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Domnului NICOLAE-LIVIU DRAGNEA ;

Presedintele Camerei Deputatilor

Domnule Presedinte,

Am placerea sa va transmit, spre informare, Raportul asupra inflatiei — mai 2018,
cu mentiunea ca prezentarea publica a acestuia s-a realizat in cadrul unei conferinte

de presa.

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie

al Bancii Nationale a Romaniei din data de 7 mai 2018.

Cu deosebita consideratie,

Str. Lipscani nr. 25, sector 3, Bucuresti, cod 030031
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Cuvant inainte

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

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

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

Prin elaborarea si publicarea trimestriald — in concordantd cu frecventa ciclului de prognoza ~

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

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 7 mai 2018,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 2 mai 2018.

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 inflafiei IPC si-a continuat traiectoria ascendent3 pe parcursul
trimestrului 1 2018, pana la 4,95 la suté in luna martie, valoare ce depaseste limita
superioard a intervalului asociat tintei stationare de 2,5 la suté (+1 punct procentual),
confirmand insé prognoza din Raportul asupra inflatiei anterior. Din avansul de

1,6 puncte procentuale fnregistrat in martie 2018 comparativ cu finele anului 2017,
1 punct procentual a avut ca provenienta epuizarea efectelor statistice resimtite de
rata anuald a inflatiei IPC, asociate modificarii unor impozite indirecte si eliminérii
unor taxe nefiscale la inceputul anului 2017. Acestora li s-au adiugat cresterile de
preturi din perioada analizatd, vizibile atat la nivelul unor componente exogene ale
cosului de consum (cele mai ample majorari fiind consemnate in cazul energiei
electrice si al gazelor naturale, cu o contributie de 0,5 puncte procentuale), cat siin
inflatia de baza. La randul sau, rata medie anual3 a IAPC s-a majorat sensibil, pani la
1,9 la suté in luna martie 2018, avansul fat3 de valoarea din decembrie 2017 fiind de
0,8 puncte procentuale.

Calculatd la taxe constante, rata anuala a inflatiei IPC' a consemnat o nou accelerare
in cursul trimestrului I, de la 4,1 la sut3 in decembrie 2017 la 4,7 la sutd in martie 2018.
Cu toate acestea, deteriorarea observata in acest interval este inferioara celei produse
in cele trei luni anterioare, marcate de manifestarea a numeroase socuri adverse de
natura ofertei.

fn luna martie 2018, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat s-a majorat cu 0,5 puncte
procentuale faféd de luna decembrie 2017, respectiv cu 0,4 puncte procentuale in
cazul celei nete de efectul TVA, atingédnd 3 la suti. Valoarea inregistrati la finele
trimestrului | a fost mai ridicata fata de proiectia din Raportul anterior (cu 0,2 puncte
procentuale), preponderent pe seama dinamicii cursului de schimb al leului din acest
trimestru. Evolutia a reflectat totodatd actiunea factorilor fundamentali, respectiv
extinderea surplusului de cerere din economie, persistenta presiunilor exercitate pe
filiera costurilor de productie ale firmelor, dar si pozitionarea pe un palier superior a
asteptarilor privind inflatia ale agentilor economici. Tn acelasi timp, presiuni inflationiste
suplimentare provin din partea evolutiei cursului de schimb al leului cu impact atat
asupra preturilor bunurilor de consum din import, cat si a tarifelor unor servicii, la care
se adaugé efectele propagate ale evolutiei cotatiilor internationale ale produselor
energetice, care au inregistrat noi avansuri pe parcursul trimestrului.

Exclude impactul estimat al modificirilor operate fa nivelul cotei TVA, al accizelor si al unor taxe nefiscale.
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Dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei s-a
majorat in trimestrul IV 2017 (12,5 la sutd) comparativ cu cel anterior (8,5 la suti),
contributia majora revenind avansului remunerérii salariatilor; dinamica productivitatii
muncii, desi a cunoscut o usoara incetinire de ritm, a continuat s fie alertd, rimanand
in apropierea valorilor inregistrate in ultimii doi ani. Tn acelasi timp, ritmul anual de
crestere a costurilor salariale unitare din industrie s-a temperat in intervalul octombrie
2017 ~ februarie 2018 comparativ cu trimestrul lll, pe fondul castigurilor mai ample in
planul productivitatii muncii, insa ratele anuale consemnate de ramurile producitoare
de bunuri de consum au continuat s3 se plaseze la valori net superioare mediei.

