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Cuvant inainte

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

Pe langa analiza celor mai recente evolufii 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 evalueazi contextul macroeconomic recent
si viitor din perspectiva deciziei de politicd monetara.

Prin elaborarea si publicarea trimestriald ~ in concordanta cu frecventa ciclului de prognoza -

a Raportului asupra inflatiei, Banca Nationald a Romaniei i5i propune sé ofere tuturor celor interesati
posibilitatea de a intelege cat mai bine cadrul sdu de analiza si implicit fundamentele deciziilor de
politicd 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 i 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 redactérii, astfel incat perioadele de referinté ale indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflaiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 4 august 2017,
iar proiectia macroeconomicd a fost realizata pe baza informatiitor disponibile pana la data de 28 iulie 2017.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuala a inflatiei IPC s-a consolidat la valori pozitive, atingand 0,85 la suta in

luna iunie, dupd ce a cunoscut o crestere sensibila pe parcursul trimestrului i

(+0,67 puncte procentuale fata de finele trimestrului I). Traiectoria acesteia a reflectat
presiuni in crestere din partea mediului intern, generate de majorarea costurilor de
productie ale firmelor, a caror transmisie in preturile finale ale bunurilor de consum
este favorizata de deschiderea excedentului de cerere agregata din economie.
Acestora li s-au adaugat cele asociate unor factori exogeni, cu impact asupra pietei
energiei (pretul gazelor naturale, tarifele energiei electrice) si asupra preturilor volatile
ale produselor alimentare. In aceste conditii, rata anual a inflatiei IPC din luna iunie a
depasit cu 0,2 puncte procentuale valoarea publicata in editia din mai a Raportului
asupra inflatiei. Totodatd, rata medie anuala a IAPC a revenit in teritoriul pozitiv

(0,2 la suta la finele trimestrului ll), reflectdnd pe langa evolutia preturilor bunurilor de
consum si eliminarea din calculul indicelui a unor variatii asociate reducerii cotelor TVA.

Rata anuald a inflatiei IPC calculatad la taxe constante’ a consemnat, la randul séu, o
accelerare in cursul trimestrului 11, de la 1,2 la suta in martie la 1,9 la sutd in iunie,
avand ca efect plasarea acesteia in intervalul {intei de inflatie (2,5 la sutd +1 punct
procentual). Cu exceptia preturilor combustibililor, care au receptat decelerarea
accentuatd a dinamicii pozitive anuale a pretului petrolului, miscarea ascendenta a
ratei anuale a inflatiei IPC la taxe constante s-a regasit, in grade diferite, la nivelul
tuturor componentelor. Astfel, in timp ce ritmul anual al preturilor administrate a
cunoscut o diminuare a valorii negative, cele care corespund indicelui CORE2 ajustat,
alimentelor cu preturi volatile, respectiv tutunului si bauturilor alcoolice, au consemnat
accelerari pe parcursul trimestrului.

La sfarsitul lunii iunie 2017, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a avansat cu 0,4 puncte
procentuale fatd de luna martie, atingénd 1,4 la suta (1,6 la sutd net de efectul TVA).
O diferentd similara, de +0,4 puncte procentuale, s-a inregistrat si fata de valoarea
proiectatd a indicatorului in editia din luna mai a Raportului. Tendinta s-a datorat in
special alimentelor, pe fondul accelerarii ritmului de crestere a costurilor de productie
ale firmelor. Acestea din urma au fost influentate de presiuni ample din partea
componentei salariale, in paralel cu disiparea impactului dezinflationist al preturilor
globale ale materiilor prime. Transmisia costurilor mai mari de productie in preturile
finale de vanzare ale produselor a fost facilitatd de accentuarea excesului de cerere
din economie, in sens opus actionand presiunea concurential3, atat in randul
operatorilor comerciali, cat si la nivelul producatorilor.

Exclude impactul de runda intai al modificarilor operate la nivelul cotei TVA, al accizelor si al unor taxe nefiscale.
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Avansul consemnat de productivitatea muncii in primele 3 luni ale anului 2017

a fost devansat de accelerarea remunerrii salariatilor; in aceste conditii, dinamica
anuala a costurilor unitare cu forta de munci pe ansamblul economiei a urcat

de la o medie de 5,2 la sutd in anul precedent la 8,3 la suta, cele mai mari salturi

fiind inregistrate in comert si servicii publice. In industrie a avut loc o temperare a
ritmului anual de crestere a costurilor salariale unitare (pana la 4,5 la suté in perioada
aprilie-mai), preponderent ca urmare a cistigurilor de productivitate, asociate in buna
masura fluxurilor de investitii de care a beneficiat sectorul in,perioada recents, cu
impact asupra nivelului tehnologic al procesului de productie. Industriile producitoare
de bunuri de consum continua insa s inregistreze rate anuale de crestere a costurilor
salariale unitare deosebit de alerte (in jurul a 20 la sut3). Efectele sunt deja vizibile la
nivelul preturilor de productie, fiind de asteptat sa transpari treptat si in preturile de
consum, pe masura restrangerii influentei dezinflationiste a mediului extern si a
extinderii rapide a absorbfiei interne.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

In sedinta din 5 mai 2017, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea ratei
dobanzii de politicd monetara la nivelul de 1,75 la suta pe an. Scenariul de bazi al
prognozei reconfirma profilul ascendent al ratei anuale a inflatiei pe intreg intervalul
de proiectie, insd pe o traiectorie usor mai joasa decat cea din Raportul precedent.
Astfel, se anticipa revenirea ratei anuale a inflatiei IPC in interiorul intervalului de
variatie al tintei spre finalul anului curent si plasarea ei la finele orizontului proiectiei
fn jumatatea superioara. Aceasta traiectorie reflecta atat epuizarea efectelor tranzitorii
ale reducerilor cotei standard a TVA si disiparea treptaté preconizati a influentelor
socurilor dezinflationiste globale, cat si presiunile inflationiste exercitate de deschiderea
graduald a excedentului de cerere agregati si de dinamica ascendenta a costurilor
salariale unitare. in acelasi timp, prognoza incorpora ipoteza unei diminuéri a intensitatii
transmisiei presiunilor inflationiste asociate cererii agregate interne asupra inflatiei

de baza.

Incertitudinile si riscurile asociate proiectiei proveneau atat din mediul intern, cat si
din cel extern. Pe plan intern, acestea erau asociate, in principal, conduitei politicii
fiscale si a celei de venituri, inclusiv in contextul initiativelor legislative de data recents
in sfera salariald si fiscala. Riscurile induse de mediul extern erau generate, in principal,
de incertitudinile persistente legate de cresterea economici din zona euro si pe plan
global, induse de evolutiile politice asociate calendarului electoral din tarile europene,
de negocierile pentru Brexit si de politicile economice ale administratiei SUA.

In acelasi timp, in contextul scaderii creditului in valuta, al consolidarii rezervelor
valutare peste nivelul adecvat (35,96 miliarde euro la 30 aprilie 2017) i al imbunétatirii
structurii acestora, Consiliul de administratie al BNR a decis in cadrul acestei sedinte
reducerea ratei rezervei minime obligatorii aplicabile pasivelor in valuti ale institutiilor
de credit la nivelul de 8 la suté de la 10 la sutd incepand cu perioada de aplicare

24 mai - 23 iunie 2017. Masura viza 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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Sinteza

Ulterior, datele statistice au evidentiat inregistrarea unei rate anuale a inflatiei de
0,6 la suté in luna mai, usor peste nivelul prognozat, in principal pe seama accelerarii
inflatiei de baza. Astfel, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat a crescut usor peste
nivelul prognozat, pana la 1,3 la sutd in luna mai, pe seama evolutiei preturilor
produselor alimentare procesate. Cresterea economica a inregistrat in trimestrul |
2017 o accelerare semnificativa, peste asteptari, dinamica anuala a PIB real urcand
la 5,7 la sutd, de la 4,8 la suta in trimestrul anterior.

-
in sedinta din 3 iulie 2017, cele mai recente evaluiri reconfirmau perspectiva
continudrii cresterii ratei anuale a inflatiei in viitorul apropiat, in conditiile plasérii ei
pe o traiectorie usor superioara celei evidentiate de prognoza pe termen mediu
publicata in Raportul asupra inflatiei din mai 2017, inclusiv in cazul ratei anuale a
inflatiei de baza. Incertitudinile si riscurile asociate acestei perspective proveneau din
mediul intern si extern. Pe plan intern, acestea continuau a fi generate, in principal,
de conduita politicii fiscale si a celei a veniturilor, inclusiv in contextul recentelor
initiative legislative in acest domeniu. Pe plan extern, persistau sursele de riscuri
identificate anterior.

Pe baza datelor disponibile si in contextul riscurilor evidentiate, Consiliul de
administratie al BNR a hotérat mentinerea ratei dobanzii de politicd monetara la
nivelul de 1,75 la suté pe an, continuarea gestionérii adecvate a lichiditatii din
sistemul bancar si pastrarea nivelurilor ratelor rezervelor minime obligatorii pentru
pasivele in lei si in valuta ale institufiilor de credit.

Perspectivele inflatiei

Rata anuald a inflatiei IPC este proiectata in crestere pe intregul interval de prognoza,

atingand 1,9 la suta la sfarsitul anului 2017, 3,2 la suta la finele anului 2018 i 3,5 la

suta la orizontul prognozei (trimestrul Il 2019). Fata de Raportul din mai, proiectia
privind rata anuala a inflatiei IPC a fost revizuita in sus

Prognoza ratei inflatiei n ambii ani, intr-o mai mare masura in 2017

6 variatie anuala (%); sfarsit de perioada

(+0,3 puncte procentuale), comparativ cu 2018
(+0,1 puncte procentuale). Revizuirea se datoreaza
tinta stationara multianuala preponderent presiunilor inflationiste provenind
de inflatie: 2,5%+1 pp . S . % .
din partea mediului intern, asociate formarii unui

r— exces de cerere de o amploare mai ridicata pe
P fe—-\/h fntregul interval de prognoza. Calculata ia taxe
.

Sursa: INS, proiectie BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIE!

PC  ==m=e

constante, rata anuala a inflatiei IPC se va plasa inca
de lafinele acestui an peste tinta centrala de inflatie
(2,5 la sutd), atingand 2,9 la suta la acest orizont,

3,2 la sutd la sfarsitul anului 2018 si 3,4 la sutd la
mijlocul anului 2019,

Raportat la valoarea inregistrata in 2016, cresterea
018 o economicd din anul 2017 va cunoaste o accelerare de
ritm, depasind, conform proiectiei, valoarea de

5 la sutd si plasandu-se substantial peste dinamica
PIB potential. Pe de o parte, pe fondul revizuirii la

IPC (taxe constante)
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valori mai ridicate a deviatiei PIB pe tot intervalul proiectief?, deficitul bugetar
structural (componenta discretionara a politicii fiscale) a fost reevaluat ascendent,
insd impactul stimulativ al acestuia in 2017 rdmane inferior celui evaluat pentru anul
anterior. Pe de alta parte, cresterea economica a partenerilor externi ai Romaniei este
de asteptat sa se consolideze in jurul valorii de 2 la sutd, implicand inchiderea,
prevazuta a avea loc pand la finele anului curent, a gap-ului negativ al PIB extern. Dat3
fiind natura stimulilor din economie, principalul determinant al cresterii economice va
ramane consumul privat, antrenat de evolutia venitului disponibil real, in conditiile
masurilor de relaxare fiscald, ale celor care vizeazi politica veniturilor in sectorul
public, precum si ale majorarilor salariale asteptate a se produce pe fondul continudrii
tensionarii pietei muncii. In acelasi timp, dinamica medie anual a formarii brute de
capital fix este prevézuta sa redevina pozitiva in acest an, insa evolutia acesteia va fi in
continuare grevatd de intarzierile in absorbtia fondurilor europene. Conditiile
favorabile de creditare sunt de asteptat a stimula evolutia ambelor componente ale
cererii agregate pe intregul interval analizat.

Pe fondul avansului semnificativ al cererii interne, ritmul de crestere a importurilor

de bunuri si servicii este anticipat a-1 depasi pe cel al exporturilor, contribuind la
deschiderea in continuare a deficitului de cont curent; ponderea acestuia in PIB
nominal urmeazi sé se pozitioneze, pe termen mediu, in jurul nivelului de 3,4 la suta.
Conform scenariului de baza, finantarea deficitului extern va continua s fie asigurata
preponderent prin fluxuri de capital stabile si negeneratoare de datorii, insa proportia
acestora se va diminua comparativ cu 2016, indeosebi pe seama contributiei anticipat
mai reduse a fondurilor europene structurale si de investitii (in acelasi timp, este
preconizata majorarea graduald a intrérilor nete de investitii striine directe). Chiar si
in aceste conditii, redeschiderea deficitului de cont curent pe seama accelerarii
consumului si a majordrii deficitului bugetar prezinta potentialul de a periclita
echilibrele macroeconomice, cu impact direct asupra fluxurilor de capital adresate
economiei romanesti.

Traiectoria reevaluatd a deviatiei PIB continua sé fie influentata de evolutia venitului
disponibil real al gospodériilor populatiei, pe fondul masurilor de relaxare fiscala si al
celor care vizeazé politica veniturilor, de stimulativitatea conditiilor monetare reale in
sens larg si de trecerea in teritoriul pozitiv, in cursul anului 2018, a gap-ului cererii
externe.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat va atinge 2,4 la suti la sfarsitul anului 2017 si

4,0 la sutd la finele celui viitor. Tn ambii ani, valorile proiectate sunt mai ridicate decat
cele publicate in Raportul precedent. Excluzand impactul modificirii TVA, valorile
proiectate pentru finele ambilor ani se plaseaza peste nivelul tintei de inflatie

(cu 0,1 puncte procentuale in 2017 i, respectiv, 1,5 puncte procentuale in 2018).
Traiectoria componentei este configurata, in principal, de evolutia deviatiei PIB, la
care se adauga dinamizarea treptata a anticipatiilor privind inflatia ale agentilor
economici, precum si unele presiuni inflationiste, de amploare inci redusa, provenite
din partea preturilor bunurilor de consum din import. Un impact inflationist

Cu toate acestea, evidente recente indicd o slibire a intensitatii transmisiei presiunilor inflationiste asociate cererii

agregate interne asupra ratei inflatiei de baz ~ pentru mai multe detalii a se consulta Caseta 2 din Raportul asupra inflaiei,
editia mai 2017.
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Sinteza

suplimentar la nivelul componentei este prevdzut a proveni si din partea cresterii
preturilor de productie interne, pe fondul preconizarii mentinerii presiunilor ample
din partea costurilor unitare cu salariite.

Contributia cumulata a componentelor de inflatie exogene sferei de actiune a politicii
monetare la rata anuala a inflatiei IPC este de 0,5 puncte procentuale la sfarsitul anului
2017 si de 0,9 puncte procentuale la finele anului viitor. In structur, evolutia preturilor
volatile ale alimentelor a receptat impactul conditiilor climaterice adverse de la nivel
european asupra pretului fructelor de sezon din import, in timp ce evolutia preturilor
combustibililor a fost revizuita in jos, mai semnificativ in anul 2017, reflectdnd dinamica
cotatiilor internationale ale petrolului. Contributia produselor cu prefuri administrate
la rata anuald a inflatiei a fost revizuita doar in cursul anului 2017, cu precadere pe
seama cresterii tarifului energiei electrice incepand cu 1 iulie 2017.

Conduita politicii monetare este configurata in vederea asigurdrii si mentinerii
stabilitatii prefurilor pe termen mediu, intr-o manieréa care sa contribuie la realizarea
unei cresteri economice sustenabile si pastrarea unui cadru macroeconomic stabil.

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata a fi inclinata
in sensul unor abateri in sus de la traiectoria din scenariul de bazi. Tn actuala
conjuncturd, relevantia incertitudinilor este asociatd, preponderent, mediului intern,
respectiv conduitei politicii fiscale si a celei de venituri.

Chiar daca una dintre sursele de risc mentionate in Raportul precedent a cunoscut o
atenuare relativad, prin promulgarea de céatre Presedintele Romaniei, in 28 iunie 2017,
a Legii-cadru nr. 153/2017 privind salarizarea personalului platit din fonduri publice,
continua sa persiste anumite incertitudini cu privire la maniera de aplicare si
etapizarea in timp a prevederilor legii, precum si la eventualele masuri compensatorii
ce ar viza, ca efect al implementérii acesteia, mentinerea deficitului bugetar in fintele
stabilite de autoritati. De asemenea, pana la finalizarea scenariului de baza al
proiectiei, persistau o serie de necunoscute cu privire la setul mai amplu de masuri
vizand sfera taxarii si a impozitarii ce ar urma sa fie aplicate de noua administratie.

In plus, in conditiile preconizarii in scenariul de bazi a unei absorbtii inci lente a
fondurilor europene si a unei revigorari graduale a investitiilor interne, orice stimuli
suplimentari care ar ampilifica cererea agregata din economie ar putea implica,

prin apelare la oferta de bunuri de consum din import, deteriorarea echilibrelor
macroeconomice externe. Efectele negative ar putea fi sporite in situatia apelarii in
proportii crescute la finantarea deficitelor interne si externe de pe pietele internationale,
posibil a fi marcate de volatilitati specifice.

Totodata, pe fondul prezentei tot mai semnificative a lanturilor globale de valoare,
n special a marilor retaileri, dar si al majorérii contributiei bunurilor din import la
acoperirea consumului intern, proiectat in crestere inclusiv in contextul stimuliior
fiscali si salariali, majorarile relativ reduse ale preturilor la nivel global, in general, si la
nivelul UE, in particular, reprezinta o sursa de risc relevanta la adresa ratei proiectate
a inflatiei din scenariul de baza, avand potentialul de a genera abateri in jos de la
traiectoria previzionata.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 11



Raport asupra inflatiei * August 2017

12

Tn ceea ce priveste mediul extern, in pofida atenuirii recente a tensiunilor globale sia
riscurilor politice asociate calendarului electoral din zona euro, continud sé persiste
incertitudini sporite asociate implicatiilor pe care procesul Brexit, politicile economice
ale administratiei SUA si conduita politicilor monetare ale Fed si BCE le vor avea
asupra configuratiei cadrului macroeconomic de la nivel global. Alte surse de risc care
si-au pastrat relevanta si in runda curentd vizeaza evolutia viitoare a activitatii
economice de la nivel global, alimentata de incertitudinile cu privire la tractiunea
exercitatd de economiile emergente majore, in special de cétre China.

Balanta riscurilor provenind din partea preturilor internationale ale materiilor prime
(cu precédere cele energetice) este evaluata ca fiind echilibrata. Persista insa
incertitudini cu privire la impactul pe care stocurile ridicate de petrol de la nivel
mondial {l vor avea asupra cotatiilor viitoare ale titeiului, acestea fiind de natura a
contrabalansa efectele extinderii acordului de plafonare a ofertei, la care participa
OPEC si unii producétori din afara organizatiei.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere nivelul ratei anuale a inflatiei inca sensibil inferior celor prevalente in
tarile europene, precum si riscurile la adresa perspectivei pe termen mediu a inflatiei,
avand ca surse conduita politicii fiscale si a celei de venituri si incertitudinile privind
cresterea economica si evolutia inflatiei in zona euro si pe plan global, Consiliul de
administratie al BNR a decis, in sedinta din 4 august 2017, mentinerea ratei dobéanzii
de politica monetara la nivelul de 1,75 la sut. Totodats, Consiliul de administratie al
BNR a hotadrat mentinerea la +1,50 puncte procentuale a coridorului simetric format
de ratele dobénzilor la facilitatile permanente in jurul ratei dobanzii de politics
monetard, continuarea gestionarii adecvate a lichidittii din sistemul bancar, precum
si mentinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.
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1. Evolutia inflatiei

Rata anuald a inflatiei a crescut sensibil pe parcursul trimestrului ll, cu

0,67 puncte procentuale, atingand in luna iunie 0,85 1a sut. Situarea
indicatorului sub limita inferioara a intervalului de variatie de +1 punct
procentual asociat tintei de 2,5 la sutd se datoreaza exclusiv efectelor directe
ale masurilor fiscale adoptate la inceputul anului 2017; calculat la taxe
constante, indicele agregat al preturilor de consum se plaseaza confortabil in
interiorul acestuia, apropiindu-se de 2 la suta. Dincolo de actiunea unor factori

exogeni, care vizeaza 'n esenta piata energiei, miscarea ascendentd reflectd
. presiunile generate de cresterea constantd a costurilor de productie, a caror
+ transmisie In preturile de consum este facilitata de deschiderea excedentului

i de cerere agregatd din economie. Efectele sunt vizibile la nivelul inflatiei de
bazd CORE2 ajustat, care, ulterior evolutiei relativ benigne din ultimii 2 ani,

a accelerat In trimestrul Il 2017 pana la 1,6 la suta (+0,4 puncte procentuale
fata de luna martie - valoare netd de efectul TVA; Grafic 1.1).

Grafic 1.1.Evolutia inflatiei
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Sursa: INS, calcule §i estimari BNR

Ritmul de crestere a preturilor de consum a devenit
mai alert in trimestrul ll, variatia anuald a indicelui IPC
corectata cu efectele modificarilor de ordin fiscal ce
au avut loc in primele 2 luni ale anului curent
(reducerea cotei standard a TVA, eliminarea
supraaccizei pentru combustibili si a unor taxe
nefiscale) apropiindu-se de 2 la suta in iunie. Evolutia
a fost determinatad, in buna masura, de factori
exogeni, respectiv parcurgerea ultimei etape a
procesului de liberalizare a pretului de productie
intern al gazelor naturale si augmentarea schemei de
sprijin pentru producatorii de energie electrica din
surse regenerabile, care au atenuat substantial
dinamica anuala negativa a tarifelor administrate
{contributie de +0,36 puncte procentuale la
accelerarea ratei anuale a inflatiei in intervalul de
referintd). In acelasi timp, incep sa transpara la nivelul
preturilor de consum presiunile inflationiste
exercitate de majorarea costurilor de productie si a

excedentului de cerere agregata din economie. Aproximativ 65 la sutd dintre
componentele cosului de consum al populatiei consemneaza cresteri de pret
superioare celor din prima parte a anului, iar in cazul a 11 la suta se observd o
temperare a scaderii in termeni anuali (Grafic 1.2).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 1.2. Evolutia preturilor principalelor componente ale cosului de consum

variatie anuald, iunie 2017, taxe constante (%)
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Nota: In grafic sunt reprezentate produse care acopera aproximativ 86 la sutd din cosut de consum al populatiei in 2017.
Aria unui dreptunghi este proportionald cu ponderea produsului reprezentat in cosul de consum.

