. Fata de runda anterioara,
dinamicile anuale ale componentei sunt usor mai ridicate, reflectand inclusiv
reevaluarea deviatiei cursului de schimb real efectiv si temperarea riscurilor privind
continuarea tendintei de deteriorare a economiei zonei euro si a celei globale.

Incepand cu 1 ianuarie 2020, salariul minim brut pe economie a crescut de la 2080 de lei la 2230 de lei, conform
HG nr. 935/2019.

Conform Strategiei fiscal-bugetare pentru perioada 2020-2022 a Guvernului Romaniei. In acelasi timp, dependenta de
factori institutionali si structurali a capacitatii de compensare a finantarii din surse interne cu fonduri europene induce
incertitudine privind gradul de realizare a investitiilor publice.
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Cresterea anuala a importurilor de bunuri si servicii este anticipata a ramane ridicata
pe parcursul intervalului de prognoza, reflectand traiectoria cererii interne si efectul
de antrenare (chiar daca mai redus) provenit din partea exporturilor. Dinamica
importurilor este anticipatd a se mentine peste cea a exporturilor, ecartul fiind insa
in diminuare. Exportul net nominal de bunuri si servicii este estimat sa imprime o
contributie negativa, in accentuare pe intervalul de prognoza, la soldul contului
curent al balantei de plati.

In trimestrul 1l 2019, deficitul contului curent s-a adancit la valori in jurul a 4,7 la suta
din PIB nominal (valori cumulate pe patru trimestre), fatd de 4,5 la suta in trimestrul
anterior, reflectand amplificarea deficitului balantei bunurilor si serviciilor, respectiv
cvasimentinerea deficitului veniturilor primare si a impactului pozitiv al veniturilor
secundare. Deficitul contului curent este estimat in accentuare pe ansamblul anului
2019, fiind preconizat sa depaseasca valoarea de tip ,reper” de 4 la suta din PIB in
perspectiva multianualg, stipulata de Comisia Europeana ca indicator de performanta
pentru tarile membre ale Uniunii Europene®. Ponderea deficitului de cont curent in
PIB este proiectata la valori in crestere si pe parcursul anilor 2020 si 2021, evolutie
imprimata de continuarea deteriorarii soldului negativ al balantei comerciale. In plan
regional, economia romaneasca se remarca prin accentuarea semnificativa a
deficitului de cont curent al balantei de plati, pe seama soldului negativ al balantei
bunurilor (in intensificare atat in relatie cu state intra-UE, cat si extra-UE*). Finantarea
deficitului de cont curent se prefigureaza a ramane preponderent, dar in reducere,
asigurata prin fluxuri stabile, non-generatoare de datorie externd, pe intregul interval
al proiectiei. Factorii principali care influenteaza gradul de acoperire a deficitului de
cont curent pe baza acestor fluxuri sunt magnitudinea si dinamica dezechilibrelor
externe si, respectiv, posibila incetinire a investitiilor directe, avand in vedere
perspectivele de crestere economica a principalelor state de provenienta si
sentimentul investitorilor. Un efect de contrabalansare partiala il are ipoteza
imbunatatirii anticipate a absorbtiei de fonduri europene.

Conditiile monetare in sens larg

Conditiile monetare in sens larg evalueaza impactul cumulat asupra cererii agregate
viitoare al ratelor reale ale dobanzilor pentru lei si pentru valuta practicate de
institutiile de credit in relatia cu clientii nebancari si al evolutiei cursului de schimb
real efectiv®’ al leului. Cursul de schimb actioneaza atat prin intermediul canalului
exporturilor nete, cat si prin cel al avutiei si al bilantului agentilor economici®2

Pentru trimestrul IV 2019 si trimestrul | 2020, in conditiile mentinerii relativ constante
a ratelor nominale ale dobanzilor pentru lei la depozitele noi la termen si la creditele

Indicatorul este calculat ca medie a valorilor pentru ultimii trei ani. Detalii pot fi regasite pe website-ul Comisiei Europene,
Sectiunea ,Macroeconomic Imbalance Procedure Scoreboard”.

In primele 11 luni ale anului 2019, soldul negativ al balantei bunurilor a crescut cu aproximativ 2,4 miliarde euro fata de
aceeasi perioadd a anului 2018. Grupele de produse care au avut cea mai mare contributie la aceasta deteriorare sunt
»produse chimice si produse conexe” si ,articole manufacturate diverse”.

Cursul de schimb relevant pentru modelul de analizd si prognoza macroeconomicé al BNR este construit pe baza celor
dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand importanta celor doua monede in
comertul exterior al Romaniei.