Politica monetara in perioada parcursé de ia data Raportului
precedent

Tn sedinta din 7 februarie 2018, Consiliul de administratie al BNR a hotérat majorarea
ratei dobénzii de politicd monetara la nivelul de 2,25 la suta pe an de la 2 la suti pe
an. Totodatd, acesta a decis majorarea la 1,25 la suté pe an a ratei dobanzii pentru
facilitatea de depozit si la 3,25 la sutd pe an a ratei dobénzii aferente facilitatii de
creditare. Rata anuala a inflatiei a crescut in luna decembrie 2017 la 3,32 la sutd, de la
3,23 la suta in noiembrie, plasandu-se in interiorul intervalului de variatie al tintei
stationare, dar peste nivelul prognozat. In acelasi timp, noul scenariu de bazi al
prognozei evidentia perspectiva accelerdrii semnificative a inflatiei pe orizontul scurt
de timp, succedatd de o temperare a acesteia incepéand cu ultimul trimestru al anului
2018. Fata de Raportul din noiembrie 2017, traiectoria ratei anuale prognozate a
inflatiei IPC a fost revizuita in sens ascendent pe termen scurt, in principal ca urmare a
relativei intensificari a efectelor inflationiste recente si anticipate ale factorilor pe
partea ofertei, dar si pe fondul presiunilor asociate factorilor fundamentali.

Incertitudinile si riscurile aferente proiectiei proveneau atat din mediul intern, cat si
din cel extern. Pe plan intern, acestea erau asociate in principal conduitei politicii
fiscale 5i a celei de venituri, conditiilor de pe piata muncii si evolutiei preturilor
administrate. Pe plan extern, raimaneau relevante incertitudinile si riscurile legate de
volatilitatea pietelor financiare internationale, de evolutiile preturilor petrolului si ale
produselor agroalimentare, precum si de ritmul expansiunii economice a zonei euro si
pe plan global, inclusiv in conditiile normalizérii politicilor monetare ale bancilor
centrale majore.

Ulterior, datele statistice au confirmat cresterea semnificativa a ratei anuale a inflatiei
in luna ianuarie 2018 péan la 4,32 la suta, urmata in luna februarie de o noui crestere
la 4,72 la sutd, usor sub nivelul prognozat. Principalele cauze ale avansului ratei inflatiei
erau asociate factorilor din afara sferei de actiune a politicii monetare, respectiv
efectelor de bazi aferente reducerilor impozitelor indirecte si eliminarii unor taxe
nefiscale in prima parte a anului 2017, dar si majorarilor recente ale tarifelor la energia
electrica si cea termica, precum si ale preturilor gazelor naturale si combustibililor.

La randul sdu, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a accelerat ascensiunea, pani la
2,8 la suta in ianuarie si 2,9 la suta in februarie 2018, de la 2,4 la sutd in decembrie
2017. Majorarea reflecta acumularea progresiva de presiuni inflationiste pe partea
cererii 5i pe cea a costurilot, dar si influentele cursului de schimb al leului, receptate
prioritar de tarifele serviciilor. Cresterea economica a decelerat in trimestrul IV 2017,
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conform asteptérilor, dinamica sa anuala de 6,9 la suta ramanand totusi robusta.
Principalul determinant al cresterii economice a continuat sé fie consumul
gospodariilor populatiei, desi cu o contributie diminuats, in timp ce un aport poxzitiv,
in crestere, a avut formarea bruta de capital fix, care a atins cel mai mare nivel
incepand din 2015. Exportul net si-a mérit in schimb contributia negativa la avansul PIB,

In sedinta Consiliului de administratie al BNR din 4 aprilie 201 8, céle mai recente
evaludri reconfirmau perspectiva plafonérii ratei anuale a inflatiei deasupra
intervalului tintei pe orizontul foarte scurt de timp, dar si a revenirii acesteia spre
finalul anului curent la limita superioara a intervalului, in linie cu prognoza pe termen
mediu din februarie 2018. Evaluarea era in continuare grevata de riscuri si
incertitudini sporite, provenind in principal din partea preturilor administrate si a
celor volatile, dar si din partea conduitei politicii fiscale si a conditiilor de pe piata
muncii. Erau, de asemenea, relevante si riscurile si incertitudinile provenite din partea
evolutiei economiei i a inflatiei in zona euro si, implicit, din cea a conduitei politicii
monetare a BCE si a béncilor centrale din regiune.