Sursa: INS, calcule si estimdri BNR

Tendinta a fost mai vizibila la nivelul componentei alimentare, fiind determinati cu
precidere de factori de natura ofertei. Pe segmentul volatil, conditiile meteorologice
adverse care au marcat inceputul anului la nivel european au afectat productia de
citrice si fructe meridionale, contribuind semnificativ la saltul de peste 7 la suta al
preturilor LFO in luna iunie. In ceea ce priveste alimentele procesate, tendinta de
crestere conturata pe parcursul anului anterior in cazul catorva produse (carne, lapte
si produse derivate din acestea) a caracterizat acum intreaga grup3, ritmul anual
urcand la aproximativ 2 la suta - cu circa 0,7 puncte procentuale peste asteptarile
incorporate in exercitiul de prognoza anterior. Evolutia relevé pozitionarea pe o panta
pronuntat ascendentd a preturilor de productie pe piata interna incepand cu anul
2017 - crestere acceleratd de la aproape 1 la suta la finele anului precedent la peste

5 la sutd in mai 2017, in urma disiparii influentei dezinflationiste generate de scaderea
preturilor materiilor prime si a mentinerii presiunilor ample din partea costurilor
unitare cu salariile (ratele anuale oscileaza in jurul a 20 la sutd incepand cu a doua
parte a anului 2016). Extinderea rapida a consumului creeaza conditii propice
transmiterii acestor presiuni in prefurile finale, anticipatiile agentilor economici din
industria de profil indicand mentinerea tendintei si in lunile urmitoare. in sens opus
actioneaza in continuare presiunea concurentiald, atat in randul operatorilor
comerciali, cat si la nivelul producatorilor. in primul caz, accentuarea competitiei este
asociata procesului alert de extindere a marilor retele comerciale, care urméresc
valorificarea potentialului oferit de o piata in crestere. In sfera productiei, concurenta
ridicatd, specificd unei piete atomizate, este intensificatd de presiunea indus3 de
largirea contributiei importurilor la acoperirea consumului intern; fenomenul explica,
de altfel, mentinerea gradului de utilizare a capacitatilor de productie din industria
alimentara sub media pe termen lung, in pofida cresterii puternice a cererii in ultimii
2 ani (Grafic 1.3).
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1. Evolutia inflatiei

Grafic 1.3. Costurile de productie si preturile de consum pe segmentul alimentar
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Influenta dezinfiationistd a mediului extern s-a diminuat in prima jumatate a anului
curent, majoritatea cotatiilor materiilor prime inregistrand miscari pronuntat
ascendente in ultimul trimestru al anului 2016 si primele luni din 2017. Corectiile
survenite ulterior, in special la nivelul produselor energetice, au atenuat sensibil
dinamicile anuale, acestea ramanand totusi la valori moderat pozitive si in trimestrul Il.
Evolutia nu marcheaza o noua inversare de tendintd, sentimentul pietelor fiind
favorabil unei relative stabilitati a cotatiilor sau unor cresteri usoare, sustinute de
nivelul confortabil al stocurilor, concomitent cu revenirea graduala a cererii globale.

Grafic 1.4. Anticipatii privind evolutia preturitor
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Formarea unui mediu inflationist este sugerata

si de traiectoria ascendenta pe care s-au plasat
anticipatiile agentilor economici privind evolutia
preturilor incepand cu semestrul Il 2016, cele mai
ridicate valori, dar si cele mai ample miscari fata de
trimestrul anterior inregistrandu-se la nivelul

operatorilor comerciali si al consumatorilor (Grafic 1.4).

Compatibile cu o ratd anuala a inflatiei in crestere
sunt si asteptarile privind inflatia formulate de analistii
bancari, valorile anticipate plasandu-se in jumatatea
superioard a intervalului asociat tintei pe ambele
orizonturi (1 an si 2 ani).

Odata cu intensificarea recentd a cresterii preturilor
de consum si iesirea din calculul acesteia a unor noi
variatii afectate de reducerile cotelor TVA, rata medie
anuald a IAPC a revenit in teritoriul pozitiv, la un nivel
de 0,2 la sut3 la finele trimestrului Il. Tn acelasi interval,
inflatia medie in UE a avansat pand la 1,1 la sutd, ca

urmare a disiparii unor efecte de baza asociate scaderilor consemnate de preturile
bunurilor energetice in anul 2016, astfel incat ecartul intre cei doi indicatori s-a
temperat péna la -0,9 puncte procentuale.

BANCA NATIONALA A ROMANIE
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Rata anuald a inflatiei inregistrate la jJumatatea anului curent s-a situat cu 0,2 puncte
procentuale peste cea prognozatd in editia din luna mai a Raportului asupra inflatiei.
Diferenta s-a datorat, in principal, evolutiei peste asteptari a preturilor alimentelor
procesate, o contributie revenind de asemenea unei majorari a preturilor produselor
din tutun in perioada mai-iunie net superioare celei justificate de cresterea anticipata
a accizei specifice (in vigoare din luna iulie). Cele doud influente au fost atenuate de
scaderea neanticipata a cotatiei titeiului.
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

Activitatea economicd a continuat sa surprinda pozitiv in primul trimestru al
anului 2017 (dinamica anuala de 5,7 la sutd), in asociere cu expansiunea rapida
a consumului, receptor al unor noi impulsuri pozitive la nivelul veniturilor si
al unor noi reduceri de taxe. Cresterea puterii de cumparare a populatiei a
contribuit la majorarea cererii pentru locuinte, cu efecte favorabile in planul
formarii brute de capital fix, al carei declin anual s-a temperat semnificativ

in perioada analizatd. Prelungirea tendintei de restrangere a investitiilor in
infrastructurd si echipamente diminueaza insa probabilitatea ca traiectoria
actuald a cresterii economice s se mentina pe termen mediu in coordonate
sustenabile. O parte importanta a cererii interne continua sa fie acomodata
prin importuri, contributia negativa la cresterea economica fiind compensata
totusi de avansul alert al exporturilor de bunuri si servicii, pe fondul extinderii
activitatii in economiile europene (Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica
Cererea Oferta
8 contribuiii; puncte procentuale variatie anuald (%) 8 8 contributi; puncte procentuale variatie anuala (%) 8
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ariatia stocurilor BMEE o griculturd BEMRS: impozite nete pe produs
export net === P|Breal (sc.dr.)
PIBreal (sc.dr)
Sursa: INS, calcule BNR

Céstigurile in planul puterii de cumparare a populatiei, observate pe parcursul
ultimilor ani, au caracterizat si inceputul anului 2017, pe fondul adoptarii unor noi
masuri de relaxare a politicii veniturilor si a celei fiscale, tendinta prefigurata a
continua pe termen mediu. Noii stimuli se adauga unor conditii deja favorabile pe
piata muncii din perspectiva salariilor si a gradului de ocupare. intregul context s-a
reflectat in consolidarea increderii consumatorilor, fiind deja vizibild o anumita
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diminuare a aversiunii la risc a acestora — un indiciu in acest sens este dinamica alerta
a volumului creditelor noi pentru consum (in pofida indspririi standardelor aplicate de
béncile comerciale inca din anul precedent).

Grafic 2.2. Activitatea comerciald
si increderea populatiei

variatie anuala (%)

e m v o vornmwor
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s Increderea consumatorilor (sc. dr)
*) apr.-mai 2017 pentru cifra de afaceri din comert
Sursa: INS, CE-DG ECFIN

medie trimestriala, puncte, s.a.

Tn aceste conditii, cererea de consum si-a intensificat
rata trimestriald de crestere pana la un nivel similar
perioadei de boom economic, avansand in termeni
anuali cu 7,3 la suta in trimesttrul I, cu perspectiva ca
ritmul robust de crestere sa persiste si in perioada
urmadtoare. Evolutia este sugerata si de unele semnale
din partea sectorului comercial - indicatorul de
incredere a operatorilor de profil a atins 10 la sutd in
aprilie-iunie, iar cifra de afaceri din comert si servicii
in primele 2 luni ale trimestrului Il s-a majorat
semnificativ atat pe segmentul produselor de uz
curent {circa 6 la sutd), cat si pe cel al bunurilor de
folosinta indelungata (aproximativ 16 la suta). In cel
din urma caz, un avans notabil s-a observat la nivelul
achizitiilor de autovehicule, unde apetitul in crestere
al consumatorilor a contracarat efectul de asteptare
indus in anii precedenti de lansarea Programului de
reinnoire a parcului auto (un stimul suplimentar l-a
constituit eliminarea timbrului de mediu in funa

februarie, cu impact asupra vanzarilor second hand). Un alt segment deosebit de
dinamic este cel al vanzarilor de bunuri destinate dotarii locuintei (mobil3 si
electrocasnice), a céror intensificare este asociata expansiunii pietei imobiliare si a
constructiilor rezidentiale din perioada recents (Grafic 2.2).

Bugetul general consolidat a consemnat in primul trimestru din 2017 un surplus de
1,5 miliarde lei (0,2 la suté din PIB3). Evolutia, survenitd dupa inregistrarea unui deficit
de 14,6 miliarde lei (1,9 la suta din PIB) in trimestrul IV 2016, respectiv a unui surplus
de 3,0 miliarde lei in perioada ianuarie-martie 2016, sugereaza un pattern asimetric al
executiei bugetare si in acest an, dar atenuat in raport cu 2016, Revenirea la o valoare
pozitiva a soldului bugetului consolidat s-a produs in conditiile in care cheltuielile
bugetare trimestriale au inregistrat o ampla scadere?, in principal pe seama declinului
componentei cu bunuri si servicii si al celei de capital, doar in micad masura
contrabalansat de majorarea cheltuielilor cu personalul® si cu asistenta socialas,
Totodats, veniturile bugetare au fost superioare celor din precedentele 3 luni’, datd

Pentru analiza au fost folosite datele operative aferente executiilor bugetare publicate lunar de MFP.

in raport cu perioada similara a anului anterior 5i exprimate in termeni reali, cheltuielile bugetare au inregistrat o crestere

de 10,2 la suté (fatd de un declin de 9,4 fa suta in precedentul trimestru), accelerare produsi pe seama evolutiei componentei
dedicate proiectelor finantate din fonduri externe nerambursabile, dar si a celor de personal, cu asistenta sociala si cu

subventiile.

Date fiind majorarile salariale acordate in ianuarie {+15 la suta in sistemul public de sinatate si educatie) si februarie 2017

(+20 la suté pentru sectorul administratiei publice locale, +50 la suti pentru institutiile publice de spectacole sau concerte)
precum si cresterea salariului de baza minim brut pe tara (de la 1 250 de lei Ia 1 450 de lei) incepand cu 1 februarie 2017.

Tn principal ca urmare a cresterii cu 5,25 la suta a valorii punctului de pensie (de la 1 ianuarie 2017) si cu 30 la sutd a

indemnizatiei sociale pentru pensionari (de la 1 martie).

Tn termeni anuali, veniturile au crescut cu 7,0 la suts, dupa ce in trimestrul IV scizuserd cu 10 la suta.
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2. Evolutii ale activitdtii economice

fiind sporirea incasarilor trimestriale din impozite si taxe pe proprietate?, din contributii
de asigurari, din TVA si alte taxe; evolutii relativ mai putin favorabile au consemnat
insa in prima parte a anului veniturile din accize si din impozitul pe profit, dar si

sumele primite de la UE®,

Grafic 2.3. Investitii
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Formarea bruta de capital fix si-a temperat substantial
declinul in comparatie cu uitimul trimestru al anului
anterior (pana la -1 la sutd, variatie anuald). Evolutia a
fost insa determinata aproape in exclusivitate de
ascensiunea segmentului rezidential, in timp ce
investitiile in echipamente si infrastructura si-au
continuat declinul, erodand potentialul de crestere al
economiei (Grafic 2.3).

Dincolo de consolidarea puterii de cumparare a
populatiei, avansul tot mai consistent al constructiilor
rezidentiale (pand la circa 80 la suta) a fost sustinut

in bund masuré de sistemul de finantare prin
programul ,Prima casad” (care in 2016 a concentrat
circa doua treimi din volumul creditelor ipotecare
nou-acordate), acesta continuand si in 2017 sa suscite
un interes puternic la nivelul populatiei. Perspectiva
se mentine optimistd, date fiind semnalele lansate

de dezvoltatorii imobiliari cu privire la volumul
locuintelor ce urmeaza a fi finalizate in acest an, dar si
cresterea cu peste 10 lasutd a suprafetei autorizate in
vederea construirii (variatie medie anuala pe ultimele
12 luni, calculata pentru luna mai 2017; Grafic 2.4).

Achizitiile de echipamente au continuat sa-si restranga
volumul in trimestrul | 2017, dar se remarci o
temperare a dinamicii negative (panala -6,5 la suta,
variatie anuald). Desi cel mai recent sondaj
INS/CE-DG ECFIN nu indicd o imbundtatire in
perspectiva a fluxurilor de investitii cu aceasta
destinatie, la nivelul anumitor ramuri industriale
exista preocupari tot mai vizibile privind derularea
unor proiecte destinate extinderii capacitatilor

de productie si cresterii continutului de valoare
adaugata a produselor, inclusiv pe seama
automatizarii liniilor tehnologice. Mentionam, in
acest sens, investitiile din ramurile producétoare de
componente auto si produse conexe (echipamente

electrice, cauciuc) - antrenate inclusiv de cresterea portofoliului de comenzi externe
survenita ca urmare a extinderii capacitatilor industriei auto din regiune - dar si cele

8 Caracteristics debutului de an.

9
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din industria alimentard, de masini si echipamente si din cea a materialelor de
constructii, in cel din urma caz sub impulsul cererii ascendente pe segmentul
rezidential. Aceste evolutii au contribuit, de altfel, la saltul semnificativ de dinamica
fnregistrat in primele 5 luni ale anului de volumul productiei industriale (pana la

7.8 la sutd). Din perspectiva surselor de finantare, acumularile de capital beneficiaza
in ansamblu de suportul tot mai consistent al investitorilor straini, in conditiile in care
profitul reinvestit in economia romaneasca'® a crescut pe parcursul anului 2016 si in
primele 5 luni ale acestui an.

Grafic 2.5. Exporturile de bunuri si servicii Contributia investitiilor publice la dinamica anuala
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a formadrii brute de capital fix raméne pronuntat

m negativa, volumul lucrérilor in domeniul constructiilor
S ingineresti plasandu-se in trimestrul 1 2017 cu mult

/ 191 sub cel inregistrat in perioada similara a anului

anterior (-20,7 la suta), inclusiv pe seama intarzierilor

n procesul de absorbtie de fonduri europene

w3 | aferente programului financiar 2014-2020.

medie trimestriald, puncte

106

100 Prima parte a anului 2017 a inregistrat o ratd anuala
de crestere semnificativa pentru exporturile de

97 - < s .

CnmoN MmN bunuri si servﬂmn (-10,9 la suta,5|rn|la!'a celei .

2014 215 2016 2017 consemnate in trimestrul anterior), iar perspectiva
exporturi de bunurisi servicii privind evolutia cererii externe radmane incurajatoare,

*) apr.-mai 2017 pentru comenz

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

10

n

comenzi pentru industrie — piata externa
- indicatorul sentimentului economic, UE-28 (sc. dr)

dupéa cum sugereaza cele mai recente prognoze
privind cresterea economicd a zonei euro in
trimestrele lI-llI"!, consolidarea indicatorului de
incredere la nivelul UE-28, dar si dinamizarea

comenzilor pentru export adresate companiilor
industriale autohtone (Grafic 2.5).

Exporturile de bunuri s-au majorat cu 10,1 la sutd, evidentiindu-se in continuare
profilul robust al vanzarilor aferente sectoarelor integrate in lanturile internationale
de valoare adaugata, precum productia mijloacelor de transport si ramurile conexe.

In primul sector amintit, dinamica volumului cifrei de afaceri pe piata externa a
depadsit chiar nivelul de 20 la suta, iar deschiderea unor noi capacitéti de productie
auto in state din regiune va asigura in continuare un nivel ridicat al cererii pentru
furnizorii de profil prezenti la nivel local. Perspectivele pozitive se extind si dincolo de
segmentul de piese si accesorii, in contextul asteptatei demarari a productiei unui nou
model Ford la uzina de la Craiova, in toamna acestui an.

Evolutii notabile au consemnat si exporturile de produse metalurgice (crestere cu
circa 14 la sutd a volumului cifrei de afaceri la extern, inclusiv sub influenta masurilor
luate la nivel european in vederea reducerii competitiei neloiale din partea unor
producatori asiatici) si cele de materii prime oleaginoase (circa 38 la suta, variatie de
volum, data fiind productia ridicaté din anul precedent). Restrangeri ale volumelor

Exprimat ca suma mobila pe ultimele 12 luni.

Prognoza de primévara a CE (mai 2017) si Consensus Forecast Survey {iulie 2017).
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Grafic 2.6.Balanta bunurilor

2. Evolutii ale activitatii economice

exportate au inregistrat articolele de imbracaminte, dar si produsele din titei, in
ultimul caz pe fondul volatilitétii induse de calendarul lucrérilor de revizie, cu toate
ca in ansamblu sectorul are un parcurs pozitiv, iar operatorii de profil continu s
deruleze investitii.

Importurile si-au pastrat dinamica alerta in trimestrul 1 (+10,6 la suta in termeni reali,
cele de bunuri avansand cu 8,8 la sutd), evolutie ce a reflectat, pe de o parte, mentinerea
la cote relativ ridicate a absorbtiei interne si a exporturilor, iarpe de alta parte, influenta
unor factori sezonieri, respectiv conditiile adverse de clima din primele 2 luni ale
acestui an, care au condus la majorarea de peste 4 ori a achizitiilor de gaze naturale.
Cregteri de ritm au fost observate in cazul unor categorii de bunuri intermediare si

de capital, atat in corelatie cu integrarea anumitor segmente industriale in lanturile de
valoare adaugata (este cazul importurilor de componente auto), cat si cu semnalele
pozitive privind investitiile in sectorul industrial.

Cererea de consum a continuat sa stimuleze
achizitiile de bunuri din exterior, insa temperarea

1000 S0ld fob-fob” milioane euro cumpararilor din reteaua comercial3 s-a regasit intr-o
500 atenuare a dinamicii importurilor de acest tip (de la
0 10 la sutd in trimestrul IV 2016 la 6,4 la suta in
-500 ianuarie-martie, variatii in termeni reali), localizata la
00 nivelul majoritétii grupelor — exceptie au facut
1500 o produsele industriei usoare si autovehiculele. Sufiul
200 - - ™ vizibil mai slab al importurilor de bunuri de consum
:Zz o - nu a fost insa de natura a imbunatati balanta externa
350 pe segmentul respectiv — aceasta a continuat sa
e oowme w1 m w | reprezinte principalul canal de erodare a soldului
s e o comercial, in conditiile in care o sustinere ferma din
' :::éobﬂrfz'r?uranﬁ partea exporturilor de bunuri de consum intarzie sa
® bunuri de consum excl. auto si carburanti se manifeste. Influenta nefavorabila a acestei evolutii
~ bunuri, total asupra echilibrului extern a fost in continuare
*} exclusiv bunurile fabricate In sistemn lohn estompatd de mentinerea unor incaséri nete
Sursa: Eurostat, calcule BNR consistente din prestéri de servicii internationale
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(1,9 miliarde euro, acoperind 88 la suta din deficitul
balantei bunurilor in trimestrul I). Cu toate acestea, traiectoria descrescitoare pe care
s-a plasat surplusul contului serviciilor in primele 5 luni ale anului curent, asociati in
buna masura apelului in crestere al populatiei la servicii externe de turism si transport,
sugereaza o posibild restrangere a capacitatii acestuia de a contrabalansa deficitul
comercial (Grafic 2.6).

Productivitatea muncii

in primul trimestru al anului, productivitatea muncii pe ansamblul economiei si-a
consolidat traiectoria ascendentd, consemnand avansuri in termeni anuali in aproape
toate sectoarele economiei (Grafic 2.7). Castigurile de productivitate pot fi atribuite

in continuare evolutiilor ciclice, in conditiile in care exista tot mai multe indicii de
depasire a potentialului de crestere. Pe piata muncii, rata somajului (conform definitiei
BIM) si-a largit decalajul negativ fata de somajul structural, in timp ce angajarile par
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Grafic 2.7. Productivitatea muncii si NAIRU

variatie anuald, medie mobila 4 trim. (%)

%, s.a.

Foweromor o mromrmo
2012 2013 2014 2015 2016 2017

productivitatea muncii in economie
NAIRU (sc.dr.)

Sursa: INS, estimari BNR

Grafic 2.8.Gradul de utilizare a capacitatilor
de produciie in industrie*

medie mobila 4 trim., s.a %)

2
I 1 1 T 1

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2072 2013 2014 2015 2016 2017

* bunuri intermediare
""""" bunuri de capital
----------- bunuri de folosinté indelungata
bunuri de uzcurent
total

*) diferentd fatd de media pe termen lung (T1 2005 - T1 2017)
Sursa: Sondaj INS/CE-DG ECFIN, calcule BNR

sa-si fi aplatizat curba de crestere, rata anuala
stagnand practic in ultimele 6 trimestre. In ceea

ce priveste capacitatile de productie, un sondaj
recent derulat de BEI" releva faptul cd aproape doud
treimi dintre firmele din Romania au operat in 2016
la sau peste capacitatea maxima de productie in
conditii normale, nivel superior mediei UE de circa

50 la sutd. De asemenea, peste 70 la suta din companii
considera suficient nivelul investitiilor realizate in
ultimii 3 ani, jumatate din fluxuri fiind destinate
nlocuirii echipamentelor existente, comportament
care explica practic lipsa de dinamism a formarii brute
de capital fix pe ansamblul economiei.

In industrie, productivitatea muncii a avansat sensibil
n primele 5 luni ale anului, tendinta regasindu-se
fntr-un numar important de ramuri. Astfel, pe ldnga
industriile integrate in lanturile de valoare adaugata,
cresteri importante de productivitate au avut locin
industria metalurgica, industria alimentard, respectiv
cea a mobilei. Dincolo de influenta factorului ciclic,
reflectata de mentinerea gradului de utilizare a
capacitatilor de productie in majoritatea grupelor
industriale peste media pe termen lung, exista tot
mai multe semnale privind castiguri de ordin
structural (Grafic 2.8). In cadrul acestora din urma se
remarca preocuparea tot mai puternicad a companiilor
in vederea automatizarii procesului de productie,
prezentad in special in industria auto si in cea a
echipamentelor electrice, unde o serie de producatori
importanti realizeaza investitii in instalarea de robofi
si se afla in proces de recrutare a personalului
specializat in controlul acestora.