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 fata de cele in valuta.
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noi, ratele reale sunt estimate a urma o traiectorie ascendenta aproape exclusiv pe
seama diminuarii anticipatiilor privind inflatia. Ulterior, proiectia indica continuarea
cresterii treptate a ratelor reale ale dobanzilor (tendinta ce are ca efect diminuarea
impactului stimulativ al acestora la adresa activitatii economice). in contextul
modificarilor cu privire la indicele de referinta la care se indexeaza rata dobanzii
aferenta contractelor noi de credit ale gospodariilor populatiei cu dobanda variabilg,
introduse prin OUG nr. 19/2019, prognozele pe termen scurt privind ratele dobanzilor
la creditele noi si la depozitele noi la termen sunt marcate de un grad ridicat de
incertitudine. Aceasta incertitudine este generata in principal de faptul ca impactul
valorilor noului indice (IRCC) asupra ratelor dobanzilor practicate de banci in relatia cu
clientii acestora la creditele noi si depozitele noi la termen este dificil de estimat in
prezent, evidentele acumulate ulterior intrarii in vigoare a noului indice de referinta
(mai 2019) fiind limitate.

Grafic 4.9. Variatia trimestriald a cursului Moneda nationala s-a depreciat in termeni reali
de schimb efectiv efectivi in trimestrul IV 2019, pe seama evolutiei

in termeni nominali a cursului de schimb, care a

) puncte procentuale apreciere (+), depreciere (-), % ) . .
devansat temporar efectul pozitionarii ratei interne

a inflatiei la valori sistematic mai ridicate decat cele
I 1 ale partenerilor comerciali (Grafic 4.9). Pentru restul

—_

intervalului de prognoza, se anticipeaza ca
diferentialul de inflatie va redeveni dominant,
imprimand o tendinta de apreciere reala monedei

-1 -1 nationale, cu impact negativ, in accentuare graduala
asupra competitivitatii prin pret a exportatorilor

2 2 romani.
(A T | A nmomw
2018 2019

mm iferentialul de inflatie al Romaniel Pe ansamblul trimestrelor IV 2019 -1 2020, efectul de

fata de principalii parteneri comerciali avutie si de bilant este evaluat a exercita influente

variatia trimestriala a cursului nominal efectiv (sc. dr.) . . - . .. R
’ stimulative asupra activitatii economice viitoare, atat

variatia trimestriald a cursului real efectiv (sc. dr.) pe seama pozitiondrii ratei reale a dobanzii externe

Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR (EURIBOR la 3 luni) sub nivelul sdu de echilibru pe
termen lung (pe fondul politicii monetare

acomodative a BCE), cat si a evolutiei cursului de schimb real efectiv. Prima de risc
suveran, aproximata prin cotatiile option adjusted spread (OAS), este insa evaluata a
exercita un efect restrictiv in crestere, pe fondul accentudrii dezechilibrelor interne si
externe ale economiei. Pe parcursul intervalului de prognoza, in principal sub
impactul ratei reale a dobanzii externe, dar si al deviatiei cursului de schimb real
efectiv, efectul de avutie si de bilant va transmite un impuls usor stimulativ, in
diminuare, asupra activitatii economice viitoare.

in ansamblu, scenariul de baza al proiectiei prevede mentinerea caracterului
stimulativ al conditiilor monetare reale in sens larg, insa in diminuare pe parcursul
intregului interval de prognoza pana la valori cvasineutre. Aceasta traiectorie este
imprimata atat de diminuarea impulsului stimulativ al ratelor reale ale dobanzilor, cat
si de evolutia cursului de schimb real efectiv. Acesta din urma va exercita un efect
restrictiv in accentuare asupra activitatii economice, competitivitatea prin pret a
exportatorilor romani fiind in erodare. Pe ansamblu, efectul cursului de schimb real
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efectiv asupra activitdtii economice propagat prin intermediul canalului exporturilor
nete il va domina pe cel aferent canalului avutiei si bilantului agentilor economici.

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.