Pe baza datelor disponibile la acel moment si in contextul riscurilor si incertitudinilor
evidentiate, Consiliul de administratie al BNR a hotdrat mentinerea ratei dobanzii de
politicd monetara la nivelul de 2,25 la suté pe an. Deciziile Consiliului de administratie
al BNR au ca scop asigurarea si mentinerea stabilitatii preurilor pe termen mediu,
Intr-o manierd care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile si in
conditiile prezervarii stabilitatii financiare.

Perspectivele inflatiei

Rata anuala a inflatiei IPC este proiectata sé atinga 3,6 la suté la sfarsitul anului 2018 si
3,0 la suté la finele anului 2019. Fata de Raportul din februarie 2018, valorile proiectate
au fost revizuite marginal, in sus cu 0,1 puncte procentuale pentru finele anului curent
si, respectiv, in jos cu 0,1 puncte procentuale pentru
sfarsitul celui viitor. Similar proiectiei anterioare,
¢ Variatie anuald (%); sfarsit de perioadd dinamica anuala a indicelui este anticipata a oscila in

finta stationara multianuala jurul valorii de 5 la suta pe parcursul trimestrelor Il si

de inflatie: 2,5%%1 pp o N
lll 2018, usoarele revizuiri ascendente ale valorilor

proiectate pentru aceste intervale fiind asociate unor
componente exogene ale cosului de consum (cu
precddere produse din tutun si preturi volatile ale
alimentelor). Tn conditiile epuizérii in prima parte a
anului curent a impactului modificarilor impozitelor
indirecte si ale unor taxe nefiscale de pe parcursul
anului 2017, rata anuala a inflatiei calculata la taxe
constante se va plasa sub nivelul de 5 la suti pe tot

Prognoza ratei inflaiei

2 ' parcursul anului curent, inregistrand in trimestrul iV
(N R A T T | N ' T T N A | o decelerare de ritm similara celei anticipate in cazul
w17 08 1 20 | indicelui IPC si atingand 3,5 la suti in decembrie
PC  =e«=w==IPC{taxe constante) 2018. Pentru finele anului 2019, proiectia acestui
Sursa: INS, proiectie BNR indicator se plaseazi la 2,7 la suta.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 9
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Scenariul de bazi al proiectiei prevede temperarea graduala a cresterii economice pe
parcursul anilor 2018 si 2019, comparativ cu valoarea ridicata fnregistrata in anul
2017. Dinamica PIB real pe parcursul intervalului de prognoza o va reflecta pe cea a
cererii interne, rolul determinant in decelerarea acesteia revenind consumului privat,
in conditiile evolutiei anticipate a venitului disponibit real al gospodariilor populatiei.
Tn acelasi timp, proiectia prevede redresarea in continuare a formarii brute de capital
fix, atat in sectorul privat, cat si in cel public, traiectoria componentei fiind insa
conditionaté de ritmul atragerii fondurilor europene structurale si de investitii,
anticipat a se imbunatati pe parcursul urmaétorilor ani.

Contributia exportului net va rémane negativa, in accentuare pe parcursul anului
2018 raportat la valoarea din 2017, urmaté de o temperare in 2019. Tn aceste conditii,
deficitul de cont curent se va deschide, pe termen mediu, pina in apropierea valorii
de 4 la sutd din PIB, marcand o accentuare a divergentei pozitiondrii acestui indicator
fatd de celelalte economii emergente din regiune, cu potential de a afecta echilibrele
macroeconomice. Finantarea deficitului extern este preconizati a fi acoperita prin
fluxuri de capital stabile si negeneratoare de datorie externa, insi prognoza indica
mentinerea ponderii acestor fluxuri in PIB nominal la valori inferioare celor
inregistrate in perioada 2013-2016, in principal pe seama stadiului inca incipient al
volumului atragerilor de fonduri europene structurale si de investitii in contextul
cadrului financiar multianual curent (2014-2020).