Tendinta de automatizare, observata recent si in cazul
economiei autohtone, reprezinta un fenomen global,
care dincolo de avantajele oferite in planul
castigurilor de productivitate, are si implicatii

importante in plan social, prin presiunea exercitata asupra compozitiei si dimensiunii
fortei de munca. Astfel, exigentele cu privire la nivelul de pregatire a capitalului uman
vor fi tot mai ridicate - capitol la care Romania are destul de mult de recuperat,
ponderea detinuta de personalul cu o pregétire superioara in totalul salariatilor
situandu-se la un nivel net inferior mediei UE —, concomitent cu restrangerea treptata
a schemelor viitoare de personal (a se vedea Caseta).

2 Group Survey on Investment and Investment Finance 2016.
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Grafic A. Structura angajatilor pe categorii

ocupationale

100 procente

2005

UE

2016

# muncitori necalificati

% muncitori calificai

% functionari administrativi si lucrétori in domeniul serviciilor
B manageri, tehnicienisi alti specialisti

B alte ocupatji

Sursa: Eurostat

2. Evolutii ale activitétii economice

Piata muncii din Roméania in era digitalizarii

Pe termen lung, capitalul uman - alcdtuit din cunostintele si abilitatile indivizilor, ce
le permit acestora sé& aduca valoare addugatd in economie — este considerat a fi cea
mai importanta resursa a unei tari. Tn contextul unui mediu economic global din ce
in ce mai dinamic, odata cu asimilarea solutiilor aduse de noua generatie de
tehnologii’®, sarcinile factorului munca incep sa fie preluate gradual de masini, iar
cerintele in ceea ce priveste pregétirea si abilitiile personalului devin tot mai
exigente. Este deci esential ca investitiile in resursa umana sé fie eficiente si
adresate nevoilor unei economii aflate in continua miscare, probabilitatea ca
tipurile de competente cerute in prezent pe piata muncii s3 nu mai existe la
incheierea ciclului traditional de instruire fiind tot mai ridicata. Caseta de faté isi

K

N

propune s evalueze stadiul actual al dezvoltérii capitalului uman in Romania, in
conditiile in care constrangerile impuse de deficitul de personal pot gribi decizia
companiilor locale cu privire la automatizarea unor activitti.

Importanta tnzestrarii personalului cu abilitati superioare este sustinutd empiric si
in cazul Romaniei, productivitatea inregistratd de companiile care recruteaza
preponderent astfel de angajati fiind sensibil mai ridicats, comparativ cu firmele
care au in principal angajati cu un nivel redus de instruire™. Similar tendintei
globale, cererea de personal cu pregatire superioara s-a amplificat in economia
autohtond, circa doud treimi din locurile de munca
vacante create in anul 2016 solicitand astfel de
competente. In acelasi timp ins3, un procent
covarsitor de companii indica deficitul de personal
cu calificare adecvata drept unul dintre cele mai
importante obstacole in dezvoltarea activitatii®®,
Evaluarea nu este deloc surprinzétoare, in conditiile
in care oferta excedentara de forta de munca este
formata in proportie de 80 la suta din someri
neindemnizati, categorie cu aptitudini in general
reduse, date fiind nivelul relativ scazut de educatie
2005 v 2016 (absolventi de invatdmant primar, gimnazial sau

RO profesional) si perioada indelungata petrecutd in
somaj (cel putin 1 an), cu efect negativ asupra
competentelor. In plus, structura angajatilor pe
categorii ocupationale releva o modificare
marginald a ponderii detinute de manageri,
tehnicieni si alti specialisti (profesii care necesita
aptitudini mai sofisticate), care a fluctuat in ultimii
10 ani in jurul nivelului de 30 la sut3, in vizibil contrast cu tendinta europeans,
unde acest procent s-a consolidat de la un an la altul, plasandu-se in anul 2016 la
41 la sutd (Grafic A).

13

14

Tn domenii precum robotics, inteligent4 artificiala, printare 3D, cloud computing, analiza si prelucrarea bazelor mari de date.

A se vedea caseta ,Productivitatea multifactoriala din perspectivd macro si microeconomica”, inclusd in Raportul asupra

inflatiei, mai 2016,

La nivelul anului 2016, sondajul Manpower relevé ci peste 70 la suté dintre angajatori intampinau dificultati in a gasi

personal calificat, plasand astfel Romania pe locul 3 la nivel international.
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Grafic B. Evolutia populatiei Romaniei Grafic C. Piramida varstelor
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Sursa: Eurostat, calcule BNR

O contributie esentiald la formarea unui deficit acut de personal calificat revine
emigratiei masive in rdndul persoanelor in varstd de munca - la sfarsitul anului
2016, aproape 3 milioane de cetateni romani traiau in tari membre ale Uniunii
Europene (Grafic B), pe segmentul cu studii superioare fiind consemnate, in termeni
relativi, cele mai mari pierderi. Acest fenomen, comun mai multor state din Europa
Centrald si de Est, nu a rdmas fara efecte asupra cresterii economice din regiune,
influenta negativé exercitata asupra productivitatii muncii fiind estimata fa circa

5 puncte procentuale, cu-impact advers si asupra vitezei de ¢onvergenta citre
nivelul de trai din statele dezvoltate (FMI, 2016). Repercusiuni exista si in plan
demografic, emigratia contribuind, alaturi de sporul natural negativ, la accentuarea
tendintei de imbatranire a populatiei, categoria de varsta 15-34 ani inregistrand cea
mai ampla contractie comparativ cu anul 2000 (Grafic C). Cresterea numarului
persoanelor din categoria de varsta 55-64 ani devine ingrijordtoare ins3, avand in
vedere capacitatea mai redusd de adaptare la noile cerinte, mai ales in conditiile in
care majoritatea au un nivel de educatie mediu si scdzut (80,2 la suta in anul 2016).
Existenta unor programe educationale care sa asigure invatarea pe tot parcursul
vietii ar putea atenua efectele adverse ale imbétranirii, insd Romania se afla pe
ultimul loc in UE la acest capitol - doar 1,2 la suté dintre persoanele aflate in
categoria de vérsta 25-64 ani au participat la astfel de instruiri pe parcursul anului
2016, comparativ cu o medie de 11 la sutd in Uniunea Europeana.

milioane persoane milioane persoane

25

Sursa: Eurostat

Necesitatea ca investitia in resursa umani sa devina un proces continuu a devenit o
prioritate la nivel global, in conditiile in care avansul tehnologic constituie un factor
important de presiune asupra structurii actuale a pietei muncii, iar capacitatea
sistemelor educationale existente in prezent, in lume, de a se adapta in timp util la
noile cerinte (nu doar prin modificarea rapida si eficienta a curriculei, ci si prin
fnsusirea noilor cunostinte de catre toate generatiile) este discutabila (BIM, 2010;
FEM, 2014). Astfel, se prefigureaza ca schimbarile in compozitia fortei de munca au
potentialul de a ampilifica polarizarea locurilor de munca din perspectiva pregatirii
si, implicit, a castigurilor salariale. Literatura de specialitate pune in evidenta faptul
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ci progresul tehnologic este complementar unui grad inalt de specializare a fortei
de munci si relativ substitut in celelalte cazuri. Prin urmare, avansul tehnologiei
este de natura sa afecteze profesiile ce implica abilitati reduse si chiar medii ale
personalului si, intr-o prima etap3, pe acelea care au tendinta de fi repetitive

- de pild3, introducerea robotilor industriali in procesul de productie, respectiv
aautomatelor de platd in comert (Autor et al., 2006; Goos si Manning, 2007;
Eurofund, 2014). Studii recente estimeaza valori deloc neglijabile ale procentului de
categorii ocupationale aflate in pericol de disparitie pe termen mediu si lung din
cauzaautomatizarii (Frey si Osborne, 2013); la nivel european ponderea depaseste
50 la sutd, cel mai mare risc (peste 60 la sutd) fiind identificat in Romania.

Grafic D. Rata de participare la programe Grafic E. Tineri care nu sunt integrati
de formare profesionald, 2016 in nicio forma de ocupare, educatie
sau formare profesionald, 2016
20 procente in categoria de varstd 25-64 ani
procente
4
% 35 rs total
: # orase mari
20 : 30 . + orase mici si suburbii
¢ zonerurale
b3
15
2
10 15
10
5 ) 4 91
5 T
0 o W
HETEZRHESRRENUARETHEERLEaERNRER R E NG REE R R R T HE ST RN IS SN NS
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Sursa: Eurostat Sursa: Eurostat
Grafic F. Locuri de munca aflate Grafic G. Elevi care nu au abilitdti de baza
in pericol de disparitie din cauza privind aplicarea cunostintelor stiintifice
avansului tehnologic pe care le detin
TO
& p cente 60 procente
. matematica, 2006
58 | 50 o0
O matematica, 2015
5 |
media UE
54
5 |
50
48
46
4“ |
2
40
Sursa: Bruegel Sursa: OCDE
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Mediul economic actual impune cunostinte digitale de baza in cazul majoritatii
tipurilor de locuri de muncé (FEM, 2016), iar in Romania ~ in contrast cu dezvoltarea
alerta a sectorului IT&C ~ mai mult de jumatate din forta de munca (54 la sut3) nu
are nici macar abilitati digitale primare, comparativ cu circa 30 la suta in Uniunea
Europeand (Comisia Europeand, 2016). Acutizarea problemei calificirii
corespunzétoare a fortei de munca este indisolubil legaté de capacitatea de
adaptare a sistemului de invétdmant la noile cerinte ale pietei. llustrative in acest
sens sunt scorurile elevilor roméni la testele PISA, care - in péfida unei relative
imbundtatiri in intervalul 2006-2015 — continua sa se situeze mult sub media OCDE,
dar si faptul c& in jur de 40 la suta dintre elevi nu au abilitdti de bazé privind
aplicarea in mod creativ a cunostintelor stiintifice' pe care le detin, unul dintre cele
mai ridicate procente din UE. Mai mult, exista un procent foarte ridicat de tineri

(21 fa suta dintre persoanele cu vérsta intre 15 si 29 ani), in special cei din mediul
rural si orasele mici, care nu erau implicati in anul 2016 in niciun fel de activitate
(program de educatie sau loc de muncs; Graficele D-G).

Pana in prezent, influenta progresului tehnologic s-a resimtit pe piata muncii din
Romaénia mai ales prin majorarea cererii de fortd de munca inalt calificata, relevants
in acest sens fiind expansiunea sectorului IT&C. Riscul de disparitie a unor profesii
din cauza automatizarii este contrabalansat, deocamdats, de faptul ci salariile se
afla incd la un nivel la care angajarea de personal cu o pregétire medie sau scizuta
este rentabild; Tn perioada urmatoare este previzibild insd atenuarea efectului de
compensare, date fiind cresterea alerta a salariilor din ultimii ani si probabilitatea
continuarii tendintei pe orizontul apropiat. In acelasi timp, domeniile de activitate
cu cele mai ample rate de absorbitie a fortei de muncé sunt chiar cele considerate a
avea cel mai ridicat risc de automatizare, respectiv comertul si serviciile suport. in
cazul Romaéntiei, in aceasta categorie poate fi incadrata si 0 buna parte a industriei
auto (inclusiv ramurile asociate), care realizeaza operatiuni cu complexitate scazuta,
utilizdnd preponderent factorul uman - probabil pe fondul avantajului prin cost pe
care il oferd. Exista insa semnale privind erodarea acestuia din urma, la nivelul
producétorilor de mijloace de transport rutier'” fiind deja vizibile miscari de

relocare a productiei si mésuri de crestere a gradului de automatizare a liniilor de
fabricatie.

Referinte

Autor, D, Katz, L. si Kearney, M. -, The Polarization of the US Labor Market”, NBER Working
Paper Series, No. 11986, 2006

Biroul International al Muncii ~ A Skilled Workforce for Strong, Sustainable and Balanced
Growth, 2010

Comisia Europeand - Digital Economy and Society Index, Country Profile Romania, 2016
Comisia Europeand - Digitising European Industry, aprilie 2016

Eurofound - ,Drivers of Recent Job Polarization and Upgrading in Europe”, European Jobs
Monitor, 2014

16 Matematica §i alte stiinte exacte.
7 A se vedea caseta ,Competitivitatea prin pret a principalelor grupe si ramuri industriale”, inclusa in Raportul asupra inflatiei,
mai 2017.
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Grafic 2.9. Efectivul salariatifor din economie
“si castigul salarial mediu brut

contributii la variatia anuald, pp
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Fondul Monetar International —~ Emigration and Its Economic Impact on Eastern Europe, iulie 2016

Forumul Economic Mondial —~ Matching Skills and Labour Market Needs: Building Social
Partnerships for Better Skills and Better Jobs, 2014

Forumul Economic Mondial - The Human Capital Report, 2016

Frey, CB. i Osborne, M. -, The Future of Employment: How Susceptible are Jobs to
Computerisation?”, Oxford Martin School, University of Oxford, 2013

Goos, M. si Manning, A. -, Lousy and Lovely Jobs: The Rising Polarisation of Work in Britain”,
The Review of Economics and Statistics, Vol. 89, No. 1, pp. 118-133,2007

Evolutii pe piata muncii'®

Avansul efectivului salariafilor din economie pare sé fi atins un plafon la inceputul
anului 2016, iar intervalul ianuarie-mai 2017 sustine evaluarea, modificarea anuala
mentinandu-se {a 3,4 la sutd (Grafic 2.9). Si de aceasta data, contributia dominanta a
revenit angajarilor realizate in serviciile de piatd, rata
de crestere a acestora pierzand insa din dinamism.
Totodats, in industrie a fost reconfirmata tendinta de

variatie anuald (%) stabilizare a dinamicii recrutdrilor la un nivel inferior

0 ¢ mediei (2,1 la suté in termeni anuali), remarcandu-se
totusi o accentuare a ratei de crestere a personalului
s 3 din industria auto (inclusiv ramurile asociate).
Tn schimb, dinamica numérului salariatilor din
10 2 sectorul bugetar a urmat o traiectorie ascendenta,
pe fondul angajarilor realizate in sistemul de
5 1 sanatate.
0 _— ' B - Capacitatea economiei de a absorbi forta de munca,
11N S T | | N1 O A Y { R | A B . = . . . «
2015 2016 2017 ilustratd de majorarea ratei locurilor de munca

2014
“Eane salariul minim brut
salariul mediu brut in sectorul bugetar
# salariul mediu brut, excl. efectele reprezentate separat
=emenen ofectivul salariatilor (sc.dr)

vacante, s-a reflectat si la nivelul ofertei excedentare,
ambii indicatori ai somajului comprimandu-se cu cate
0,2 puncte procentuale - rata BIM pana la 5,3 la suta

¥) apr.-mai

Sursa: INS, MMJS, estiméri BNR

(nivel minim istoric), iar rata jomajului inregistrat
pana la 4,5 la suta. Evolutia este similara celei
consemnate in perioada de expansiune a ciclului economic anterior (2006-2008), fiind
vizibil insd un nivel mai redus al ratei locurilor de munca vacante, fenomen care
reflectd schimbarea structurii economiei in favoarea unor ramuri care utilizeaza intens
factorul capital sau presupun un nivel inalt de cunostinte (exemple relevante sunt
industria auto si serviciile IT&C - Grafic 2.10).

Restrangerea numarului de potentiali candidati contribuie la continuarea tendintei de
tensionare a conditiilor pe piata muncii, astfel ca procesul de atragere/pastrare a
personalului devine mai dificil pentru companii. intre cele mai importante categorii
pentru care angajatorii gasesc cel mai greu candidati se regasesc inginerii, dar si
muncitorii calificati'®, sugerand faptul cd sunt in continuare necesare eforturi in
vederea dezvoltarii invatdmantului, inclusiv a celui profesional. In cel din urma caz,

'8 Analiza pe baza datelor ajustate sezonier.

19 Conform studiului Deficitul de talente 2016/2017, realizat de citre Manpower.
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Grafic 2.10. Curba Beveridge se observa o redresare incepand cu anul 2013, insa
numarul absolventilor reprezintd numai un sfert din

22 Procente date gjustate sezonier nivelul atins in perioada 2000-2005.

.. expansiune (T1 2005 - T3 2008)

20

18 Pentru intervalul iunie-septembrie 2017 se contureaza
— semnale mixte privind evolutia numarului de

16

expansiune

angajati. Astfel, sondajul CE-DG ECFIN sugereaza
14 (12016 122017

stabilitatea ritmului recrutdrilor in industrie, servicii

12 de piata si constructii, precum si o imbunatatire
revenire {14 2010 - 142015) - . - . N .
10 sensibild a asteptarilor in comert. In schimb, in studiul
08 Manpower perspectivele privind angajarile raman
recesiune 114 2008 - {3 2001 . pozitive, in atenuare inséd comparativ cu cele
06 - . " -
formulate pentru trimestrul Il 2017 in majoritatea
04 ' ramurilor, cu exceptia constructiilor si a transporturilor.
50 60 70 80
Ox: Rata somajului BIM Dinamica anuala a castigului salarial mediu brut a
Oy: Rata locurilor de munca vacante . « u . . . .
continuat sa accelereze in perioada ianuarie-mai
Sursa: Eurostat, calcule BNR 2017 (+3,4 puncte procentuale, pana la 15,6 la suta),

reflectdnd, pe de o parte, majorari salariale in sectorul
bugetar® si ridicarea pragului minim de salarizare la 1 450 de lei (+16 la sutd), iar pe de
altd parte, tensionarea progresiva a pietei muncii, absenta unui progres material in
solutionarea deficientelor structurale amplificand influenta ciclica.

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

Debutul anului 2017 a fost marcat de majorari ample ale cotatiilor materiilor
prime pe pietele internationale, care s-au temperat insa substantial pana la
jumadtatea anului, in contextul unui nivel confortabil al stocurilor pe plan
global pentru cele mai multe marfuri tranzactionate. Tendinta a fost urmata
indeaproape de preturile de import, dar si de cele de productie pentru piata
internd, data fiind senzitivitatea relativ ridicata a acestora din urma la evolutiile
externe. Totodats, a continuat acumularea de presiuni inflationiste din surse
interne, variatia costurilor unitare cu forta de munca ramanéand consistent
pozitiva, mai ales in ramurile producatoare de bunuri de consum.

2.1. Preturile de import

Dupa avansul semnificativ inregistrat in prima parte a anului 2017, cotatiile principalelor
materii prime gi-au temperat substantial ritmul de crestere pe pietele internationale
in trimestrul I, rata anuald a indicelui agregat coborand pana la aproximativ 9,0 la suta
(-26,0 puncte procentuale, fata de trimestrul I; Grafic 2.11). Tendinta a caracterizat
majoritatea preturilor, fiind mai pronuntata in cazul bunurilor energetice, a ciror

20 n funa februarie au fost majorate salariile personalului nedidactic i celui din administratia publica, precum si cele ale

actorilor.
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2. Evolutii ale activitatii economice

Grafic 2.11. Evolutia cotatiilor internationale variatie s-a diminuat cu 43 de puncte procentuale,
ale materiilor prime pana la 12,7 la suta. Pretul petrolului a oscilat in

variatie anuald (%)

[ I e e

intervalul 50-55 USD/baril, coborand in luna iunie
chiar sub limita inferioara a acestui interval.in
ansamblu, oferta de fitei s-a mentinut relativ robusta
- in pofida acordului OPEC de restréngere a
productiei, extins recent pana in martie 2018 -, fiind
sustinuta de productia in créstere a SUA. De altfel, din
aceste considerente, estiméri recente?' indica
mentinerea cotatiei petrolului in apropierea valorii de
50 USD/baril pana la finele anului 2017.