4.4. Riscuri asociate proiectiei

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, cu precadere pe

seama evolutiilor asociate mediului intern (Grafic 4.10). In actuala conjunctura, isi
mentin relevanta incertitudinile aferente dinamicii

Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat viitoare a preturilor administrate, iar cele asociate
roiectiei inflatiei din scenariul de baza R, . . N
P ’ ’ conduitei politicii fiscale si a celei de venituri au
%, sfarsit de perioad 6 devenit mai pregnante, cu abateri posibile in ambele
sensuri. Pe plan extern, factorii de risc si-au diminuat
A partial din intensitate fata de runda precedenta si
\/\\ sunt evaluati a avea in continuare un potential net
) dezinflationist.
O sursa de incertitudini a carei relevanta a sporit in
ComN MmN L mw runda curenta se referd la conduita politicii fiscale
2020 2001 si a celei de venituri. La finele anului 2019, cresterea
interval de incertitudine substantiala a cheltuielilor bugetare a condus la o
rata anuald a inflatiei . L . i N
--------- interval de variatie deschidere semnificativa a deficitului bugetar in
{inta anuala de inflatie termeni cash, de asteptat s fie reflectats si la nivelul
Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de executiei in termeni SEC®. Deficitul bugetar,
prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR L . . o
din perioada 2005-2019. Magnitudinea erorilor de prognoza preﬂgurat a persista la valori ridicate®, s-ar putea
este pozitiv corelatd cu orizontul de timp la care se refera. accentua pe termen mediu mai ales in conditiile
! >
sursa: INS, calcule si proiectii BNR prevederilor Legii pensiilor si ale altor mésuri fiscale
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legiferate, dar grevate de un grad ridicat de incertitudine privind aplicarea acestora®.
Din aceasta perspectivd, se reliefeaza necesitatea initierii unui proces de consolidare
fiscald. Momentul demardrii acestuia, precum si eventualele masuri corective si
dozajul acestora sunt grevate de ample incertitudini, fiind conditionate inclusiv

de evolutia activitatii economice. n acelasi timp, nu este exclusa nici varianta
reconfigurarii masurilor fiscale deja aprobate, fie prin potentiale noi prorogari ale
termenelor de intrare in vigoare a acestora, fie prin reevaluarea magnitudinii
cresterilor deja prevazute in legislatie pentru anumite categorii de cheltuieli.

In anul 2019, conform Ministerului Finantelor Publice, deficitul bugetar cash este evaluat la 4,6 la sutd din PIB. Datele
privind executia SEC pe intregul an vor fi publicate de Eurostat in aprilie 2020.

Conform Strategiei fiscal bugetare pentru perioada 2020-2022, deficitul bugetar in termeni SEC este anticipat a se plasa
la valori superioare pragului de 3 la suta din PIB stipulat in Pactul de stabilitate si crestere: 3,8 la suta din PIB in 2019,
3,6 la suta din PIB in 2020 si 3,4 la suta din PIB in 2021.

De exemplu, Legea nr. 14/2020 privind alocatiile pentru copii. Termenul initial de intrare in vigoare (februarie 2020) a fost
deja prorogat prin intermediul OUG nr. 2/2020.
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4. Perspectivele inflatiei

Deteriorarea soldului bugetar, pe langa efectul de inrautatire a soldului contului
curent, este problematica si din perspectiva unei posibile declansari a Procedurii de
deficit excesiv. Intr-o asemenea eventualitate, aceasta ar putea avea drept consecinta
reevaluarea riscului asociat de investitori economiei si schimbarea sentimentului pe
piata internationald, cu impact asupra traiectoriei viitoare a cursului de schimb si,
implicit, asupra ratei proiectate a inflatiei. In plus, in conditiile in care restabilirea
ulterioara a echilibrelor de la nivel macroeconomic ar impune realizarea unor corectii
de amploare intr-un interval scurt de timp, acestea ar putea avea ca efect derularea in
maniera mai putin ordonatd a acestui proces, cu consecinte adverse asupra parametrilor
de stabilitate ai tabloului de bord al economiei.

In ansamblu, conduita viitoare a politicii fiscale si a celei a veniturilor este marcata
de un grad ridicat de incertitudine, riscuri asociate acesteia avand potential de a se
manifesta in ambele sensuri. Pe de o parte, aceasta este influentata de necesitatea
unei consolidari fiscale, ce ar putea viza inclusiv reconfigurarea masurilor deja
legiferate. Pe de alta parte, conduita politicii fiscale si a celei de venituri este marcata
si de calendarul electoral incdrcat. Este necesara asigurarea unui mix echilibrat de
politici macroeconomice, fiind dezirabila mentinerea unui echilibru intre setul de
masuri fiscale cu rol de stimulare a cererii agregate si, respectiv, a potentialului
economiei, fara periclitarea obiectivului privind stabilitatea preturilor.