Deviatia PIB este proiectata la valori comparabile cu cele inregistrate in anul 2017 pe
parcursul anului curent, insd mai reduse pentru anul 2019, pe fondul reconfiguririi la
valori apropiate de cele neutre a setului conditiilor monetare reale in sens larg la acest
orizont. Comparativ cu Raportul asupra inflatiei anterior, excedentul de cerere a fost
revizuit la valori mai reduse pentru anul 2017, cu implicatii in acelasi sens asupra
nivelului acestuia si pe parcursul intervalului de proiectie (pentru detalii, a se consulta
Caseta 2).

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat este proiectatd a atinge 3,2 la sut la sfarsitul
anului 2018 si 3,4 la sut la finele celui viitor. In dinamics, traiectoria ratei anuale a
inflatiei de baza este preconizaté a-si continua pe tot intervalul de prognoza tendinta
de crestere consemnaté pe parcursul anului trecut si inceputul celui curent. Valorile
proiectate sunt inferioare celor publicate in Raportul precedent, pe fondul unor
presiuni inflationiste mai reduse provenind din partea revizuirii excedentului de
cerere si a preturilor bunurilor din import, in timp ce anticipatiile privind inflatia ale
agentilor economici s-au repozitionat la niveluri mai ridicate pe cea mai mare parte a
intervalului de prognoza. in conditiile acomodrii expansiunii consumului intr-o mai
mare masura pe seama importurilor de bunuri comparativ cu productia interné in
ultimii ani, mediul extern va continua s exercite presiuni asupra inflatiei de bazi
interne, dar de magnitudine redusa, rata proiectata a inflatiei principalilor parteneri
comerciali externi ai Romaniei mentinandu-se sub nivelul de 2 la suta.

Contributia cumulata a componentelor de inflatie exogene sferei de actiune a politicii
monetare la rata anuala a inflatiei IPC este de 1,6 puncte procentuale la sfarsitul anului
2018 si de 0,9 puncte procentuale la finalul anului 2019. Valorile proiectate pentru finele
celor doi ani sunt similare celor din Raportul anterior, in timp ce decelerarea contributiei

BANCA NATIONALA A ROMANIE!
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acestor componente la rata anuala a inflatiei pe parcursul intervalului de prognoza
reflectd epuizarea treptata a socurilor de natura ofertei sau a deciziilor cu caracter
administrativ care au influentat dinamica acestora pe parcursul anului trecut si al celui
curent. Tn structur, se remarci revizuirea mai semnificativa, in sens ascendent, cu
precadere pe parcursul anului 2018, a evolutiei preturilor produselor din tutun

si a celor volatile ale alimentelor, in timp ce pentru sfarsitul anului 2019, toate
componentele exogene, mai putin inflatia produselor din tutun, urmeazi a inregistra
valori marginal mai reduse comparativ cu cele proiectate anterior.

Conduita politicii monetare este configurata in vederea asigurérii si mentinerii
stabilitatii preturilor pe termen mediu intr-o manieré care si contribuie la realizarea

unei cresteri economice sustenabile si la conservarea unui cadru macroeconomic
stabil.

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluati a fi inclinata
in sensul unor abateri in sus de la traiectoria din scenariul de baza. Riscuri relevante
provin cu precédere din partea gradului relativ ridicat al tensionérii pietei muncii, cu
impact asupra evolutiei ecartului salarii-productivitate din sectorul privat, precum si
din partea dinamicii preturilor internationale ale produselor energetice. Importanta
acestora din urmd atat asupra costurilor de productie ale companiilor locale, cat si
pentru unele componente ale cosului de consum este una ridicata. Tn ansamblu,

configuratia mediului extern este apreciata a exercita un impact neutru asupra acestei
balante.