2010 2011 012 03 014 2015 2016 207 In ceea ce priveste cotatiile metalelor, variatia anuala

==meemee indice agregat materii prime

--------- meta !e

~~~~~~~~ produse energetice

......... Cereale
"""""" produse agroali

Sursa: FMI, FAQ, calcule BNR
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s-a atenuat in trimestrul Il pana la 17,3 la sutd, pe
fondul aparitiei unor temeri privind sustenabilitatea
expansiunii economiei chineze, generate de nivelul
mentare ingrijorator al indatorérii. in corelatie cu anticipatiile
favorabile privind oferta la nivel mondial, preturile
principalelor materii prime agroalimentare si-au
temperat ritmul anual de crestere pana la 9,2 la suta. Si de aceasta dat3, exceptie de la
tendin{a au facut preturile pentru carne, lapte si produse lactate, ca urmare a cererii
globale in crestere.

Saltul puternic inregistrat de cotatiile materiilor prime in primele luni ale anului

s-a reflectat si la nivelul indicelui valorii unitare a importurilor, care si-a consolidat
traiectoria ascendentd (+4,4 puncte procentuale fata de trimestrul IV 2016, pané la
103,7 la sutd). Astfel, presiunile de crestere provenite din partea preturilor de import
s-au intensificat, inclusiv ca urmare a aprecierii dolarului SUA fatd de euro.

In structur, contributii importante au revenit produselor minerale, al caror IVU a urcat
la 150 la sutd (+50 puncte procentuale), dar si metalelor comune si produselor
chimice, desi in aceste cazuri accelerarile au avut amplitudini mai reduse. in cazul
bunurilor relevante pentru cosul de consum s-au observat in general intensificari ale
ratelor anuale, atat pe segmentul alimentar (produse animale, vegetale, uleiuri si
grasimi), cat si pe cel non-alimentar (imbrécdminte, incalt{dminte); exceptie au facut
mijloacele de transport, al caror IVU a stagnat la 100,7 la sutd, pe fondul amplificarii
importurilor de masini rulate, eliminarea timbrului de mediu stimuland achizitiile de
vehicule cu emisii poluante ridicate, cu un pret mai scazut.

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

Tn intervalul aprilie-mai 2017, rata anual de crestere a preturilor de productie pentru
piata internd a stagnat la nivelul celei inregistrate in trimestrul 1 2017 (2,8 la sutd),
impactul descendent al temperdrii ritmului de crestere a preturilor celor mai multe
materii prime fiind atenuat de transmisia cu o anumita intarziere a majorarii puternice
a acestora in primul trimestru al anului de-a lungul lantului de productie, dar si de
presiunile acumulate pe canalul costurilor cu forta de muncd (Grafic 2.12).

Cele mai recente prognoze realizate de EIA, precum si cotatiile futures publicate de Bloomberg.
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Grafic 2.12.Preturile productiei industriale Singurele incetiniri de ritm s-au produs pe segmentul
pentru piata interna bunurilor energetice (-2,7 puncte procentuale, pana

5 la 1,7 la sutd), principalul factor explicativ fiind
variatie anuald (%) variatie anuald (%)

5 8 atenuarea dinamicii anuale a cotafiei petrolului pe
4 § ietele internationale. In acelasi sens a actionat insa si
3 4 p !
2 3 corectia puternica suferita de pretul energiei electrice
17 0 pe piata liberd interna, saltul amplu de la inceputul
0 2 1 anuluifiind in esenté artificial, fara corespondent la
-4 . . :
6 nivelul factorilor fundamentali.
-8
LR m N L mN w1 ‘| Preturile bunurilor intermediare si de capital s-au
2014 2015 2016 017 dovedit mai putin receptive la influenta externg,
e 10t inclustrie posibil pe fondul transmisiei cu un decalaj a cresterii
""""" bunuri intermediare cotatiilor materiilor prime in prima parte a anului, dar
""""" bunuri de capital ial dintei de d . dei . led
bunuri de consum si al tendintei de depreciere a monedei nationale in
srerenee bunuri energetice (sc. dr) raport cu principalele valute.
*) apr.-mai
Sursa: INS, Eurostat De asemenea, dinamica anuala a preturilor bunurilor

de consum si-a consolidat traiectoria crescatoare
Grafic 2.13. Preturile de productie pentru bunurile| pe care s-a plasat incepdnd cu a doua jumétate a
de consum si asteptarile operatorilor de profil anului 2015, urcand in intervalul aprilie-mai 2017
pana la 3,9 la suté (+1,4 puncte procentuale fata de

3 Punctesold conjunctura varetieanuaB )y trimestrul I). Rezultatele sondajului DG ECFIN indica
%5 10| o continuare a tendintei si in perioada imediat
20 8 urmatoare, soldul conjunctural pentru intervalul
" 6 iunie-august 2017 atingand 10,4 puncte, cea mai
ridicata valoare din ultimii 4 ani (Grafic 2.13). Evolutia
10 “1  afost mai pronuntiatd pe segmentul alimentar, date
3 2| fiind dinamicile anuale apropiate de 20 la suti pe care
0 0| le-au consemnat costurile salariale unitare incepand

5 4| cusemestrutll 2016, precum si majorarea cotatiilor

N AN N AR AN T AN AR pentru anumite categorii de materii prime.
w1 W N WU W5 N6 2007

e 3stepitdrile producétorilor privind evolutia preturilor®

mmmmmm IPPI bunuri de consum™ (sc. dr) In perioada ianuarie-aprilie 2017, preturile de

% iun-aug. 2017 productie agricole si-au atenuat semnificativ variatia
* apr-mai 2017 anuald negativa pana la-1,1 la sutd (+4,5 puncte
Sursa: Eurostat, Sonda] INS/CE-DG ECFiN procentuale). Pe segmentul vegetal s-a inregistrat o

temperare a scaderilor anuale, pe fondul semnalelor
privind o productie la nivel international usor mai scizuti comparativ cu anul 2016,
insé este putin probabil ca tendinta sé se accentueze, dat fiind nivelul ridicat al
stocurilor. n acelasi timp, rata anual3 de crestere a preturilor produselor animale s-a
intensificat (pana la 4,9 la sutd), cel mai amplu salt inregistrandu-se in cazul produselor
din carne de porc (+13,4 puncte procentuale, pana la 20,5 la sutd), in corelatie cu
tendintele observate la nivel european.
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2. Evolutii ale activitatii economice

Costurile salariale unitare cu forta de munca

Avansul consemnat de productivitatea muncii in primele 3 luni ale anului 2017 a fost
devansat de accelerarea remunerarii salariatilor, astfel ca dinamica anuald a costurilor
unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei a urcat de la o medie de 5,2 la suté
in anul precedent la 8,3 la suta, cele mai mari salturi avand loc in comert si servicii

publice.

Grafic 2.14. Masuri ale costurilor unitare

variatie anuala (%)

15

FHMNVIRMVERMN MmN RUw T uRv 1w
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2007

interval de variatie

valoare medie

*) apr-mai; date disponibile numai pentru costurile salariale
unitare din industrie

Nota: Masurile includ costurile unitare cu foria de munca pe
ansamblul economiei (determinate atat pe baza
numarului de persoane, cat si pe baza numarului de ore
lucrate) §i costurile salariale unitare in industrie.

Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR

in industrie, ritmul anual al‘costurilor salariale unitare
s-a temperat pe parcursul anului 2017 (pand la

4,5 la sutd in perioada aprilie-mai), la aceasta evolutie
contribuind atét castigurile consistente de
productivitate din anumite sectoare, cat si efectul

de baza generat la finele intervalului de ridicarea
pragului minim de salarizare in mai 2016. In structur3,
corectii s-au produs in industria auto siin cea a
echipamentelor electrice, care absorb fluxuri
importante de investitii, cu impact asupra
productivitatii muncii prin ridicarea nivelului
tehnologic. in schimb, industriile producétoare de
bunuri de consum continua sa inregistreze decalaje
considerabile intre dinamica productivitatii muncii si
cea a castigului salarial, rata anuala de crestere a
costurilor salariale unitare raméanand la niveluri de

2 cifre (in jurul a 20 la sutd). Efectele presiunilor
acumulate pe acest canal sunt deja vizibile la nivelul
preturilor de productie din ramurile respective, fiind

de asteptat sa transpara treptat si in preturile de consum, in conditiile in care
absorbtia interna creste rapid, iar influenta compensatoare a mediului extern se

disipeaza (Grafic 2.14).
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3. Politica monetara
si evolutii financiare
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1. Politica monetara

In perioada mai-iulie 2017 BNR a mentinut neschimbate rata dobanzii de
politicd monetara - la nivelul de 1,75 la sutd — si caracteristicile culoarului
ratelor dobanzilor la facilitatile permanente, prelungind totodat statu-quo-ul
gestionarii lichiditatii din sistemul bancar si pe cel al ratei RMO aplicate
pasivelor in lef ale institutiilor de credit; rata RMO aferents pasivelor in valuta
a fost redusa insé de la 10 la 8 la sutd. Masurile au continuat s& vizeze
readucerea si mentinerea pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie

cu tinta stationara de 2,5 la sutd £1 punct procentual, intr-o manier care

sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

in sedinta din luna mai, Consiliul de administratie al BNR a decis s& mentina rata
dobanzii de politicd monetara la nivelul de 1,75 la sut4, in contextul in care revenirea
ratei anuale a inflatiei in teritoriul pozitiv in trimestrul | 2017 s-a facut pe un palier
foarte scazut®, iar traiectoria prognozata a acesteia a suferit o noua revizuire in sens
descendent, pe intregul orizont al proiectiei, in conditiile relativei slibiri a relatiei
dintre inflatia de baza si deviatia PIB fata de nivelul siu potential. Deschiderea
excedentului de cerere agregata se anticipa a fi insa relativ mai ampla decét se
previzionase anterior, date fiind accelerarea peste asteptari a cresterii economice in
trimestrul IV 2016, precum si revizuirea in sens ascendent a dinamicii ei prognozate
pentru 2017 si 2018; totodata, presiuni inflationiste in crestere sau cel putin
comparabile cu cele din prognoza precedentd se asteptau sa decurgi din costurile
salariale unitare, din preturile importurilor?, dar si din trendul ascendent al
anticipatiilor inflationiste pe termen scurt. Perspectiva unei dinamici mai alerte a
cresterii economice avea ca principald ipoteza relativa accentuare pe orizontul
proiectiei a atitudinii prociclice a politicii fiscale si a celei de venituri?; de asemenea,
ea presupunea un caracter acomodativ al conditiilor monetare reale comparabil cu
cel din prognoza precedenta si o crestere economica mai solida in zona euro/UE si pe
plan global. In aceste conditii, traiectoria prognozat3 a ratei anuale a inflatiei si-a
pastrat profilul accentuat ascendent, urcand la mijlocul semestrului | 2018 in jumatatea

In conditiile in care efectul de bazi asociat reducerii cotei standard a TVA la 20 la suti a fost contrabalansat partial de
impactul reducerii acesteia la 19 la suté si de cel al eliminarii supraaccizei la combustibili, incepand cu 1 ianuarie 2017,
precum si de influentele eliminarii taxelor nefiscale in februarie. In luna martie, rata anuala a inflatiei s-a situat la
0,18 la suta.

Pe fondul probabilei majorari a volumului acestora.

Inclusiv ca urmare a scaderii impozitelor indirecte si a taxelor nefiscale, a majorérii satariilor din sectorul public i a cresterii
salariului minim brut pe economie, precum si a majoririi pensiilor si a altor venituri de natura prestatiilor sociale.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

superioard a intervalului {intei si apoi in decembrie la nivelul de 3,1 la suta®; la finele
orizontului prognozei (martie 2019), ea se situa la 3,4 la suta - nivel similar celui
indicat de precedenta proiectie pe termen mediu.

Perspectiva inflatiei continua sa fie marcaté de incertitudini si riscuri in dublu sens.
Principalele surse le constituiau conduita viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri,
mai ales in contextul incertitudinilor privind noua lege a salarizarii unitare, dar si
posibilele masuri fiscale corective, precum si riscurile la adresa cresterii economice a
zonei euro si a celei la nivel global decurgand din calendarul electoral al zonei euro,
negocierile legate de Brexit si politicile economice implementate de administratia SUA.

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR Date fiind continuarea reducerii creditului in valuts,

8 procente pe an

h

" "
;

consolidarea rezervelor internationale peste nivelul
adecvat si imbunatatirea structurii acestora, Consiliul
de administratie al BNR a decis insd in sedinta din
luna mai reducerea cu incad 2 puncte procentuale a
ratei RMO aplicabile pasivelor in valuta ale institutiilor
de credit? (Grafic 3.1), masura vizand continuarea
armonizdrii mecanismului RMO cu standardele si
practicile in materie ale BCE si ale principalelor banci

centrale din statele membre ale Uniunii Europene.

Datele statistice aparute ulterior au confirmat

asteptarile de crestere a ratei anuale a inflatiei in

0
ian. jan. fan. ian. trimestrul Il; aceasta a urcat in mai la 0,64 la suté, usor
14 5 2016 17 peste nivelul prognozat, prioritar pe seama inflatiei
s (a3 dobanzii de politicd monetara de baza? si a preturilor administrate?, doar partial
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rata dobanzii la fadilitatea de credit
e 1t dobanzii |a fadlitatea de depozit

contrabalansate ca efect de evolutia pretului
combustibililor, reflectand scaderea pretului
international al petrolului. Datele au evidentiat si o
accelerare semnificativa a cresterii economice? in primul trimestru al anului 2017
(5,8 la sutd, fata de 4,7 la sutd), inclusiv in raport cu cea mai recenta prognozi pe
termen mediu, implicdnd o probabila deschidere mai ampla a excedentului de cerere
agregatd; sporul de dinamica a PIB a fost generat de aceastd data integral de cererea
internd ~ a cdrei dinamizare a beneficiat atat de aportul consumului gospodariilor
populatiei, cat si de cel al formarii brute de capital fix -, contributia exportului net la
avansul PIB redevenind marginal negativa®. in acelasi timp, dinamica anuala a
castigului salarial mediu brut s-a mentinut la un nivel de doua cifre in aprilie, chiar
dacé s-a temperat usor in raport cu trimestrul |, iar costurile salariale unitare din

Faté de un nivel de 34 la suta in proieciia pe termen mediu din februarie 2017.
Dela 101a 8 la suta. Mésura a intrat in vigoare incepand cu perioada de aplicare 24 mai - 23 junie 2017.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a atins in luna mai 1,29 la suté, fat3 de 1,03 la sutd in martie. In absenta scaderii cotei
standard a TVA, ea ar fi crescut |a 1,47 la suta.

Secondate la distanta de preturite LFO.

Datele statistice referitoare la cresterea economici sunt cele provizorii, disponibile la momentut efectuirii analizei de politica
monetara.

Cresterea la maximul ultimilor 3 ani a dinamicii exporturilor de bunuri si servicii a fost devansata de accelerarea ritmului

importurilor, context in care deficitul de cont curent si-a accentuat tendinta de adancire in raport cu aceeasi perioada a
anului trecut.
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industrie si-au reaccelerat cresterea in termeni anuali, pe fondul scaderii — posibil
conjuncturale — a variatiei anuale a productivitatii muncii.

Creditul acordat sectorului privat si-a majorat usor dinamica anuala in primele 2 luni
ale trimestrului IP! (2,5 la suta ca medie, fatd de 1,9 la suta in trimestrul 1). Evolutia a
fost sustinuta in aprilie de imprumuturile acordate societatilor nefinanciare® - in
principal de componenta in lei pe termen lung si de cea in devize pe termen scurt -
iar in luna mai, de creditul acordat populatiei. Reamplificarea variatiei anuale a
acestuia a fost rezultanta dinamizarii imprumuturilor in lei pentru consum si alte
scopuri®, in contextul cresterii veniturilor si al relativei consolidéri a asteptarilor
favorabile ale populatiei privind situatia financiara viitoare; rata anuala de crestere a
creditelor pentru locuinte s-a incetinit ins, fiind influentatd de maniera de derulare

si particularitatile programului ,Prima casd”. Evolutiife s-au corelat intr-o anumita
masura cu rezultatele Sondajului BNR privind creditarea populatiei si a companiilor
nefinanciare din luna mai 2017, care au relevat asteptari de crestere a cererii de credite
in trimestrul I 2017, dar si de relativa indsprire a standardelor de creditare aferente
imprumuturilor de consum si celor ipotecare®, concomitent cu mentinerea lor
nemodificatd in cazul societatilor financiare. Dinamica creditului in lei s-a atenuat usor
in perioada analizata (12,7 ca medie, fatd de 13,8 la suta in intervalul ianuarie-martie),
ca de altfel si variatia anuald negativa a componentei in valuta {(-9,8 la sut3, fata de
-11,3 la sutd, pe baza valorilor exprimate in euro); ponderea in total a componentei

in lei a continuat, totusi, sa creasca (59,3 la suta in luna mai - cea mai mare valoare
post-1996).

Masa monetara si-a incetinit insa ritmul cresterii anuale in primele 2 luni ale
trimestrului Il - la 11,1, respectiv 9,8 la sutd -, dupa ce in martie acesta s-a accelerat
la 12,0 la suta. Miscarea a reflectat cu precadere relativa restrangere a sumelor alocate
in contul fondurilor europene (inclusiv pentru agricultura), probabil conjugate cu
redirectionarea unor plasamente dinspre M3 catre alte active financiare; influente de
sens opus au provenit din cresterea mai alertd a cheltuielilor bugetare in luna mai.
Pe acest fond, masa monetard in sens restrans si-a temperat cresterea (20,9 la sut,
faté de 21,2 la sutd), evolutia fiind imprimata cu precadere de depozitele ON ale
populatiei. Si depozitele la termen sub 2 ani si-au redus dinamica anualj,
preponderent pe seama declinului mai alert al depozitelor institutiilor financiare
nemonetare.

Evaluarile realizate in acest context au reconfirmat perspectiva continuérii cresterii
ratei anuale a inflatiei in lunile urmatoare, in conditiile plasérii ei pe o traiectorie usor
superioara celei evidentiate de prognoza pe termen mediu a BNR din luna mai 2017,
inclusiv in cazul ratei anuale a inflatiei de baza. Totodatd, noua proiectie pe termen
scurt a relevat o revizuire semnificativa in sens ascendent a dinamicii trimestriale a PIB
prognozate pentru trimestrul II* si doar marginald in sens opus a celei anticipate

Tn absenta altor mentiuni, indicatorii sunt calculati ca variatii anuale medii exprimate in termeni reali.
Context in care dinamica anuala nominala a acestuia a redevenit pozitiva, dupi o pauza de 4 ani.

Dinamica anuald nominala a imprumuturilor pentru consum i alte scopuri a reintrat in teritoriul pozitiv in luna mai, pentru
prima oara in ultimii 5 ani.

In contextul modificarii cerintelor privind evaluarea bonitatii clientilor ca urmare a intrarii in vigoare a Regulamentului BNR
nr. 5/2016 pentru modificarea 5i completarea Regulamentului BNR nr. 17/2012 privind unele conditii de creditare.

Potrivit indicatorilor cu frecvent ridicata, cresterea PIB se prefigura a fi determinata de consumul privat.
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pentru trimestrul 1], implicand, inclusiv in conditiile accelerarii mult peste asteptari
a cresterii economice in primul trimestru, o deschidere considerabil mai ampla a
gap-ului pozitiv al PIB in perspectiva apropiata. in acelasi timp ins3 s-a evidentiat o
crestere semnificativa a incertitudinilor circumscrise perspectivei pe termen scurt
si mediu a conduitei politicii fiscale si a celei de venituri, de natura sa genereze
incertitudini sporite si riscuri in ambele sensuri la adresa celei mai recente prognoze
pe termen mediu a inflatiei; ele aveau ca surse noua lege a salarizarii unitare si
implementarea ei, precum si noile masuri si initiative legislative anuntate in sfera
taxdrii si impozitarii, a salariilor si pensiilor, precum si a cadrului de functionare a
firmelor®. Acestora li se alaturau riscurile in sens descendent la adresa cresterii
economice a zonei euro/UE si a celei globale decurgand din incertitudinile asociate
negocierilor pentru Brexit si politicilor economice ale administratiei SUA.

In aceste conditii, in sedinta din 3 iulie 2017, Consiliul de administratie al BNR a decis
mentinerea ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 1,75 la suta si prezervarea
caracteristicilor coridorului ratelor dobanzilor la facilitatile permanente oferite de
BNR, precum si a nivelurilor in vigoare ale ratelor RMO aferente pasivelor in lei si in
valuta ale institutiilor de credit.

Conditiile monetare reale si-au pastrat caracterul stimulativ in trimestrul 11 2017, in
contextul in care cursul mediu de schimb leu/euro s-a majorat usor fata de primele

3 luni ale anului, iar rata medie a dobanzii la depozitele de pe piata monetara
interbancara a crescut marginal, ca de altfel si cotatia medie ROBOR 3M, pe fondul
unei scaderi temporare a rezervelor excedentare, dar si al prezervérii de cdtre BNR a
gestiondrii adecvate a lichiditatii din sistemul bancar. Totodata, rata medie a dobanzii-
aferente creditelor noi a fost relativ mai ridicata in intervalul aprilie-mai decat cea din
trimestrul |, rata anuald a inflatiei a fost mai mare, in timp ce randamentul mediu al
depozitelor noi la termen ale clientilor nebancari a continuat sa scada.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul zilnic al depozitelor de pe piata monetara interbancara s-a
mentinut pe parcursul trimestrului Il in apropierea randamentului facilitatii

de depozit a BNR, iar cursul de schimb leu/euro a manifestat o tendinta
crescatoare. Creditul acordat sectorului privat si masa monetard au consemnat
fluctuatii de dinamica in intervalul martie-mai 2017, evolutia celei din urma
fiind influentata si de variatia sumelor platite in contul fondurilor europene.

In contextul desemnérii noului guvern, au fost anuntate ca potentiale mésuri — unele dintre ele similare, cel putin pariial,
celor prefigurate anterior ~, urmétoarele: cregterea salariului minim brut pe economie, sciderea cotei standard a TVA de la
19 la 18 la sutd, incepand cu 1 ianuarie 2019, 5i extinderea cotei de 5 la sutd pentru vanzarea de locuinte cu o suprafatd mai
micd de 120 mp si pentru inputuri in agriculturs, incepand cu 1 ianuarie 2018, cresterea valorii punctului de pensie, a
pensiei minime garantate si a alocatiei pentru copii, reducerea contributiifor sociale cu 4,25 puncte procentuale si
transferarea acestora exclusiv in sarcina angajatului (plata urmand a fi ficuta de angajator), introducerea unei contributjii
de solidaritate s5i a unei taxe suplimentare pe produsele al ciror consum are un impact negativ major asupra sanatatii
populatiei, reducerea impozitului pe venit de la 16 fa 10 la sut3, neimpozitarea veniturilor medicilor, introducerea impozitului
pe cifra de afaceri, impozitarea suplimentara a profiturilor obtinute din extraciia de resurse naturale i neprelucrate in