O altd sursa de incertitudini se referd la dinamica viitoare a preturilor administrate

pe seama desfasurarii procesului de liberalizare a pietei energiei electrice si a celei a
gazelor naturale. Riscuri sunt asociate etapizarii si magnitudinii efectelor acestui
proces, inclusiv in contextul transpunerii prevederilor OUG nr. 1/2020 in norme emise
de autoritatile de profil. Totodata, incertitudini planeaza asupra preturilor prevalente
pe pietele libere ale energiei si gazelor naturale la momentul finalizarii etapelor de
liberalizare preconizate de autoritati.

Riscuri apreciabile sunt in continuare asociate evolutiilor de pe piata muncii, in
contextul mentinerii gradului de tensionare a acesteia la valori ridicate. La situatia
incordata a pietei muncii contribuie penuria de forta de munca pe anumite segmente
ale pietei, dificultatile intampinate de angajatori in procesul de recrutare si ponderea
relativ ridicata a populatiei inactive. La acestea se adauga imbatranirea populatiei si
magnitudinea fenomenului de emigratie. in aceste circumstante, nu sunt excluse
presiuni inflationiste suplimentare induse de costurile cu forta de munca, acestea din
urma exercitand totodata si presiuni asupra competitivitatii prin pret a produselor
romanesti pentru export.

In cazul preturilor volatile ale alimentelor, raman inerente incertitudinile privind
conditiile meteorologice, cu impact asupra ofertei de produse agricole. In acelasi
timp, riscuri sunt asociate unor eventuale extinderi ale focarelor epidemiei de pesta
porcina si ale celor de gripa aviara.

Pe plan extern, riscurile privind continuarea tendintei de deteriorare a economiei
zonei euro si a celei globale s-au temperat in termeni relativi. Semnale favorabile sunt
asociate negocierilor sino-americane, cu precadere dupa semnarea unui acord
comercial preliminar. De asemenea, incertitudinile aferente procesului Brexit s-au
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diminuat. Ins3, desi acordul de retragere a Marii Britanii din Uniunea Europeand a fost
semnat, rezultatele negocierilor privind un posibil acord de liber schimb, precum

si prelungirea perioadei de tranzitie raman incerte. Totodats, riscuri sunt asociate
unor potentiale escaladari ale tensiunilor geopolitice, de natura sa potenteze
vulnerabilitatile de ordin fundamental ale unor piete emergente. Un alt factor de risc
recent conturat se referd la posibilitatea extinderii epidemiei de coronavirus, cu
potentiale efecte asupra preturilor internationale ale materiilor prime, deja partial
reflectate in cotatiile petrolului. Efecte contingente ale acesteia ar putea viza o slabire
a economiei chineze, cu consecinte adverse asupra cresterii la nivel global, dat fiind
nivelul ridicat de integrare a Chinei in lanturile globale de valoare adaugata. Efecte de
sens opus, de stimulare a cresterii economice, sunt asociate unei posibile relaxari a
conduitei politicii monetare de catre BCE si Fed. Raman totodata relevante si actiunile
probabile ale altor banci centrale din regiune, date fiind atat contextul local, cat si cel
global.

Balanta riscurilor provenind din partea preturilor internationale ale materiilor prime
este evaluata ca fiind echilibrata. In acest context, evolutiile viitoare ale preturilor
produselor energetice, indeosebi cotatiile petrolului, sunt grevate de incertitudini
sporite. Pe termen scurt, presiuni inflationiste ar putea decurge din escaladarea
tensiunilor geopolitice din Orientul Mijlociu sau demersurile de limitare a ofertei

de petrol care a facut obiectul intelegerilor OPEC+. Pe termen mediu si lung insa,
acestea ar putea fi contrabalansate atat de factori de natura cererii — un necesar
global de energie mai redus pe fondul incetinirii economiei globale, cét si de cei
asociati ofertei — repozitionarea SUA ca exportator net de petrol.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Abrevieri

ANOFM
BCE
BIM
BM

CE

CRC
DG ECFIN
Eurostat
FAO
FBCF
FMI
IAPC
IFN
INS
IPC
IRCC
VU
LFO
MFP
ON
OPEC
PIB
RMO
ROBOR
TFP
TVA

UE
VAB
3M
12M
3Y

5Y

10Y
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Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca
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 brutd de capital fix

Fondul Monetar International

indicele armonizat al preturilor de consum

institutii financiare nebancare

Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

indicele de referinta pentru creditele consumatorilor
indicele valorii unitare

legume, fructe, oud

Ministerul Finantelor Publice

overnight

Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol

produsul intern brut

rezerve minime obligatorii

rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci
productivitatea totala a factorilor de productie

taxa pe valoarea adaugata

Uniunea Europeana

valoarea adaugata bruta

3 luni

12 luni

3 ani

5ani

10 ani
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