Roménia, eliminarea impozitului pe dividende si a impozitului pe terenul agricol, reintroducerea impozitului pe venitul
global, modificarea legislatiei in vederea refntregirii capitalului de citre firmele care au capital negativ si modificarea
prevederilor privind insolventa.
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Grafic 3.2. Rata dobanzii de politica monetara

si ratele ROBOR

5 procente pe an; media perioadei

2.1. Ratele dobénzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare s-a plasat de-a lungul celei
mai mari parti a trimestrului |l la limita inferioard a coridorului determinat de ratele
dobaénzilor |a facilitatile permanente, consemnand doar episodic valori relativ mai
ridicate. Media sa trimestriala s-a situat la nivelul de 0,37 la sutd, marginal superior

{cu 0,05 puncte procentuale) celui din precedentele 3 juni.

Randamentele ON ale pietei monetare interbancare s-au mentinut in imediata
apropiere a ratei dobanzii la facilitatea de depozit a BNR pana la finele perioadei de
constituire a RMO incheiate in aprilie, pe fondul persistentei valorilor inalte, desi aflate
fn scédere, ale excedentului net de lichiditate din sistemul bancar. Ele au crescut apoi
temporar la sfarsitul lunii aprilie/inceputul lunii mai - ca efect al accentudrii
restrangerii surplusului de rezerve, in principal sub influenta majorarii soldului
contului in lei al Trezorerie®” - pentru ca, odata cu reluarea injectiilor de lichiditate ale
MFP38, sa se repozitioneze in proximitatea randamentului facilititii de depozit®,

La randul lor, cotatiile pe termen mai lung de pe
piata monetara interbancara (ROBOR 3M-12M) au
ramas relativ neschimbate de-a lungul primelor doud
decade din aprilie, pentru ca ulterior sd consemneze
o usoara majorare (Grafic 3.2). Aceasta a fost insa
temporard, fiind succedata de o miscare descendenta
- reflectand revizuirea anticipatiilor institutiilor de
credit privind traiectoria viitoare a ratelor dobanzilor

4
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=== rata dobénzii de politicd monetara*
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pe termen scurt - care s-a prelungit pana la
jumatatea lunii iunie si s-a soldat cu plasarea
cotatiilor ROBOR la minimele ultimelor 6 luni; spre
finele perioadei, acestea au inregistrat o noua
crestere marginala. In consecintd, valoarea medie a
ratei ROBOR 3M s-a situat in iunie la un nivel apropiat
celui din ultima luna a trimestrului anterior (0,84 la
suta), in timp ce mediile aferente termenelor de

6, respectiv 12 luni au scdzut fiecare cu 0,05 puncte
procentuale, pana la 1,02, respectiv 1,20 la suta.

s R

WWWWWM*”%

$ | MoS M
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Sub influenta acelorasi factori, randamentele titlurilor de stat pe termen scurt (6-12 luni)
au avut o evolutie similara (Grafic 3.3). Cele pe termen mediu/lung si-au prelungit insa
péna spre finele lunii mai traiectoria descendenta pe care s-au inscris in a doua
jumétate a lunii martie®®; miscarea s-a corelat cu declinul randamentelor din SUA si

Asociata majorarii incasarilor bugetare la finele funii aprilie, suprapuse inregistrarii unui volum relativ ridicat al emisiunilor
nete de titluri de stat In aceasta luna.

Inclusiv ca urmare a ajungerii la maturitate, pe 11 iunie, a unei serii de titluri de stat in valoare de 7,8 miliarde lei.

O cregtere temporaréd a acestor randamente a mai fost consemnata la sfarsitul tunii iunie, inclusiv pe fondul ajustarilor
bilantiere efectuate de unele institutii de credit in perioada respectiva.

Coborérea a fost doar temporar intrerupta la finele lunii aprilie si in debutul lunii mai, in condifiile in care aceste randamente
au receptat intr-o anumitd masurd, similar celor de pe pietele din regiune, cresterea consemnatd de randamentele din
zona euro dupé desfasurarea primului tur al alegerilor prezidentiale din Franta, cel mai probabil ca urmare a modificarii
asteptarilor investitorilor privind conduita viitoare a politicii monetare a BCE.

BANCA NATIONALA A ROMANIE!



3. Politica monetara si evolutii financiare

Grafic 3.3. Ratele de referintd pe piata secundars | SPorirea interesului investitorilor pentru obligatiunile

a titlurilor de stat

fan. fan.
2014 2015

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

emise de economiile emergente*' (contextin care

si randamentele din plan regional au consemnat
scaderi in aceastd perioada), fiind posibil influentata
si de revizuirea de cdtre BNR in luna mai a prognozei
pe termen mediu a inflatiei si de semnalele transmise
de aceasta privind conduita viitoare a politicii
monetare. 3

Randamentele obligatiunilor pe 5 ani s-au mentinut
apoi in apropierea minimelor ultimelor 6 luni atinse
la finele lunii mai. Tn schimb, ratele dobanzilor
titlurilor pe 10 ani au tins sa creasca ugor - in contrast
cu declinul consemnat in acest interval de cele
aferente titlurilor similare din SUA, din zona euro

2016 2017 si din regiune - reflectand, probabil, cresterea
incertitudinilor/riscurilor asociate perspectivei

- 12M 3Y

4

42
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politicii fiscale si a celei de venituri, inclusiv in
contextul tensionarii temporare a mediului politic
intern. Tn ultimele zile ale lunii iunie, intregul segment mediu/lung al curbei
randamentelor a consemnat o ajustare ascendentd mai evident3, antrenats, ca si in
cazul randamentelor din regiune, de modificarea anticipatiilor pietelor financiare
privind conduita viitoare a politicii monetare a BCE. Reflectand toate aceste evolutii,
valorile medii lunare ale cotatiilor de referint3 de pe piata secundara au coborat in
iunie fata de ultima lund a trimestrului anterior cu 0,09 puncte procentuale pe
scadenta de 6 luni, cu 0,42 puncte procentuale pe cea de 5 ani si cu 0,22 puncte
procentuale pe cea de 10 ani, panta curbei randamentelor aplatizandu-se astfel usor.

Pe segmentul primar al pietei, randamentele medii acceptate in cadrul ultimelor
licitatii efectuate in iunie au coborat sub nivelurile de la finele trimestrului | de-a
lungul intregului spectru de maturitéti, cu valori cuprinse intre 0,17 puncte
procentuale pe scadenta de 1 an (pana la 0,80 la sut3) si 0,55 puncte procentuale pe
cea de 5 ani (la 2,45 la suta). Continuarea cresterii interesului investitorilor pentru
titlurile de stat a fost ilustrata si de majorarea raportului mediu cerere/oferts fata de
precedentele 3 luni - in conditiile in care acesta a sporit pe parcursul lunilor aprilie si
mai si s-a diminuat usor in iunie -, precum si a ponderii volumului emisiunilor in
valoarea anuntata (102 la sutd, fata de 85 la sutd in trimestrul | 2017)%2.

in perioada martie-mai 2017, rata medie a dobanzii la depozitele noi la termen ale
clientilor nebancari si-a prelungit sciderea (-0,08 puncte procentuale, pani la 0,49 la
suta), declinul regasindu-se atét la nivelul populatiei (-0,09 puncte procentuale, pana
la noul minim al perioadei post-1990, de 0,80 la suta), cat si fa cel al societatilor
nefinanciare (-0,04 puncte procentuale, pani la 0,33 la sutd). In schimb, rata medie

Afectat temporar in prima parte a lunii de amplificarea tensiunilor geopolitice.

De asemenea, la sfarsitul lunii iunie, MFP a redeschis pe piata internd o emisiune de obligatiuni denominate in euro cu
scadenta in 2021, punéand in circulatie un volum de 100 milioane euro la un randament mediu de 0,36 fa suti (in scidere cu
0,06 puncte procentuale fata de cel aferent emisiunii din martie 2017 pentru aceeasi serie de titfuri).
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Grafic 3.4. Ratele dobanzilor a dobanzii la creditele noi a continuat sa se majoreze

in sistemul bancar

10 Procentepe an
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depozite noi la termen in lei

{(+0,36 puncte procentuale, pana la 6,05 la suta),
avansul reflectand insa cu precadere efectul unor
modificari in compozitia fluxului de credite

(Grafic 3.4). Astfel, pe segmentul populatiei,
majorarea ponderii creditelor noi pentru consum

a fost unicul determinant al cresterii ratei medii

a dobanzii (+0,09 puncte proéentuale, panala

7.23 la suta in mai 2017), in conditiile in care ratele
dobénzilor la creditele noi pentru consum si locuinte
au scazut usor. La randul sy, rata medie a dobéanzii la
creditele noi ale societatilor nefinanciare a urcat

cu 0,11 puncte procentuale (pani la 4,02 la sutd),

ca urmare a cresterii marginale a ratei dobanzii
aferente imprumuturilor noi cu valoare mica (sub
echivalentul a 1 milion de euro), dar mai ales a
sporirii ponderii lor in totalul creditelor adresate
acestui segment®,

0 1 A 1 0 1 A
2016 2017

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Pe parcursul trimestrului ll, cursul de schimb leu/euro a manifestat o tendinti general
crescatoare, in relativ contrast cu traiectoria urmati de ratele de schimb ale celorialte
monede din regiune*, sub influenta predominanta a evolutiilor/evenimentelor
interne, de natura sa afecteze sentimentul investitorilor financiari fati de economia

si piata financiara locala (Grafic 3.5).

Astfel, dupa ce in debutul trimestrului si-a corectat integral cresterea consemnata in
martie, raportul leu/euro s-a reinscris la finele primei decade a lunii aprilie pe o
traiectorie ascendents, in contextul unui nou episod de sporire a aversiunii globale
fata de risc*. Migcarea s-a prelungit si chiar s-a accentuat sporadic ulterior, pe fondul
temerilor investitorilor financiari legate de perspectiva conduitei politicii fiscale si a
celei de venituri - resuscitate in acest interval inclusiv de avertizérile emise de
agentiile de rating* in aprilie, respectiv de CE si FMI*’ in mai -, precum si al continuérii
adancirii deficitului balantei comerciale. in aceste conditii, evolutiile de pe piata

Totodatd, ponderea creditelor acordate societatilor nefinanciare in fiuxul total de credite s-a redus.

Inclusiv de coroana cehd, in conditiile in care Banca Nationald a Cehiei a decis pe 6 aprilie stoparea utilizarii cursului de
schimb ca instrument de politicd monetar, care a presupus angajamentul bancii centrale de a mentine cursul de schimb
peste pragul de 27 CZK/EUR.

Provocat de cresterea tensiunilor geopolitice, in contextul atacurilor derulate de SUA in Siria si al escaladirii tensiunilor
ntre SUA s5i Coreea de Nord.

Tn data de 21 aprilie, agentia Moody'’s a revizuit in sens descendent perspectiva ratingului suveran (de la pozitiv la stabil),
semnalind riscurile crescande asociate perspectivei politicii fiscale si celei a veniturilor. Anterior, Standard&Poor's a confirmat

ratingul Romaniei cu perspectivé stabild, in cadrul evaluarii din 8 aprilie, semnaland gradul ridicat de incertitudine asociata
proiectiei sale fiscale.

CE a reliefat in prognoza de primévara (11 mai 2017) riscurile semnificative |a adresa proiectiei fiscale induse de proiectul
legit unitare a salarizarii in sistemul public, aritand ci ea ar putea determina cresterea deficitului bugetar cu pana la
2 la suté din PIB in 2018. In acelasi timp, FMI a atras atentia asupra perspectivei evolutjilor fiscale in raportul elaborat in
urma consultarilor cu Romania in baza Articolului IV (publicat in data de 25 mai 2017).

BANCA NATIONALA A ROMANIE!



3. Politica monetara si evolutii financiare

Grafic 3.5.Cursul de schimb nominal valutard interna au fost mult mai putin receptive la
influentele favorabile resimtite pe piata financiara
28 42 internationala ca urmare a rezultatului alegerilor
prezidentiale din Franta si a consolidarii redresarii
economice a zonei euro®®, dar si la noile date
44 statistice publicate in luna mai, relevand o crestere
semnificativ peste asteptdri a PIB in trimestrul I*°
si un avans alert al productiei industriale in luna
45 martie.
Ascensiunea cursului de schimb leu/euro s-a
%i . ﬂ ™, jw* N o s ;51
40 v N \ , 4| acceleratin a doua decada a lunii iunie®!, pe fondul
bt A / scaderii atractivitatii pietelor financiare emergente,
3 WM""/\’ . . . . * . .
v inclusiv a celor din regiune, ulterior sedintei Fed
44 48 . _ . . . oo e
LM OS 1 OMOS 1L oMS 1M din 13-14 iunie, ca efect al infirmarii agteptarilor
2014 2015 2016 2017 investitorilor privind ritmul probabil de normalizare
e RON/USD === RON/EUR (sc. dIr) a politicii monetare a bancii centrale a SUA, in
conditiile in care aceasta a mentinut neschimbata
b el i traiectoria prognozata a ratei dobanzii®?, suprapusa
abel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar N . . e .
K palele pozit tensionarii suferite de mediul politic intern la mijlocul
milioane euro lunii iunie, de naturé sa afecteze perceptia de risc a
51uni2016 5 luni 2017 investitorilor privind piata financiara si economia
i ] < . ‘s A .
© v locald. Calmarea relativ rapida a tensiunilor politice a
g S k> 8 stopat insa cresterea raportului leu/euro, antrenand
S% B Sw sl Y $ p ,
e > = o = . . "3 . ‘.
5E 2% 5E E R si 0 ajustare descendentd a acestuia spre finele
€9 39 B 59 2o B . 153
£0 €0 z XU &8 =z trimestrului®,
Contulfinanciar 1749 716 1033 3916 3397 519
::V::!E!g"ecre 23 1634 1611 1371569 11433 1 jntreun astfel de context, rulajul pietei valutare
vestii ge
portofoliu 152 645 493 351 2219 -1868 interbancare s-a ampilificat semnificativ in ultima
Derivate luné a trimestrului, mai ales pe seama tranzactiilor
financiare X x 20 X x A efectuate de nerezidenti (Tabel 3.1). Totodats,
Alte investitii 900 -1563 2463 1785 -391 2176 . . L . .
-numerar soldul trimestrial al pietei si-a majorat sensibil
si depozite 290 -1673 1963 1247 -302 1549 valoarea negativa, exclusiv pe seama cererii nete
-imprumuturi 52 -18 & 72 793 85 de valuta a nerezidentilor, a carei crestere ampla a
- altele 57 1 4 -2 « s x x .
Active de > 8450 45 04 -39 fost doar in mica masura compensata de revenirea
rezerva 654 0 654 1686 0 1686 la o valoare pozitiva a ofertei nete de valuta a
*).+" crestere/,~"scadere rezidentilor.

48 Cresterea economici a zonei euro din trimestrul | a confirmat asteptarile (ritm trimestrial de 0,5 la sut3, revizuit ulterior la
0,6 la sutd), iar indicele compozit PMI s-a mentinut la maximul ultimitor 6 ani consemnat in luna precedents, contrar
asteptarilor investitorilor privind o ugoara scadere.

4% Influente contrare au decurs din sporirea episodicd la mijlocul tunii mai a volatilitatii pietelor financiare, pe fondul
incertitudinilor politice din SUA.

50 5,7 [a suta in termeni anuali.

51 Contextin care raportul leu/euro a atins in data de 21 iunie un nou maxim al ultimilor aproximativ 5 ani (4,5987).

52 pceasta presupunea efectuarea unei majorari de 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii pan fa sfarsitul anului curent si
a 3 majorari de aceeasi amplitudine in 2018.

53 Usoare influente de sens opus au decurs din asteptarile investitorilor ~ conturate in acest interval - privind o initiere in
devans a procesului de normalizare a politicii monetare a BCE, de naturd sa reduci in termeni relativi atractivitatea
plasamentelor pe pietele financiare din regiune.

BANCA NATIONALA A ROMANIE|
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Grafic 3.6.Evolutia cursurilor de schimb Pe ansamblul trimestrului ll, leul s-a depreciat

pe pietele emergente din regiune
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Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anualad a M3
si a componenteior sale

M3 151
M1 31,6
Numerarin circulatie 20,5
Depozite overnight 375
Deporzite la termen

cuscadentasub2ani 05
Sursa:INS, BNR

54
S5

56

fn raport cu euro cu 0,5 la suta in termeni
nominali>, dar s-a apreciat cu 0,1 la suta in termeni
reali (Grafic 3.6). Fata de dolarul SUA, moneda
nationala s-a apreciat insa cu 4,5 la sutd in termeni
nominali si cu 5,1 la suta in termeni reali, data

fiind cresterea relativ abrupta consemnata in

acest interval de raportul EUﬁ/USD, in conditiile
scaderii probabilitatii atasate de investitori
perspectivei de aplicare a unui stimul fiscal
consistent economiei SUA, dar si ale diminuérii
incertitudinilor politice si ale imbunatatirii mediului
macroeconomic in zona euro. Din perspectiva

ian. fan.

2016 017 variatiei anuale medii a cursului de schimb, leul
—— RONEUR si-a majorat in trimestrul Il deprecierea nominala
evwmmmee 7 /EUR faté de euro si si-a diminuat-o usor pe cea fata

de dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica medie®® a masei monetare (M3) s-a reamplificat in perioada martie-mai 2017
(11,0 la sutd, fata de 9,7 la suta in intervalul decembrie 2016 ~ februarie 2017;

Tabel 3.2), insa exclusiv datorita cregterii semnificative
pe care a consemnat-o in luna martie, in contextul
majordrii plétilor efectuate in contul fondurilor

variatie procentuald In termeni reali europene’®,
2016 2017
m W | . . .
titrn mediu apr.  mai. Din perspectiva componentelor M3, determinantul
altrimestrului principal al nivelului si totodata al pattern-ului variatiei

133 118 103 1.1 98 acesteia [-a constituit masa monetara in sens restrans,
264 247 212 216 201

192 183 173 188 160 care a inregistrat, la rdndul ei, un spor semnificativ de
301 279 31 29 21 dinamica in prima luna a perioadei analizate (23,8 la
sutd, de la 0 medie de 20,3 la sutd in precedentele

05 -15 -6 -08 -20 3 luni) - pe seama accelerarii cresterii numerarului in
circulatie si, mai ales, a depozitelor ON ale companiilor ~,
succedat insé de pierderi de ritm in lunile urmétoare. Si depozitele la termen sub 2 ani
si-au redresat usor dinamica anuala in perioada martie-mai 2017, aceasta rimanand,
totusi, in teritoriul negativ. Prin urmare, masa monetaré in sens restrans a continuat

In acest interval, forintul s-a apreciat cu 0,5 la suta fata de precedentele 3 luni, zlotul cu 1,8 la sutd, iar coroana cehs cu
2,9 la suta.

In absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refer la media ritmurilor de crestere anuald in termeni reali din pericada
martie-mai 2017.

Informatiile de pe portalul AFIR indica majorarea platilor in contul beneficiarilor de fonduri europene pentru agricultura.
Tn acelasi timp, conform datelor privind executia bugetara, ritmul de crestere anuala reals a cheltuielilor aferente proiectelor

finantate din fonduri externe nerambursabile s-a majorat semnificativ in luna martie. Defalcarea acestor sume pe categorii
de clienti nu este insa posibila.
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Grafic 3.7. Principalele componente sa-si majoreze ponderea in M3, nivelul atins in
ale masei monetare luna mai (58,4 la suta) constituind un nou record
post-1994 (Grafic 3.7).

variatie anuald in termeni reali (%)

Analiza structurii pe detindtori a M3 releva
reaccelerarea vitezei de crestere a depozitelor
companiilor in primele 2 luni ale intervalului

~ in contextul amplificirii sumelor alocate in contul
fondurilor europene si al lansarii unei oferte publice
initiale de actiuni pe piata de capital roméaneasca® -,
‘urmata de o relativa incetinire. Aceasta din urmi a

Mwmh %WNW . B . . R .
0 i T fost determinata exclusiv de segmentul institutiilor

-10 o financiare nemonetare, dinamica plasamentelor
A L0 F A b 0 1 A T 0 | A P . A ‘s .
2014 2075 2076 017 societatilor nefinanciare accentuandu-si in funa mai
. e 3 numerarin circulatie trendul crescator, pe fondul sporirii mai alerte a
o depiozite [a termen e deporite OVEMight sumelor incasate de la buget sub forma de subventii,
cu scadenta sub 2 ani rambursari de TVA si plafi pentru bunuri si servicii®®,
Sursa: INS, BNR La randul lor, depozitele din M3 ale populatiei si-au

intensificat cresterea in luna martie, in corelatie cu
evolutia sumelor distribuite beneficiarilor de fonduri europene, dar si-au temperat-o
apoi, cel mai probabil ca urmare a realocarii unor detineri de moneda inspre alte
categorii de instrumente financiare (actiuni); amplitudinea ei a ramas, totusi, ridicata
pentru perioada post-2009, in consonantd cu ritmurile relativ inalte de crestere a
veniturilor de natura salariilor si a prestatiilor sociale, precum si a remiterilor din
strdinadtate®,

Din perspectiva contrapartidelor masei monetare, cresterea dinamicii acesteia a
reflectat in principal influentele expansioniste exercitate, pe ansamblul perioadei, de
evolutia creditului acordat sectorului privat si, in luna martie, de reducerea variatiei
depozitelor administratiei publice centrale®. Efecte de sens opus au provenit dinspre
activele externe nete ale sectorului bancar, respectiv pasivele financiare pe termen
lung®, care au tins sé-si incetineasca cresterea, respectiv sciderea in termeni anuali.

Creditul acordat sectorului privat

Creditul acordat sectorului privat si-a marit ritmul de crestere in termeni anuali®?
in perioada martie-mai 2017 (2,7 la suta fata de 1,5 la sutd in precedentele 3 luni;
Grafic 3.8), determinanta fiind, si in acest caz, accelerarea consemnata in martie,
ca efect al intensificarii la un nivel record pentru ultimii 2 ani a cresterii finantarilor

57 Compania Digi Communications NV a lansat in perioada 28 aprilie — 10 mai o oferta publica inifiala de actiuni provenite de

la actionarii existentj, la care au participat investitori rezidenti si nerezidenti.

58 Executia bugetars a lunii mai s-a soldat cu un deficit de 3,5 miliarde lei, conditii in care deficitul acumulat de bugetul

consolidat pe primele 5 luni ale anului curent a atins 2,2 miliarde lei (fata de 0,8 miliarde lei in perioada similars a anului
anterior).

39 Conform datelor provizorii din balanta de plati privind transferurile funare ale lucratorilor.

9 n sensut cresterii dinamicii M3 au actionat in ultimele 2 (uni ale perioadei analizate i detinerile de titluri de stat ale

bancilor.

51 Inclusiv conturile de capital.

2

in absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de crestere anuali in termeni reali din perioada
martie-mai 2017.
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Grafic 3.8.Creditul acordat sectorului privat
pe monede

30 variatie anuald in termeni reali (%)
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Sursa: INS, BNR

Grafic 3.9.Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale
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acordate sub forma liniilor de credit5, Variatia
creditului in lei s-a majorat ugor in prima luné a
perioadei analizate - sub influenta accelerérii
cresterii creditelor noi, doar partial contrabalansata
de relativa ampilificare a volumului de credite
externalizate din bilantul bancilor -, pentru ca apoi
sa consemneze scaderi succesive (13,1 la suta ca
medie a perioadei, fat3 de 14,1 la suté in precedentele
3 funi). In acelasi timp, dinamica negativa a
Imprumuturilor in valuta (exprimate in euro) s-a
atenuat in martie si in aprilie, atingand, in premierd
pentru ultimii 3 ani, niveluri de o cifrd. Data fiind
diferenta dintre variatiile celor doud componente,
ponderea in total a creditului in lei a continuat s&
creascd, ajungand la finele perioadei la 59,3 la suté -
cea mai mare valoare post-1996.

Din perspectiva principalelor categorii de beneficiari,
plusul de ritm mediu a provenit si de aceasta data de
pe segmentul societatilor nefinanciare. Determinanta
a fost continuarea cresterii dinamicii anuale a
componentei in lei, intr-un context in care foarte
probabila amplificare a cererii de imprumuturi,
produsa inclusiv pe fondul prelungirii nivelurilor
joase ale ratelor dobénzilor, a fost acompaniata de
mentinerea neschimbata in linii mari a standardelor
si a conditiilor de creditare®, La randul lui, creditul

in valuta (exprimat in euro) acordat societétilor
nefinanciare si-a atenuat declinul, pe seama evolutiei
imprumuturilor pe termen scurt.

in schimb, rata medie anuali de crestere a creditului
acordat populatiei a ramas nemodificata, in conditiile
in care accelerarea din luna martie a fost succedata
de o incetinire si mai apoi de o redresare modesta
(Grafic 3.9). Dinamica anuala a componentei in lei

a continuat sa se reduca in primele 2 funi ale
perioadei analizate, pentru ca in luna mai sa

consemneze o crestere usoard, pe fondul sporirii in termeni relativi a creditelor noi
pentru locuinte (pe seama programului ,Prima casa”), dar mai ales a celor pentru
consum si alte scopuri, precum si a imprumuturilor acordate prin intermediul
cardurilor de credit i pe descoperit de cont®. La randul lui, creditul in valuta
(exprimat in euro) acordat populatiei si-a redus dinamica negativa, preponderent
pe seama componentei destinate consumului si altor scopuri.

63

intermediul cardurilor de credit.

65

In aceasta categorie sunt incluse creditele acordate pe descoperit de cont, cele reinnoibile automat si cele acordate prin

Potrivit editiei din luna mai a Sondajului BNR privind creditarea populatiei si a companiilor nefinanciare.

Potrivit aceluiasi sondaj, se anticipa continuarea cresterii cererii de credite de consum si locuinte in trimestrul ll, acompaniati

insa de o noua indsprire a standardelor de creditare aferente.

a2
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4. Perspectivele inflatiei

Rata anuala a inflatiei IPC este proiectata in crestere pe intregul interval

de prognoz3, fiind previzuta s atinga 1,9 la suta la sfarsitul anului 2017,

3,2 la sutd la finele anului 2018 si 3,5 la suta la orizontul prognozei, mijlocu
anului 2019. Traiectoria ascendenta a ratei anuale a inflatiei este rezultatul
acumuldrii unor presiuni inflationiste asociate mediului intern localizate in
principal la nivelul inflatiei de baza, dar si al epuizarii, la nceputul anului 2018,
a efectelor statistice de runda intai asociate reducerii impozitelor indirecte in
ianuarie 2017 si elimindrii unor taxe nefiscale in februarie 2017. Rata anuala a
inflatiei IPC calculatd a taxe constante este proiectatd la 2,9 la suta la finele
anului curent, valoare situata in jumatatea superioara a intervalului tintei;
pentru sfarsitul anului viitor si orizontul prognozei modificarile de taxe nu sunt
prevazute a mai aduce contributii semnificative la dinamica preturilor de
consum. Dinamizarea alerta a inflatiei de baza este de asteptat a se produce in
principal pe seama acumularii presiunilor inflationiste generate de amplificarea
anticipata a excedentului de cerere agregat3, pe fondul conduitei expansioniste
a politicii fiscale, al avansului venitului disponibil si al caracterului stimulativ

al conditiilor monetare reale, i, In acest context, de cresterea anticipatiilor

« privind inflatia ale agentilor economici. Balanta riscurilor la adresa proiectiei

. ratei anuale a inflatiei este evaluata a fi inclinata in sensul unor abateri in sus

1 de la traiectoria descrisa In scenariul de bazs, sursele de risc fiind asociate

. Indeosebi mediului intern.

oot A

&
3

1. Scenariul de baza
1.1. Ipoteze externe

Pe parcursul intervalului de prognoza cererea externd, evaluati pe baza indicatorului

PIB UE efectiv (UE-28 excluzand Romania), va inregistra dinamici anuale in jurul valorii

de 2 la sutd, usor mai ridicate decat cele previzute in

Raportul anterior (Tabel 4.1). Cresterea economica

valori medit anuale globald, sustinuta in principal de consolidarea activitatii
2017 2018 economice din tarile emergente mari, exercitd un

Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor externe

Cresterea economica in UE efectiv (%) 21 20 impuls stimulativ la adresa exporturilor, in timp ce
Inflatia anuala din zona euro (%) 16 14 configuratia persistent acomodativa a politicii
1 2 (+) on Mg v Pyt
Inflatia anualé IPC SUA (%) 23 22 monetare a BCE, precum si imbunitétirea conditiilor
R anzii i - . . . . .
ata dobanzi EURIBOR la 31un (% pa) 03 02 de pe piata fortei de munc vor sprijini in continuare
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,10 1,12 . 5 5 A
cererea internd din zona euro, aceasta reprezentand
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 502 506

principalul resort anticipat al redresarii activitatii
Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, . 5
Consensus Economics §i cotatii futures economice. Cu toate acestea, cresterea PIB UE efectiv
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nu este prevazuta a se dinamiza anul viitor, in contextul implementarii incomplete a
reformelor structurale. Gap-ul cererii externe este anticipat a ramane in teritoriu
negativ pand la finele anului curent; ulterior acesta devine pozitiv si se deschide
treptat pe restul intervalului de prognoza, contribuind la dinamizarea activitatii
economice interne.

Rata medie anuald a inflatiei IAPC din zona euro este prognozati a se plasa la nivelul
de 1,6 la suté in 2017 si 1,4 la suta in 2018, valori relativ similare Raportului anterior,

si in continuare sub nivelul reper de 2 la suté vizat de definitia BCE a stabilitatii
preturilor. Pentru anul curent factorul determinant al acestor evolutii este reprezentat
de dinamica componentei ,produse energetice”, reflectand ritmurile recente mai
atenuate de crestere a prefului petrolului, urmand ca ulterior costurile salariale,
sustinute de ameliorarea conditiilor de pe piata fortei de muncé, sa devina principalul
factor de influenta. Rata anuald a inflatiei din SUA este prognozata a se situa la valori
superioare celor anticipate pentru zona euro si usor peste nivelul de 2 la sut.

Pe fondul caracterului persistent acomodativ al politicii monetare a BCE, rata nominala
a dobanzii EURIBOR la 3 [uni este in continuare anticipata a persista la valori negative
pe cvasitotalitatea intervalului de prognoza.

Cursul de schimb EUR/USD este previzionat a se mentine pe o traiectorie stabila in
prima jumatate a intervalului de prognoza, urmand ca ulterior moneda europeana sa
se aprecieze doar usor pana la orizontul proiectiei.

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

international al petrolului Brent

dolari SUA/baril

este fundamentat pe baza cotatiilor futures si
prevede o traiectorie in crestere pe intervalul de
4 prognoza, atingand valoarea de 52 dolari SUA/baril

puncte procentuale

la finele acestuia. Valorile proiectate se plaseazi sub

cele din Raportul precedent sub impactul persistentei
4 nivelurilor ridicate ale stocurilor si in pofida recentelor
decizii privind limitarea productiei® (Grafic 4.1).

3 Evolutia anticipata a pretului petrolului este in
continuare marcata de incertitudini, reflectate si in

21 revizuirea traiectoriilor implicite de pe pietele futures
6 din rundele succesive de prognoza. Dinamicile
Lo mw v viitoare ale pretului petrolului sunt conditionate atat
o 208 219 de factori de natura ofertei (productia prin metode
diferentd variati trimestriale (sc.dr.) conventionale in cazul tarilor membre OPEC si al unor

== scenariul curent
= scenariul anterior

Sursa: U.S. Energy Information Administration,

tari non-OPEC si cea prin metode neconventionale in
SUA), céat si a cererii (consumul la nivel mondial, cu

ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg precadere din partea Chinei, Indiei si a Germaniei).

66

De la publicarea precedentului Raport asupra inflatiei din luna mai, au avut loc o serie de intalnii intre tarile OPEC i alte tari
exportatoare de petrol non-OPEC, pe 25 mai 2017 si 24 iulie 2017, in urma cirora s-a decis sporirea monitorizarii gradului
de conformitate vizand respectarea acordului privind reducerea productiei de petrol si prelungirea acestuia pani la finele
lunii martie 2018,
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4. Perspectivele inflatiei

1.2. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza al proiectiei macroeconomice, rata anuala a inflatiei IPC
se va situa la nivelul de 1,9 la suta si 3,2 la sutd la finele anilor 2017 si, respectiv, 2018,
valori aflate in interiorul intervalului de variatie de

Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei tn scenariul +1 punct procentual al {intei stationare de 2,5 la suta.

de baza . e e
La orizontul proiectiei, trimestrul 1 2019, rata
variatie anuala (9); sfarsit de perioad3 prognozati se va plasa la limita superioara a
2017 2018 2019 intervalului tintei, 3,5 la sutd (Tabel 4.2; Grafic 4.2).
T T4 T T2 1 T4 71 T2 Tendinta ascendentd a indicatorului este determinata
Tinta (valoare in principal de acumularea unor presiuni inflationiste
5 , , , S5 25 2 , . S . . . . «
centrals) 2502525 25 25 25 25 2 asociate mediului intern la nivelul inflatiei de baza,
ProiectielPC 16 19 30 31 30 32 36 35 id . lai | Ui 2018
ProlecfiePC* 25 29 29 31 30 32 35 34 precum si de epuizarea, la inceputul anului )
. a efectelor statistice de runda intai asociate reducerii
) calculat la taxe constante

impozitelor indirecte in ianuarie 2017 si eliminarii
unor taxe nefiscale in februarie 2017. Rata anuala

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei a inflatiei IPC, recalculatd la taxe constante, este

¢ Variatie anuald (%); sfarsit de perioads proiectata la 2,9 la suta la finele anului curent,
tinta stationars multianuala de 3,2 la suta la sfarsitul celui viitor si 3,4 la suta in
inflatie: 2,5% +1 pp trimestrul It 2019, valori situate in jumatatea
4 superioard a intervalului fintei.

"’--f'_\/‘“" Fata de Raportul precedent, rata anual proiectata a

inflatiei IPC este revizuitd in sus cu 0,3 puncte

procentuale la finele anului 2017, pe seama

contributiei tuturor componentelor cosului de

consum, mai putin combustibili, care au un impact

de sens opus, si cu 0,1 puncte procentuale pentru

3 sfarsitul anului 2018, pe fondul preconizérii unor
No1m N m N T dinamici anuale mai ridicate ale indicelui CORE2

017 2018 019 ajustat si ale preturilor combustibililor.

= PC ===== P {taxe constante)

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat se va inscrie pe o
traiectorie ascendenta pe parcursul celor 8 trimestre
de prognoz4, atingand valori situate peste limita superioard a intervalului {intei
fncepand cu a doua jumdtate a anului 2018, in principal pe fondul acumularii
presiunilor inflationiste provenind din partea factorilor fundamentali interni

(Grafic 4.3). Astfel, amplificarea excedentului de cerere format in economie, atat pe
seama conduitei expansioniste a politicii fiscale si a avansului venitului disponibil®,
cat si a unor conditii monetare reale stimulative si, in acest context, a cresterii
anticipatiilor privind inflatia ale agentilor economici este prevazuta a contribui
semnificativ la dinamizarea ratei inflatiei de baza. Un impact inflationist suplimentar
este prevazut a proveni si din partea cresterii preturilor de productie interne, pe
fondul preconizarii mentinerii presiunilor ample din partea costurilor unitare cu

Sursa: INS, proiectie BNR

7 In urma repetatelor majorari ale salariului din sectorul public, nivelul mediu al acestuia a avansat in ultimii 2 ani cu

aproximativ 54 la sut3, pozitionandu-se semnificativ peste cef din sectorul privat. Aceste cresteri fiind localizate fn principal

in sectorul bunurilor si serviciilor necomercializabile sunt anticipate a genera presiuni asupra preturilor interne inclusiv prin
intermediul efectului Balassa-Samuelson.
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Grafic 4.3.Inflatia anuala CORE2 ajustat
si CORE2 ajustat exclusiv efectele de runda |
ale modificarilor cotei TVA

variatie anuala (%); sfarsit de perioada

v ! ] m w | i v I
2017 2018 2019

CORE2 ajustat

=e==== CORE2 ajustat exclusiv efectele de runda |
ale modificarilor cotei TVA

Sursa: INS, proiectie BNR

Tabel 4.3. Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat
in scenariul de baza

variatie anuald (%); sfarsit de perioada

2017 2018 2019
B T4 T T2 T3 T4 Tt T2
CORE2ajustat 16 24 30 32 36 40 42 44
CORE2ajustat* 18 26 30 32 36 40 42 44

*) exclusiv efectul de runda | al modificarii cotei TVA

Tabel 4.4. Contributia componentelor
la rata anuala a inflatiei*

puncte procentuale

2017 2018
Prefuri édministrate 02 04
Combustibili 04 02
Preturi LFO 05 0.2
CORE2 ajustat 1.4 23
Produse din tutun si bauturi alcoolice 0.2 01

*) calcule sfarsit de perioads; valorile prezentate in tabel sunt rotunjite
la 0 zecimala

salariile. Contributii inflafioniste semnificativ mai
reduse ca amploare si proiectate in atenuare pe
intervalul de prognoza provin din partea evolutiei
anticipate a preturilor bunurilor din import pe fondul
dinamicii preturilor externe. Epuizarea, in ianuarie
2018, a efectului statistic de runda intai al reducerii
cotei standard a TVA de la 1 ianuarie 2017 va avea un
impact evaluat la aproximativ.0,2 puncte procentuale
asupra ratei inflatiei de baza (Tabel 4.3).

Comparativ cu precedentul Raport asupra inflatiei,
rata anuald proiectatd a inflatiei CORE2 ajustat a fost
revizuitd in sus cu 0,3 puncte procentuale pentru
finele anului curent si cu 0,1 puncte procentuale
pentru sfarsitul celui viitor, in special in conditiile
unor majorari mai aterte decat se anticipa anterior ale
costurilor de productie, a céror transmisie asupra
preturilor de consum este previzionata a fi favorizata
si de formarea unui exces de cerere de o amploare
mai ridicata pe intregul interval de prognozi. In plus,
sunt preconizate si contributii mai mari din partea
anticipatiilor privind inflatia, indeosebi prin
componenta adaptiva a acestora.

Contributia cumulatad a componentelor de inflatie
exogene sferei de actiune a politicii monetare ~
preturile administrate, cele volatile ale alimentelor
(LFQ), cele ale combustibililor si produselor din tutun
si bauturilor alcoolice - ia rata anualé a inflatiei IPC
este de 0,5 puncte procentuale la sfarsitul anului
2017 si de 0,9 puncte procentuale la finele celui viitor,
valori revizuite in sus fatd de Raportul anterior cu

0,2 puncte procentuale si, respectiv, cu 0,1 puncte
procentuale (Tabel 4.4).

Preturile volatile ale alimentelor (LFO) sunt proiectate
ainregistra o dinamica anuala de 8,6 la suta la finele
anului curent, valoare revizuita in sens ascendent

cu 1,5 puncte procentuale, pe fondul conditiilor
meteorologice adverse care au afectat la inceputul
anului productia de citrice si fructe meridionale la

nivel european, si de 4,0 la suta la sfarsitul anului 2018, valoare reevaluata marginal

in sens descendent cu 0,1 puncte procentuale (Grafic 4.4). Dinamica acestora pe
intervalul de prognoza reflecta adoptarea ipotezei inregistrarii unor productii agricole
normale in anii 2017 si 2018, nefiind insa, exclus3, pe baza indiciilor disponibile la
acest moment, posibilitatea inregistrarii unor recolte mai abundente.
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Grafic 4.4. Inflatia anuala a preturilor LFO

variatie anuald (%); sfarsit de perioada
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Sursa: INS, proiectie BNR
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4. Perspectivele inflatiei

Grafic 4.5. Inflatia anualéd a preturilor
administrate
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Scenariul exogen privind evolutia preturilor administrate prevede o rata de crestere
de 0,8 la sutd la finele anului curent si 2,3 la suta la sfarsitul celui viitor (Grafic 4.5).
Traiectoria prognozaté este configuraté sub ipoteza continuarii si finalizarii procesului
de liberalizare a preturilor energiei electrice pana la finele anului curent, fiind afectata
de efectele masurii privind eliminarea unor taxe nefiscale incepand cu luna februarie
2017, care persista la nivelul ratei anuale timp de un an. Comparativ cu runda anterioara
de prognozd doar valoarea pentru anul 2017 a fost ajustata in sens ascendent cu

Grafic 4.6.Inflatia anuald a preturilor
combustibililor

variatie anuala (%); sfarsit de perioada
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Sursa: INS, proiectie BNR
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0,7 puncte procentuale, pe fondul reevaluarii
ipotezelor cu privire la dinamicile tarifelor la energia
electricd, cu precadere in contextul evolutiilor din
luna iulie%,

Dinamica anuald a preturilor combustibililor este
preconizata sa atinga -4,5 la suta la finele anului
curent si 1,9 la sutd la sfarsitul anului viitor, valori
revizuite in jos cu 2,5 puncte procentuale, si,
respectiv, in sus cu 0,9 puncte procentuale fata de
prognoza precedenta (Grafic 4.6). Similar proiectiei
anterioare, traiectoria componentei pentru acest an
este marcata de reducerea cotei standard aTVA de la
20 la sutd la 19 la suta si de eliminarea supraaccizei
la carburanti (ambele masuri fiind adoptate in luna

ianuarie 2017 si avand un impact tranzitoriu de 1 an).

Comparativ cu runda anterioard de prognoza,
revizuirea in sens descendent pentru finele anului
curent survine pe fondul unei dinamici anuale mai

8 Scadere cu 5,16 la suti a tarifelor reglementate aplicate de furnizorii de ultima instanta clientilor casnici si crestere de
8,53 la sutd a tarifelor de tip components de piati concurentiald. Pentru mai multe detalii a se consulta comunicatul ANRE

din data de 23 iunie a.c. disponibil la adresa: http://www.anrero/ro/presa/comunicate/comunicat-23-06-2017-privind-
sedinta-comitetului-de-reglementare-al-anre-din-22-06-2017.
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atenuate a prefului petrolului, dar si al proiectrii unui curs de schimb al monedei
europene la valori mai apreciate fata de dolarul SUA, cu impact asupra pretului in lei
al petrolului (prin intermediul cotatiei USD/RON). Pentru sfarsitul anului 2018,
reevaluarea este asociata previzionarii unui ritm anual de crestere mai alert al
cotatiilor titeiului la acest orizont,

Dinamica anuala a preturilor produselor din tutun si bauturi alcoolice este configurata
pe baza legislatiei privind stabilirea nivelului accizelor aplicabile acestor produse, fiind
marcatd de reducerea cotei standard a TVA din luna ianuarie 2017, de cresterea
nivelului accizelor specifice la nivelul lunilor ianuarie si iulie 2017 si de cea previzionata
pentru luna aprilie 2018. Pentru anul curent valoarea proiectata (2,4 la sutd) este mai
ridicaté cu 2,2 puncte procentuale fata de Raportul anterior, pe fondul cresterii
nivelului accizei la produsele din tutun in iulie 2017 (de fa 435,58 lei/1 000 tigarete la
439,94 lei/1 000 tigarete). Pentru anul viitor dinamica acestora (0,9 la suti) a fost
modificatd doar marginal in sens ascendent, cu 0,1 puncte procentuale.

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

Deviatia PIB

Tn trimestrul 1 2017, PIB real a crescut cu 1,7 la suta” fata de cel anterior si.cu 5,7 la
sutd fata de cel corespunzator din anul precedent. Pentru trimestrele Il si Ill 2017 PIB
real este anticipat a inregistra ritmuri de crestere

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

variatie anuala (%) indice (medie=100)

coeficientul de corelatie T1 2001 - T1 2017: 0,88

Vi mwv om0 w1
2014 2015 2016 2017

oo P Breal === indicatorul ESI(sc.dr.)

*) date ajustate sezonier

Sursa: INS, CE-DG ECFIN
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trimestriala doar usor atenuate. Prognoza pe termen
scurt este sustinutd de semnale in general favorabile
provenind din partea variabilelor reale (de exemplu,
volumul cifrel de afaceri in comertul cu amanuntul
exclusiv auto-moto, productia industriald sau
indicatorul de incredere in economie - Grafic 4.7)"".
La acestea se adaugé perspectiva unei evolutii
favorabile a cererii externe, dar si impactul stimulativ
al conduitei politicii fiscale si de venituri. In acest
context, cresterea trimestriala a PIB continua sa fie
determinata de cererea interna, in timp ce
contributia exporturilor nete raméane negativa, pe
seama importurilor, stimulate de evolutia absorbtiei
interne si de cea a exporturilor.

Dinamica PIB potential este proiectata in usoard
crestere pe parcursul intervalului de prognoza.
Contributia fortei de munca se amelioreazs, in

69

In absenta altor precizéri, variatiile procentuale sunt calculate folosind serii de date ajustate sezonier. Sursele de date

folosite sunt: BNR, MFP, INS, Eurostat, CE-DG ECFIN si Reuters.

70

n

Comunicatul INS nr. 171 din 7 iulie 2017.

Comparativ cu media trimestrului | 2017, primii 2 indicatori mentionati au crescut in perioada aprilie-mai 2017 cu 3,8la
suta i, respectiv, 4,6 la sutd. Indicatorul de incredere in economie a crescut in trimestrul l 2017 cu 0,7 puncte, in structura
acestuia remarcandu-se subcomponentele aferente serviciilor si comertului.
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4. Perspectivele inflatiei

principal pe seama anticiparii unei evolutii favorabile a trendului ratei de activitate a
populatiei in varstd de munca (in pofida declinului multianual al acesteia), ca rezultat
al tendintei de crestere a numarului de angajati din economie in contextul
perspectivelor pozitive privind activitatea economica. Acumularea stocului de capital
reflectd valoarea pronuntat negativa a dinamicii din anul anterior a formarii brute de
capital fix (FBCF), dar si redresarea acesteia incepand cu trimestrul i 2017. Trendul
ascendent al productivitatii totale a factorilor este asociat efectelor persistente ale
amplificdrii activitatii in unele sectoare creatoare de valoare adaugata ridicata (servicii,
dar i IT&C) sau care investesc in automatizarea liniilor de productie (de exemplu, in
comert sau in industria auto) pentru a raspunde cresterii consumului intern, dar si
comenzilor pentru export. Efecte adverse asupra trendului productivitatii totale a
factorilor deriva din alocarea incd modesta a resurselor care sa raspunda necesitatilor
de retehnologizare sau perfectionare profesionald, inclusiv pe fondul unei atrageri
reduse de fonduri structurale si de coeziune
comparativ cu anii precedenti.
PiB
Deviatia pozitiva a PIB este proiectata in accentuare
pe intervalul de prognoza (Grafic 4.8), evidentiind
cresterea presiunilor inflationiste din partea cererii
agregate’. Dinamica excesului de cerere reflecta:
(i) evolutia venitului disponibil in termeni reali,
sustinutd de impactul masurilor de relaxare fiscala si
al celor care vizeaza politica veniturilor; (ii) caracterul
stimulativ al setului conditiilor monetare reale in sens
larg (in diminuare pe parcursul intervalului de
proiectie), precum si (iii) inchiderea si trecerea in
teritoriul pozitiv (pe parcursului anului 2018) a
gap-ului cererii externe. Comparativ cu Raportul
asupra inflatiei din luna mai, magnitudinea deviatiei
, o PIB este mai ampla pe intregul interval de prognoza,
Moot avand ca efect revizuirea la valori mai stimulative

w7 018 019 a componentei discretionare a conduitei politicii
Sursa: calcule BNR pe baza datelor INS fiscale si de venituri (deficitul structural). Revizuirea
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deviatiei PIB reflecta preponderent dinamica peste
agteptari a PIB din trimestrul | 2017. Din perspectiva componentelor cererii agregate,
deschiderea gap-uiui PIB este proiectats a se realiza pe seama accentudrii celui al
consumului si a trecerii celui al FBCF in teritoriul pozitiv in cea de-a doua jumatate a
anului curent. La randul lor, deviatiile exporturilor si importurilor de bunuri si servicii
sunt evaluate la valori pozitive, contributia net3
a acestora la cea a deviatiei PIB fiind insa negativa. Evaluarea gap-urilor PIB si ale
componentelor PIB este caracterizata de un grad de incertitudine dependent de
frecventa si amplitudinea revizuirilor seriilor istorice, dar si de volatilitatea acestora
(in acest sens, se remarca mai ales seria istorica ajustaté sezonier a FBCF).

Raportat la valoarea inregistrata in 2016, cresterea economica din anul 2017 va
cunoaste o accelerare de ritm, depdsind, conform proiectiei, valoarea de 5 la suts, si,

Evidente recente indici o slabire a intensitatii transmisiei presiunilor inflationiste asociate cererii agregate interne asupra
ratei inflatiei de baza - pentru mai multe detalii a se consulta Caseta 2 din Raportul asupra inflatiei, editia mai 2017.
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ulterior, o temperare in 2018, pe fondul diminuarii efectului componentei discretionare
a politicii fiscale (i.e. impulsul fiscal). Cererea interna va ramane in continuare motorul
cresterii economice, in principal datoritd consumului privat si, intr-o mai mica masura,
a FBCF. Avansul cererii interne este proiectat a alimenta cresterea importurilor de
bunuri si servicii la valori superioare celor ale exporturilor si, desi evolutia acestora

din urma este de asteptat a fi una extrem de favorabil3 la nivelul intregului an,
contributia exporturilor nete la cresterea PIB este prognozati si inregistreze valori
negative. *

Componentele cererii agregate

Pe parcursul trimestrului | 2017, consumul final efectiv a inregistrat o expansiune
rapida (+4,1 la suté fatd de trimestrul anterior) care a imprimat ritmului anual o noua
crestere (pana la 6,7 la sutd)”. Pentru trimestrele Il si lll 2017, prognoza indica
mentinerea in teritoriul pozitiv a ritmurilor trimestriale, insé la valori atenuate.
Impulsionarea acestei componente are ca sursa venitul disponibil real al gospodariilor
populatiei, dar indiciile privind sursele de finantare ale acestuia sunt mixte. Astfel,
salariul mediu net in economie a crescut in termeni reali cu doar 0,7 la sutd in
perioada aprilie-mai; in schimb, stocul de credite pentru consum al gospodariilor
populatiei s-a majorat cu 1,2 la sutéa in decursul trimestrului ll, in linie cu asteptarile?.
In paralel, pe parcursul trimestrului Il, majoritatea subcomponentelor indicatorului de
incredere a consumatorilor (ocupare, situatie economica de ansamblu si situatie
financiard) s-au redus comparativ cu valorile din trimestrul anterior.

Pe ansamblul anului 2017, consumul final efectiv este prognozat a inregistra o noua
crestere de ritm, urmata de o relativa temperare pe parcursul anului urmétor.
Traiectoria prognozata reflectd evolutia anticipatd a venitului disponibil real al
gospodariilor populatiei, in conditiile masurilor de relaxare fiscald, ale celor care
vizeaza politica veniturilor in sectorul public, precum si ale majorarilor salariale
asteptate a se produce pe seama continudrii tensiondrii pietei muncii, insé pe fondul
unei rate anuale a inflatiei IPC proiectate in crestere pe intregul interval de prognoza.

Dinamica trimestriald a FBCF a revenit la valori pozitive (+3,0 la suts) in primul
trimestru al anului curent, ritm anticipat a-si pastra semnul, insé a se atenua in
urmétoarele doud trimestre. Prognoza are la baza dinamica productiei industriale a
bunurilor de capital, contrabalansata ins3 partial de evolutii precum cea a volumului
constructiilor (comparativ cu media trimestrului | 2017, ritmurile inregistrate de
indicatorii mentionati au fost de 2,7 la suta si, respectiv, de -5,0 la suta in perioada
aprilie-mai). In ceea ce priveste indicatorul de incredere aferent operatorilor din
industrie, acesta a inregistrat o deteriorare (-0,8 puncte in trimestrul Il 2017 faté de cel
anterior), atat pe seama nivelului comenzilor, cét si a perspectivelor de productie
pentru urmatoarele 3 luni.

FBCF este asteptat sa creascé atat pe parcursul anului 2017, cat si al celui urmétor,
insa dinamica componentei rimane grevati de o serie de factori. Proiectia reflecta

Pentru detalii privind factorii care au determinat evolutia componentelor PIB in trimestrul | 2017, a se consulta Capitolul 2,
Sectiunea 1. Cererea si oferta.

In Sondajul BNR privind creditarea populatiei si a companiilor nefinanciare, mai 2017, se anticipa avansul cererii de credite
pentru consum din partea populatiei, in pofida inaspririi standardelor de creditare aferente.
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acumuldrile de capital care au secondat evolutiile marcante din prima jumétate

a anului curent ale productiei industriale (de exemplu, in ramuri precum cele
producatoare de componente auto si produse conexe), dar si perspectivele de
majorare a fluxului de investitii directe (in contextul prognozelor favorabile privind
activitatea economicad internd si cea din principalele state de provenientd™) care
sprijind programele de investitii. Evolutia acestor fluxuri ar putea fi insa afectati de
factori conjuncturali precum absorbtia modesta a fondurilor europene destinate
investitiilor, reflectadnd intarzieri in procesul de absorbtie a féndurilor aferente
cadrului financiar 2014-2020, sau de unii structurali precum calitatea infrastructurii
sau disponibilitatea redusé a fortei de munca calificate.

Tn primul trimestru al anului curent, exporturile de bunuri si servicii au crescut cu

4,4 la suta fata de trimestrul anterior. Prognoza pentru urmatoarele dou perioade
indica plasarea ritmului trimestrial de crestere la valori pozitive, pe fondul perspectivelor
continuarii revigorarii cererii externe’s,

Pentru restul intervalului de prognoza, continuarea avansului exporturilor de bunuri
si servicii va reflecta, pe de o parte, asteptarile de imbunatatire a cererii externe, cele
privind vanzarile aferente sectoarelor integrate in lanturile internationale de valoare
adaugata (precum productia mijloacelor de transport si ramurile conexe), dar si
efectul stimulativ al cursului de schimb real efectiv (desi in diminuare catre finele
intervalului), iar pe de alta parte, dinamica alerta a costurilor unitare cu forta de
muncd domestice, cu impact nefavorabil asupra competitivitatii prin pret a produselor
romanesti destinate pietelor externe.

Cregterile manifestate de absorbtia interna si de exporturi au condus la majorarea
semnificativa a importurilor de bunuri si servicii in primul trimestru al anului curent
(+4,8 la suta fata de trimestrul IV 2016). Pentru intervalul de proiectie, se anticipeazi
mentinerea cresterii importurilor de bunuri si servicii la valori superioare celor
aferente exporturilor, pe fondul avansului cererii interne. in aceste conditii, exportul
net este anticipat a avea o contributie negativa la cresterea PIB pe intregul interval
de prognoza.

in trimestrul 1 2017, deficitul contului curent al balantei de plati si-a continuat tendinta
de adéncire”’, pe seama atat a accentudrii celui al balantei comerciale, cat si a trecerii
in teritoriul negativ a balantei veniturilor secundare asociate componentei
«Administratie publicd” (preponderent ca urmare a unor atrageri de fonduri europene
inferioare contributiilor la bugetul UE). Deficitul de cont curent este anticipat a
continua sa se adanceascs, reflectand in principal dinamica importurilor de bunuri si
servicii, sustinuta de avansul cererii interne, si pozitionandu-se, pe termen mediu,

in jurul nivelului de 3,4 la suta in PIB. In acelasi timp, finantarea deficitului de cont
curent se prefigureaza a fi asigurata preponderent prin fluxuri de capital stabile si

~

5 Principalele state de provenients a fluxurilor de investitii straine directe sunt economii dezvoitate din zona euro (Olanda,

Austria, Germania, Cipru, Franta si ltalia) in care randamentele utilizarii capitalului sunt in general mai putin atractive decat
pe segmentul térilor emergente, in care este inclus si Romania.

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

~N

7 n trimestrul | 2017, ponderea deficitului de cont curent al balantei de plati in PIB a fost de 2,6 la suta (cumulat pe

4 trimestre), comparativ cu 2,3 la sutd in 2016 si, respectiv, 1,2 la sutd in 2015,
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negeneratoare de datorie externa ~ investitii straine directe si transferuri de capital,
asociate atragerilor de fonduri structurale i de investitii de la UE —, insa proportia
acestora este anticipata a se diminua in 2017 si 2018, in conditiile prefigurarii unor
atrageri mai reduse de fonduri europene. Totusi, accentuarea deficitului de cont
curent pe seama accelerarii consumului si a majorarii deficitului bugetar prezinta
potentialul de a periclita echilibrele macroeconomice, cu impact direct asupra
fluxurilor de capital adresate economiei romanesti.

Conditiile monetare in sens larg

Conditiile monetare in sens larg evalueaza impactul asupra cererii agregate viitoare al
ratelor reale ale dobanzilor in lei 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?®,

Rata nominald medie a dobanzii in lei la depozitele noi la termen practicati de
institutiile de credit in relatia cu clientii nebancari este prognozati a se plasa in
trimestrul Il 2017 in apropierea valorii inregistrate in trimestrul anterior i, ulterior,

a creste in trimestrul Il 2017. Rata nominala medie a dobénzii la creditele noi este
prognozatd in crestere in al doilea trimestru al anului 2017, in special pe seama
evolutiilor istorice din luna mai, iar ulterior, in trimestrul Ill, aceasta este anticipati a se
mentine in apropierea valorilor din trimestrul anterior. Cumulat, in trimestrele Il si lll
2017, ratele reale ajustate ale dobanzilor continua sa transmita un impuls stimulativ,

Grafic 4.9. Variatia trimestriald a cursului
de schimb efectiv

procente;

puncte procentuale apreciere (+), depreciere (-)

it n v | Il i v | ]

2016 2017
WP variatia trimestriald a cursului nominal efectiv (sc. dr)
B diferentialul de inflatie al Romaniei
fatd de principalii parteneri comerciali
== vvaliatia trimestriald a cursului real efectiv (sc. dr.)

Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR

in crestere, asupra activitatii economice din
perioadele urmatoare.

In trimestrul Il 2017, comparativ cu trimestrul
anterior, moneda nationald a inregistrat o depreciere
marginald in termeni nominali efectivi, evolutia in
depreciere fata de euro fiind aproape integral
compensatd de cea de sens contrar fatéd de dolarul
SUA. In termeni reali efectivi insd, moneda nationala
ainregistrat o apreciere, pe fondul inflatiei
trimestriale interne mai ridicate decat cea a
partenerilor comerciali (Grafic 4.9). In ansamblu,
cursul de schimb real efectiv este estimat a transmite
un impuls stimulativ, in reducere, asupra activitatii
economice din perioadele urmatoare.

Efectul de avutie si de bilant din trimestrele Il si Il
2017 continud sé exercite influente stimulative
asupra gap-ului PIB din perioadele viitoare, in
principal pe seama pozitionarii ratei reale a dobanzii

78

Cursul de schimb relevant pentru modelul de analizi si prognozi macroeconomici al BNR este construit pe baza celor

dintre leu si euro, respectiv dintre leu 5i dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand importanta celor dous monede in

comertul exterior al Romaniei.

7 Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptata in perioadele recente, datj fiind reducerea ponderii creditelor
denominate in valuta in totalul stocului de credite acordate sectorului privat.
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externe sub tendinta pe termen mediu (gap pronuntat

negativ). Prima de risc asociatd economiei nationale, aproximata prin cotatiile option
adjusted spread (OAS), s-a redus marginal in trimestrul Il 2017. Perspectivele pe termen
mediu ale primei de risc sunt influentate atat de factori interni, asociati conduitei
politicii fiscale si a celei de venituri, ct §i de factori cu actiune global3, ce deriva din
desfagurarea negocierilor referitoare la Brexit sau din eventualele deviatii ale
conduitelor politicilor monetare implementate de citre BCE'si Fed de la traiectoriile
asteptate in prezent de pietele financiare.

in ansamblu, in trimestrele Il si 11l 2017, conditiile monetare reale in sens larg sunt
evaluate a fi stimulative la adresa cererii agregate din trimestrele urmétoare, in
principal pe seama cursului de schimb real efectiv (prin intermediul canalului
competitivitatii prin pret a exporturilor), dar si, intr-o mai micd masura, a celorlalte
componente.

Pe parcursul intervalului de prognoza, conditiile monetare reale in sens larg sunt
anticipate a continua sa exercite un efect stimulativ asupra activitatii economice

(in diminuare pe cvasitotalitatea proiectiei). Un aport semnificativ este asociat
subevaludrii cursului de schimb real efectiv, cu precidere in prima parte a intervalului,
dar si efectului de avutie si de bilant, pe fondul caracterului stimulativ al politicii
monetare a BCE. Conduita politicii monetare a BNR este configurati in vederea
asigurarii si mentinerii stabilitatii preturilor pe termen mediu, intr-o maniera care si
contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Chiar dacd una dintre sursele de risc mentionate in Raportul precedent a cunoscut o

atenuare relativé, prin promulgarea de citre Presedintele Romaniei, in 28 iunie 2017,
Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat a Legii-cadru nr. 153/2017 privind salarizarea
proiectiei inflatiei din scenariul de bazi personalului plétit din fonduri publice®, balanta
riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei
continua sa fie evaluata a fi inclinata in sensul unor
6 abateri in sus de la traiectoria descrisé in scenariul de
4 bazéd. Conduitele politicii fiscale si a celei a veniturilor

%; sfarsit de perioada

o

P m— reprezinta principalii factori de risc care ar putea
‘_—_/ 2 . . .. .
/ conduce la valori ale ratei inflatiei superioare celor
0 | prognozate (Grafic 4.10).
[/ T T A A — o . .
2017 2018 2019 Astfel, persista incertitudini referitoare la maniera
interval de incertitudine de implementare a legii mentionate, legate de
~ rataanuald a inflatiel etapizarea in timp a majorarilor salariale si de
--------- interval de variatie L . : N
tinta anuald de inflatie criteriile de conditionalitate a acestora, dar si in ceea
Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de ce priveste posibilul set de masuri compensatorii
prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectille BNR din . . . a
intervalul 2005-2016. Magnitudinea erorilor de prognoza este Care ar viza, conform declara’;nlot OﬁCIale’ incadrarea

pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si projectii BNR hde versiunii adoptate in Camera Deputatilor in 7 iunie 2017.
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deficitului bugetar de la finele acestui an in limita a

3 la suté din PIB. De asemenea, noile initiative legislative specificate in Programul de
guvernare sau vehiculate in spatiul public vizand sfera taxarii si a impozitarii,
realizarea de noi majorari ale cheltuielilor salariale si sociale, precum si probabila
adoptare de masuri fiscale corective pentru mentinerea deficitului bugetar in fintele
propuse sunt de naturd sé genereze incertitudini sporite si riscuri in ambele sensuri la
adresa prognozei pe termen mediu a inflatiei. Acestea sunt potentate de lipsa, la
momentul elabordrii proiectiei, a unor repere clare privind forma final3 a acestor
masuri si calendarul de implementare aferent. Relevanta acestor riscuri este si mai mult
accentuata in contextul trendrii realizarii investitiilor publice, cu efecte asupra
potentialului de crestere - inclusiv in contextul intarzierilor in absorbtia fondurilor
negativ si de perspectivele privind majorarea ecartului dintre variatia salariilor si cea a
productivitatii muncii. O eventuala deteriorare a echilibrelor macroeconomice este de
asteptat sa aibd un impact advers asupra perceptiei de risc a investitorilor straini, cu
consecinte asupra fluxurilor de capital stabile directionate citre economia
romaneascs, si, astfel, asupra finantarii deficitului de cont curent si evolutiei monedei
nationale.

Pentru intervalul de referintd, in pofida unei recente atenuari a tensiunilor globale si a
riscurilor politice asociate calendarului electoral din zona euro, incertitudinile sporite
asociate mediului extern continué sa persiste. Acestea se referd indeosebi la efectele
pe care negocierile aferente Brexit, politicile economice ale administratiei SUA si
conduita politicilor monetare ale Fed si BCE le vor avea asupra cadrului macroeconomic
de la nivel global. De asemenea, prezinta relevanta evolutia viitoare a activitatii
economice din China si din alte economii emergente majore, prin prisma impactului
asupra cresterii economice. Materializarea unora dintre aceste riscuri ar putea avea
efecte nefavorabile, ce s-ar transmite preponderent prin canale indirecte asupra
economiei Romaniei, prin intermediul cererii externe a partenerilor comerciali.

Tn acelasi timp, prin consecintele adverse asupra increderii investitorilor si accentuarea
aversiunii globale faté de risc, unele evolutii ar putea determina realocari de portofolii
in profil regional si/sau mondial, cu consecinte asupra traiectoriei viitoare a cursului
de schimb al leului si, implicit, asupra ratei proiectate a inflatiei. Din aceste motive,
este necesard mentinerea unui mix echilibrat de politici interne care si asigure
rezilienta economiei in fata unor posibile turbulente.

Totodatd, pe fondul prezentei tot mai semnificative a lanturilor globale de valoare, in
special a marilor retaileri, dar si al majorarii contributiei bunurilor din import la
acoperirea consumului intern, proiectat in crestere inclusiv in contextul stimulilor
fiscali si salariali, majorérile relativ reduse ale preturilor la nivel global, in general, sila
nivelul UE, in particular, reprezinté o sursa de risc relevanta la adresa ratei proiectate a
inflatiei din scenariul de baza, avand potentialul de a genera abateri in jos de la
traiectoria previzionata.

Riscuri in sens ascendent la adresa perspectivelor inflatiei sunt asociate preturilor
administrate, atat in contextul evolutiilor recente de pe piata energiei electrice, cat si
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a persistentei, in lipsa unor repere clare din partea autoritétilor de profil, incertitudinilor
asociate dimensiunii si ritmului ajustarilor viitoare ale preturilor gazelor naturale si
tarifelor energiei electrice. In privinta evolutiei preturilor volatile ale alimentelor, se
manifesta incertitudinile inerente asociate impactului conditiilor meteorologice
asupra ofertei de produse agricole, atat pe plan intern, cat si international.

Balanta riscurilor provenind din partea preturilor internationale ale materiilor prime
(cu precidere cele energetice) este evaluats ca fiind echilibrats, Persists insa
incertitudini cu privire la impactul pe care stocurile ridicate de petrol de la nivel
mondial il vor avea asupra cotatiilor viitoare ale titeiului, acestea fiind de natura a
contrabalansa efectele extinderii acordului de plafonare a ofertei, la care participa
OPEC si unii producatori din afara organizatiei.
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Abrevieri

AFIR Agentia pentru Finantarea Investitiilor Rurale

ANRE Autoritatea Nationala de Reglementare in domeniul Energiei
BCE Banca Centrala Europeand .

BEI Banca Europeana de Investitii

BIM Biroul international al Muncii

CE Comisia Europeana

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

FAO Organizatia pentru Alimentatie si Agricultura
FBCF formarea bruté de capital fix

FMI Fondul Monetar International

IAPC indicele armonizat al preturilor de consum
INS Institutul National de Statistica

1IPC indicele preturilor de consum

IPP indicele preturilor productiei industriale

vu indicele valorii unitare

LFO legume, fructe, oua

MFP Ministerul Finantelor Publice

MMJS Ministrul Muncii si Justitiei Sociale

OCDE Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
ON overnight

OPEC Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol
PIB produsul intern brut

RMO rezerve minime obligatorii

ROBOR rata dobénzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci
TVA taxa pe valoarea adaugata

UE Uniunea Europeana

3M 3 luni

12M 12 luni

3Y 3ani

5Y 5ani

10Y 10 ani
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Rata anuala a inflatiei IPC a accelerat pe parcursul T2 2017

variatie anuala, %

4 e P ey
éa’ﬁgescccaga = ,J‘ﬂmé

LY % 2
Ssoo f B /_/

¥ H H l T f

_’A = QQ?G’”

— |PC

=== CORE2 ajustat

=== |PC (taxe constante)

=== CORE2 ajustat (excl. efectele directe ale modif. cotei TVA)

iun.17

Sursa: INS, calcule si estimdri BNR
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Determinanti

A Cresterea costurilor de productie,

indeosebi in industria alimentara
Largirea excedentului de cerere agregata

Cresterea pretului gazelor naturale si
augmentarea schemei de sprijin pentru
producatorii de energie electrica din surse
regenerabile

Manifestarea unor socuri temporare de
oferta la nivelul citricelor si al fructelor
meridionale

Majorarea preturilor produselor din tutun,
asociata doar partial anticipatei modificari

a accizei

Corectia inregistrata de cotatiile petrolului
pe pietele internationale
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Cresterile de pret au caracterizat majoritatea produselor din cosul de consum

Indicele de difuziune

100 -
% iul. 2010: 1 cotd
. i standard TVA la 24%
80 - % ‘
60 -
40 -
20 sep. 2013:
| cotd TVA :
painela 9% lun.2015:¢ :
0 lcotéTVA%
alim.la9% 2
-20 o mobils ian. 2016:
Meldle'mo ta | cotd standard;
40 | 12 luni TVA 12,20%: =
- i ian. 2017:
| cota standard
60 - TVA la 19%
0 0 OO OO dd N NMMSST YN O O NN
QO A A A A A
828282828282 8238283585

Nota: Indicele de difuziune este caiculat ca diferentd intre suma
’ ponderilor bunurilor si serviciilor din IPC care au inregistrat rate
lunare ale inflatiei pozitive si suma ponderilor celor care au
consemnat rate lunare ale inflatiei negative (grad de acoperire
de 100% din cosul de consum). Variatiile nu exclud efectele

madsurilor adoptate in regimul taxelor si impozitelor.
Sursa: INS, calcule si est[mﬁri BNR
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variatie anuala la taxe constante in iun.17, %

Legenda:

1. Energie 11. Ap3, canal si salubritate
2. Carne si produse din carne 12. ncaltdminte

3. Combustibili 13. Articole chimice

4. Produse de igiend si cosmetice  14. Produse cultural-sportive
5. Servicii postale si telecomunicatii 15. Fructe
6. Produse de mordrit si panificatie 16. Produse de uz casnic si mobild

7. Tutun 17. Cinematografe

8. Lapte si produse lactate 18. Zahar si produse zaharoase
9. imbraciminte 19. Tngrijire medical3

10. Legume 20. Peste si produse din peste

Notd: Produsele acoperd 86% din cosul de consum al populatiei in anul 2017.

Aria unui dreptunghi este proportionalad cu ponderea produsului
reprezentat in cosul de consum.
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Presiunile acumulate pe plan intern incep sa transpara la nivelul preturilor
de productie, odata cu disiparea influentei dezinflationiste a mediului extern

iatieanuala, 9 variatieanuala, % variatie anuald, % variatieanuala, %
40 Variatieanuald, % ________ variatieanuald 1% 100 94 variatieanuala 1. VAN fieanuala 1L g
costuri salariale unitare - bunuri de uz curent* ! O modificare a preturilorde
costuri salariale unitare - bunuri durabile* | \_ | Pprodudiealebunurilorde consum
30 4 o L L 75 18 A--meefieeme- i__| setransmiteininflatia de bazdin L 6
=« indice agregat materii prime (sc. dr.) \ | proportie de = 70% in decurs de 1 an

preturile productiei industriale—bunuride
consum, piatainterna

-6 - -2
=== CORE2 ajustat, exclusiv efectele directe ale
modificarilor cotei TVA (sc. dr.)
S12 hemomnreemooee oo - -4
NI 00 OO O O = N N on < 1 W O~
O © O © w ™ v ™ v 1 v = v e
© O O &6 OO0 OO0 O O O O O oo
AN AN AN NN NN NN N NN NN
T < N N A <F N N = < MmN - <N
_F -+ F F FFRFPFERRFEREPRRF

*) pentruT2 2017 a fost luata in considerare media lunilor apr.-mai

Sursa: Eurostat, FMI, INS, calcule si estimdri BNR
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Tendinta este imprimata de segmentul marfurilor alimentare;
cererea robusta faciliteaza transmisia in preturile finale

variatie anuala (%),
medie mobila 3 luni

B S R
-24 4 @8 preturi de productie — ind. alimentara (sc.dr.) -------
=== inclicele cotatiilor marfurilor agroalimentare
==e COStU I Salariale unitare — ind. alimentara
B b
oS TS T TN NN N INY WO WO ONDNMNIDN
A is By By By B By B e By SRS By B B B By
C =S Q2 C S a>CcEcS O Cc <S5
© 8 3 ] © 8 3 o © & 3 (<] © ©
e c £ 3:-955 8(:;_0&& 8:'(—“&5

Sursa: INS, FAO, calcule si estiméri BNR
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variatie anuala (%),
medie mobild 3 luni

12

160

150 A

130

120

_indice ian.2014=100, s.a.

returi de consum— alimente procesate (sc. dr.)

= yolumul cifrei de afaceri pentru comertulcu
produse alimentare*

3,5

-----k 3,0

- 2,5

ian.14
mar.14
mai.14
iul.14
ian.15
mar.15
iul.15
jan.16
mar.16
iul.16

sep.16

<
-
o
[
wv

nov.14
mai.15
nov.15
mai.16
nov.16
ian.17
mar.17
mai.17
iun.17

n
—
o
Q
%]

*}inclusiv produsele din tutun

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

ui



1,0

n
o
:

0,0
- -0,5
- -1,0
- -1,5

%

a traiectoria

Istrate

L1uni
LT71ew
/T ade
LT Jew
L1793}
LT"ue]

certificate verzi

1 cota obligatorie

in

inverseaz

variatie lunara (taxe constante),

91°29p
9T 'AOU
91°1%0
g1 dos

® alte preturi administrate
- total {sc. dr.)

& energie electrica

N gaze

......

liberalizarea
pietei gazelor

91'8ne

turilor adm

H

9T Nt
91 'uni
oT'tew

wm

91 'ade

1,0 _contributii, pp

L]

il anuale a pre

inamic

ile de pret operate pe segmentul ,energie” in T2
descendentaad

A d
variatie anuala, %

0,5
0,0
-1,0 -

JARTL
LT 1eW

L1ew
LT"ue]
9T°'AOU
g1 dos
9T’ In!
or’lew

9T Jew

91 uel
GT'AOU

R

1 das

ST
ST'lew

preturi administrate (taxe constante)

GT'Jew

St uel

=== preturi administrate

jorar

4

Ma

Sursa: INS, estimdri BNR
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Atenuare a dinamicii anuale a pretului combustibililor ca urmare a corectiei
inregistrate de cotatiile titeiului pe parcursul T2 2017

Cotatii titei Pretul combustibililor pe piatainterna
i 9 ibutii %, taxe constante
120 _USD/barll % 180 15 _contributii, pp %, 5
. 5 (s d curs RON/USD*
rata anuala (sc. dr.) 55 cotatie Brent*
90 - e jye] efectiv 135 10 - 259 altele - 10
= ata anuala (sc. dr.)
604 Y~ N 0 90 5 - - 5
30 45 0 0
0 = 0 -5 - -5
-30 A -45 -10 - -10
-60 - - -90 -15 - -15
T TETTFNDN NN UNMNWOWOWOOONDNNIN n w0 wn wn wn n O W W W O O N N NN
R Be iR Rr s R e e R e s B R e sl Iy A S B B B B e A A T B o S B R A
C‘-'EEQ.>C‘-'E'EQ.>CL'EEQ.>C‘-'EE c 5'53 Q > c L'E_s Q > < -3 o
E2gTgeEge=gRege=gem 2= B 2 g Y28 g g8 g g3
*} contributiileinclud atatefecte contemporane, citsi efecte
Sursa:Bloomberg, INS, calcule si estimdri BNR cu transmisie intarziata
I@( BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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250

100

LTuny

in regiune

puncte de baza

=== Republica Ceha

====|Jngaria

Prima de risc (spread-uri CDS, 5 ani)

==Romania

=== Polonja
e e e e e e e e e e e e e ek 200

e PLN/EUR
== CZK/EUR

100

Cursul de schimb

indice, 31 decembrie 2015
~esmes HUF JEUR
== RON /EUR

- LT7ew
- /T Ade
L /T Jew
- L1793}
- LT7uel

- 91799p
L. gT'AOU
- 977120
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. 9T'8ne
- 91Nl

- 9T "uni

- 9T'lew
L g1 4de
. 9T Jew
- 91°994
-~ 91 uel

e 50

- LT7unl
- LT7lew
L /T ade
. /T Jew
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i - LT uel
" u | - 91°99p
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| ; . 91°300
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L. 9T 8ne
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S e

e

~3%m5\.§
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e

Miscare a cursului de schimb leu-euro decorelata de evolutiile d

109 == =S L e
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}
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}
|
i 91 uel
~
(e)]

0
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Sursa: BCE, Reuters



Majorarea excedentului de cerere agregata in economie; indicatorii pietei muncii
se apropie sau devin mai favorabili fatd de valorile din perioada precriza

Pozitiaciclica a economiei

3% deviatia PIB
- oradul de tensionare a pietei muncii* (sc. dr.)

*) calculat ca raport intre rata locurilor de munca vacante si rata
somajului BIM
p) prognoza

Sursa: ANOFM, CE-DG ECFIN, Eurostat, INS, calcule si estimdri BNR
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Conditiile pe piata muncii

numar salariati (yoy)

asteptari privind
angajarile

[-] someri noi
{mii pers.)

salariu \ rata

brut real/," « locurilor

(yoy) > de munci
vacante

t
3
i
H
i
i
1
i
1
!

¥
¢
H
______ i

ULCind.

(yoy) AN [-] disponibilizéri

(mii pers.)

[-] persoane disponibile
care nu cauta activun loc
de munca (mii pers.)

[-] rata somajului BIM

s 2010 wmew 7017

Nota: Deplasareacatre 100 indica tensionarea pietei muncii;
graficul ilustreaza pozitionarea indicatorilor in cele 3 momente
n intervalul definit de cea mai nefavorabila (0) si cea mai
favorabila (100) valoare din perioada 2005-2017.
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Viteza de crestere a consumului populatiei este similara perioadei precriza;
niveluri comparabile ale increderii si ale dinamicii puterii de cumparare

Consumul populatiei Activitatea comerciala
rocente uncte, s.a. variatie anual3, %
20 PR e TR oRunetesa gy VATRHEANES R o
: i consum populatie (var. trim,, s.a.)
RV A SR ) . R S LA e e e e e e el & A ] L
16 § === gsglariu net real {var. anuald) A & 40 20
’ “"‘ N . 5 7
L W incredere consumatori* (sc. dr.) F o
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ - 15
10
5
0
5
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ -10
=== hunuri de uz curent '
== yunuri durabile (excl. auto) T -15
wmss gUTo
L1 e e e L I by - 20
SBEEBBSSEDUNDLIIENSESRE  BERERSRRiiiissssssssst
SRRRIRIRRARARIRIIRRIRIRIKRKRRKRR NNNNSNSNSANSNNSNSNSNSS G
NN ANMNMETA NN A NN A NN
il alul ol ol u i sl o ol ub O Bt a g el e FEFRREFFERFEERFFRRFFERRERY
'—

*) variatie fatd de mediaistorica, 2001-2017
**) pentruT2 2017 afost luatdin considerare medialunilorapr.-mai

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR
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Nivelul scazut al ratelor dobanzilor si diminuarea aversiunii la risc contribuie
la cresterea rolului creditarii in impulsionarea cererii

Credit de consum Credit pentrulocuinte Rata dobénzii pentru creditele
in lei acordate populatiei
mld. RON ) i mid.RON  mld. RON, cumulat12 luni %, p.a., flux
6o MA.-RON 1 mld. RON, cumulat12 funi - mid-RON  mid. RON, cumulat L2 lun T NI 1 - TR 1o
B stoC wm=flux (sc.dr.)* ;
- 10
- 8
consum
locuinte
= «» ROBOR 3M
_________________________________ - 6
- 4
....................... - 2
0
n W W W WO W O N N MM T TNNNNOOOONNS
bt A S S S B B e Bl N eSS 838385505 So000000000000
T = ® = T = ® = s o2 5 0o & « 2 CEREIERRRECRERREER

*) excl. creditelerenegociate
Sursa: BNR
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Gradul de utilizare a capacitatilor de productie depaseste media
pe termen lung in majoritatea grupelor industriale, dar investitiile treneaza

Gradul de utilizare a capacitatilor de productie
pe marile grupe de bunuri industriale*

medie mobili 4 trim., s.a. (%)

i

e intermediare
=== de capital

T e Urabile
== @ Uz curent

- ME’ ! Extinderea capacititilor de &
productle in sectorul auto
:

4R RS R AT R EEANERRPEIUAS LN YO AIASEIININCRATARSARIIEIRAGRTTARY

} i 1Plasarea sub mediape termenlung
i simiscarea descendentdreflecta

i presiunea concurentiald din partea

lmportunlor

*) diferenté fat de media pe termen lung (T1 2005 —T1 2017)

Sursa: INS, Sondaj INS/DG ECFIN
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100

75

50

25

Investitii

variatie anuala reala, %

variatie anuala reald, %

FBCF (sc. dr.)
— |tilaje

= constructii ingineresti
www cl3diri rezidentiale
= c|3diri nerezidentiale

*

*

~
-
(=]
o~
o~
l-—

**}apr.-mai2017

20

15

10

12



Tendinta de crestere a anticipatiilor privind inflatia pe orizonturi de pana la 1 an;
stabilitate Tn interiorul intervalului-tintei pe orizontul de 2 ani

Asteptirile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari

20 _medie mobild pe 3 luni, sold conjunctural, %

variatie anual3, % 6
===rata anuala a inflatiei peste 1 an
] s C O[T . - .
15 " =====rgta anuald a inflatiei peste 2 ani -5
swemsoes [ nU St ri€@
10 - s CONSUMatori ! 4
' s cONS tructii .
. -
3
0
2
-5
1
-10
- 0
_15 .
220 - - -1
n n wm un O o W P~ ™~
MYYYYYLYYYYYYYSESRSE 2338333333999 99 99
C. - emm Q.. > :' e == Q'_ = C e = [ S ‘S -5 o > [ S - -S o > [t — & 3
c & 3 s © 3 8 © 2 © O 2 o 0o &8 © = o ® © =
e e g g 2 & g g g 2 2 ¢ g - g E A & = g E g 2 2 g €

*) orizontde 3 luni pentru agenti economici, respectiv de 12 funi pentru consumatori; plasareain interiorul benzii de +5la suta
relevd o stabilitate a preturilor

Sursa: Sondajul CE-DG ECFIN, Sondajul BNR in randul analistilor bancari
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Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC

variatie anuala, %

1 Traiectorie proiectata in crestere a ratei (sfarsit de perioad3)

% interval de incertitudine

4
i -
anuale a inflatiei IPC: !
------ rata anuald a inflatiei IPC i
v’ Valori prognozate (in paranteza, diferente (runda anterioard) ;
v . ] ————— rata anuald a inflatiei IPC ! - 12
fata de Ral mai 2017): !
XA . tinta centrald anuald de inflatie ,
= 19 |asutd in decembrie 2017 (+0,3 pp) 25 I:suté din 2013) el :
H
= 3,2 |la sutd in decembrie 2018 (+0,1pp) = ee---- interval de variatie asociat tintei | -8
: Tinta de inflatie:
= 35 la sutd in iunie 2019, la orizontul ——— rata anuald a inflatiei PC i 2,5% +1pp
proiectiei '“a"e”"“a“‘e _____________ E_ ______ 4
v' Reintrarea ratei anuale a inflatiei IPC in . _
intervalul tintei este anticipata a avea loc . 0
1
in trimestrul 111 2017 ;
H
v . . !
[ Calculata la taxe constante, rata inflatiei ‘ , ! ( a
. v A . x T2 T2 T2 T2 T2
va atinge 2,9 la suta in decembrie 2017%,  °. 5016 >017 »018 5019

valoa re situata peSte tlnta Centrala de Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza

inflatie (2,5 la suté) ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din intervalul
’ 2005-2016. Magnitudinea erorilor de prognoza este corelata pozitiv
cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

*) exclude impactul de runda I al modificirilor impozitelor indirecte (TVA si accize) si al elimindrii unor taxe nefiscale de la inceputul anului 2017,
care afecteazd rata anuald a inflatiei IPC pand la inceputul anului 2018

1@( BANCA NATIONALA A ROMANIEI 14



Contributia componentelor la proiectia ratei anuale a inflatiei
—dec.an T/dec. an T-1 -

puncte procentuale

3 -
2 .
1 __
0
-1
2017 2018
< ;
provduse .dln tutfm 0,2 0,1
si bauturialcoolice
# combustibili -0,4 0,2
W preturi LFO 0,5 0,2
B preturiadministrate 0,2 0,4
B CORE2 ajustat 1,4 23
¢ inflatia IPC 1,9 3,2

Nota: Valorile prezentate in tabel sunt rotunjite la o zecimala.

Sursa: INS, proiectii BNR
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Ipoteze externe ale proiectiei

1 Pe parcursul intervalului de prognoza, cresterea anuala a PIB UE efectiv* este anticipata a se consolida
in jurul valorii de 2 la sutd, avand ca principal determinant asteptat cererea interna

(J Rata medie anuald a inflatiei IAPC pentru zona euro este proiectata a se mentine la valori reduse,
sub nivelul reper de 2 la sut3; inregistreaza fluctuatii pe parcursul intervalului analizat, pe seama unor
factori cu tractiune temporara (preturi ale produselor energetice)

(d Pretul petrolului este proiectat pe o traiectorie in crestere treptata, plasata sub cea din runda
precedenta sub impactul stocurilor ridicate si in pofida recentelor decizii privind extinderea masurii

de limitare a productiei

’ procente dolari SUA/baril 0 USD/EUR 15
12'0 2,1
20 s Ral mai 2017 56
1,5 W Ral august 2017 42
1,0 28
0,5 14
0,0 ] : 0
-0,5 0,3 -0,3 02 02 14
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Crestere economici Inflatia anual3 EURIBOR3 luni Pret petrol, sortiment Cursul nominal mediu
UE efectiv* din zona euro Brent(sc. dr.) anual EURUSD

*) masura a cererii externe calculata pe baza structurii exporturilor romanesti pe tari de destinatie din cadrul UE
Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, Consensus Economics si Bloomberg (cotatii futures)
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Presiuni exogene asupra inflatiei

(d Dinamica prognozata a preturilor volatile

ale alimentelor: Variatia anual3 a preturilor volatile ale alimentelor
v" Semnificativ revizuita in sus Th 2017 pe fondul %, sfarsit de perioadd
impactului conditiilor climaterice adverse de
: . - 6
la nivel european asupra pretului fructelor de
sezon din import, ... ! -3
. n . ; 0
v’ ... ulterior aceasta plasandu-selavalori \/ ~~~~~~ l Ral august 2017 B
obisnuite in conditiile inregistrarii unor | ——Ral mai 2017
. . @ a e aamm e —————————————— b o e e et ot e e L _6
productu agricole normalevpe plan intern, T T2 T T o
fiind de asemenea marcata de efecte 2015 2016 2017 2018 2019
sezoniere specifice acestei grupe
Variatia anuala a preturilor administrate
(1 Dinamica prognozata a preturilor
. L] o 6
administrate este afectata:
3
v" Semnificativ pentru anul in curs de masura
.. . , 0
privind eliminarea unor taxe nefiscale
incepand cu luna februarie 2017 ; 3
____________________________ t__ =—Ral august 2017 | 6
v De incertitudini privind evolutia acestora, i ——Ral mai 2017
N . T e P LT T et L 9
in contextul evolutiilor recente de pe piata 12 5 - 2 2
energiei electrice si al finalizarii procesului de 2015 2016 2017 2018 2019

liberalizare pana la finele anului curent Sursa: INS, proiectii BNR
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Revizuirea proiectiei deviatiei PIB
— comparatie cu runda anterioara de prognoza —

Deviatia PIB

~ Sensul de actiune
asuprarevizuirii .o .. % fatd de PIB potential _

Factori deviatiei PIB* —Ral august 2017

‘ : o == Ral mai 2017
2017 2018 W e A

£

Dinamica PIB real din trimestrul 12017, |
superioara celei anticipate in runda L D
anterioara de prognoza '

Conduita politicii fiscale si a celei A j A
a veniturilor ’ :

Cererea externd B TR

Conditiile monetare reale in sens larg:

adecvate asigurarii stabilitatii preturilor

pe termen mediu, contribuind la - -
realizarea unei cresteri economice

sustenabile

*) sagetile orientate in sus semnifica influente mai stimulative asupra 2015 2016 2017 2018 2019

deviatiei PIB comparativ cu runda anterioara de prognoza
Sursa: estimdri si proiectii BNR
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Proiectia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— determinanti —

O Traiectorie in crestere, in principal ca Contributii la inflatia anuald CORE2 ajustat (pp)
urmare a acumularii presiunilor
inflationiste asociate mediului intern:

v' Amplificarea cererii excedentare, in contextul
conduitei expansioniste a politicii fiscale si al
avansului venitului disponibil

v" Majorarea preturilor de productie pe piata
interna, pe fondul preconizarii mentinerii
presiunilor ample din partea costurilor unitare
cu salariile, in paralel cu disiparea impactului
dezinflationist al preturilor globale ale materiilor

prime
v" Pozitionarea pe o traiectorie ascendenta a
antlmpa'gnlor inflationiste®, sub impactul acestor 2015 2016 2017 2018 2019
factori
. - . . ~ A v #39% preturide import
[ Unele presiuni mflvaglomste, g\(and insa m—deviatia PIB
o amploare redusa, sunt previzionate a w8 anticipatii inflationiste

inflatia anuald CORE2 ajustat, excl. ef. rundal al modif. TVA (%)

proveni si din partea preturilor bunurilor inflat
? ’ inflatia anuald CORE2 ajustat (%)

de consum din import, pe fondul dinamicii " o . .
Nota: In grafic, inflatia anuald CORE2 ajustat este calculata

pretunlor externe ca medie trimestriald, in concordanta cu determinantii sai
modelati econometric.

*) adaptive si anticipative S Icule BNR
ursa: calcule
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Proiectia ratei inflatiei anuale CORE2 ajustat
— comparatie cu runda anterioara de prognoza -

Inflatia anuala CORE2 ajustat

13 . . _® ® s &« o TommmmommomomoommmomommmomEoEmoTT I et 6
Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat ——— Ral august 2017 !
a fost revizuit3 in sus atat la sfarsitul i
. Ae . . === Ral august 2017 (exd. ef. ! =
anului 2017, cat si la finele anului 2018, runda | al modif. Tva) T P i
pe seama: = == == Ral mai 2017 §
i
i
(1 Formarii unui excedent de cereredeo s Lo -2
i ridicatd pe intregul 2o
amploare rrla dicata p.e mtrve-gu n’ferval ~ Z.
de prognoza, care favorizeaza inclusiv :
transmisia in preturile de consum a ... Y J: """"""""""""""""""" - 0
i
(2 ... majorarii mai alerte decat se anticipa E
anterior a costurilor de productie e frommrereeneeey e - -2
| :
__________________________________ S R
T2 T2 T2 T2 T2
2015 2016 2017 2018 2019

Sursa: INS, proiectii BNR
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Potentiale cauze de abatere a inflatiei de la traiectoria proiectata

Cauze

Coordonatele mediului extern:

— incertitudini privind impactul pe care negocierile aferente Brexit, politicile economice
ale administratiei SUA si conduita politicilor monetare ale Fed si BCE le vor avea asupra
cadrului macroeconomic de la nivel global si, implicit, asupra volatilitatii fluxurilor de
capital adresate economiilor emergente

— perspectivele de evolutie a activitatii economice si a inflatiei din zona euro/UE si din
tarile emergente (in special China)

Politica fiscala si cea a veniturilor:

— conduita politicii fiscale si a celei a veniturilor, in contextul incertitudinilor legate de
maniera de implementare a Legii-cadru privind salarizarea personalului platit din fonduri
publice, de noile initiative legislative specificate in Programul de guvernare vizand sfera
taxarii si a impozitarii, dar si de posibila adoptare de masuri fiscale corective pentru
mentinerea deficitului bugetar in tintele propuse

Preturile materiilor prime pe pietele internationale (produse energetice, marfuri
agroalimentare)

Dinamica preturilor administrate, conditionata de informatiile disponibile:

— incertitudini privind magnitudinea cresterilor preturilor gazelor naturale si energiei
electrice

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

L Mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul
de 1,75 la suta pe an

O Gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar

[ Pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime
obligatorii aplicabile pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor

de credit

*) sedinta din 4 august 2017

!@% BANCA NATIONALA A ROMANIEI

22



Calendarul sedintelor Consiliului de administratie
al BNR pe probleme de politica monetara

3 octombrie 2017
7 noiembrie 2017°

8 ianuarie 2018
7 februarie 2018

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei
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La incheierea conferintei de presa, urmatoarele materiale
vor fi disponibile pe website-ul BNR (www.bnr.ro):

d Versiunea integrala a Raportului asupra inflatiei -
august 2017 (limba romana)

O Sinteza Raportului asupra inflatiei — august 2017 (limba engleza)

O Versiunile e-PUB ale sintezei Raportului asupra inflatiei
(limba romana si limba engleza)

 Prezentarea Guvernatorului BNR (disponibila si in format video
la adresa www.youtube.com/bnrro)
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