Pe plan intern, riscurile de abatere in sus a ratei proiectate a inflatiei sunt asociate cu
precadere gradului ridicat de incordare a pietei muncii, cu potential de a alimenta
suplimentar excedentul de cerere agregata. in acest context reorientarea unei parti a
veniturilor suplimentare citre importul de bunuri si servicii ar putea conduce la o
accentuare a dezechilibrului extern. Intr-un astfel de scenariu, presiunile inflationiste
manifestate atét prin canale directe (majorarea cererii agregate si a costurilor

de productie), cat si prin cel indirect (efecte de naturd compensatorie induse de
repozitionarea cursului de schimb al leului) ar putea implica abateri in sus ale ratei
anuale a inflatiei de la valorile proiectate in scenariul de baza.

Balanta asociata conduitei politicii fiscale si a celei a veniturilor este apreciati ca fiind
echilibrata. Rimane insa dezirabild mentinerea unui echilibru intre setul de masuri
fiscale si de venituri cu rol de stimulare a cererii agregate i, respectiv, cele de
potentare a capacitatii productive a economiei, pentru a evita acumularea de presiuni
inflationiste suplimentare in economie §i, prin intermediul stimularii gap-ului PIB,
indepartarea de la atingerea obiectivului privind deficitul structural.

Intr-o perspectiva mai largs, se impune implementarea consecvents a unui mix
echilibrat de politici macroeconomice, considerat a fi esential in vederea asigurarii
unei cresteri economice durabile si sustenabile, fard periclitarea obiectivului privind
stabilitatea preturilor.

Tn plan extern, pe de o parte, o crestere economici globala de mai mare amploare,
inclusiv in contextul stimulului fiscal implementat in SUA, ar putea impulsiona

BANCA NATIONALA A ROMANIE! 11
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suplimentar investiiile si comer{ul international. Pe de alta parte, intensificarea
protectionismului comercial si o posibila indsprire a conditiilor financiare globale, pe
fondul conduitelor politicilor monetare ale principalelor banci centrale, ar putea
genera efecte de sens contrar. Pe acest fundal, evolutiile cu privire la procesul Brexit
continud sa prezinte relevantd sporitd, monitorizarea acestora fiind legata de efectele
pe care le-ar putea produce asupra cadrului macroeconomic giobal, intr-un climat
marcat de tensiuni geopolitice in accentuare.

Tn ceea ce priveste evolutia preturilor volatile ale alimentelor, persisté incertitudini
inerente referitoare la conditiile climaterice, cu potential de a influenta in ambele
sensuri oferta de produse agricole. Riscuri relativ echilibrate la adresa inflatiei,
conditionate de informatiile disponibile pana in prezent, provin din partea preturilor
administrate. Rimén insa relevante incertitudinile cu privire la impactul pe care
liberalizarea pietei gazelor naturale si a energiei electrice il va avea asupra preturilor la
consumatori.

Decizia de politica monetara

Avénd in vedere perspectiva cresterii usoare §i a plafonarii ratei anuale a inflatiei pe
parcursul catorva luni deasupra limitei de sus a intervalului tintei, sub impactul
factorilor pe partea ofertei dar si al presiunilor inflationiste in crestere ale factorilor
fundamentali, inducand si riscul dezancorarii anticipatiilor inflationiste pe termen
mediu, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din 7 mai 2018 majorarea
cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii de politicd monetard, pana la nivelul de
2,50 la sutd. In acelasi timp, s-a decis majorarea cu 0,25 puncte procentuale a ratei
dobanzii pentru facilitatea de depozit, pani la 1,50 la suta si cresterea cu 0,25 puncte.
procentuale a ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard), pan la 3,50 la
sutd. Totodatd, Consiliul de administratie al BNR a hotarat pastrarea nivelurilor actuale
ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in
valuta ale institutiilor de credit.
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1. Evolutia inflatiei

Rata anuald a inflatiei IPC si-a continuat traiectoria ascendenta in trimestrul |
2018, plasandu-se la finele intervalului la 4,95 la sutd (+1,6 puncte procentuale
fata de finalul anului 2017), peste limita superioara a intervalului de variatie al
tintei stationare de 2,5 la suta (+1 punct procentual). Mai mult de jumaétate din
cresterea consemnatd fatd de luna decembrie 2017 s-a datorat disiparii
efectului statistic asociat modificarilor operate la inceputul anului 2017 in
regimul impozitérii indirecte si eliminarii unor taxe nefiscale. Din perspectiva
evolutillor curente, o contributie semnificativa la accelerarea ritmului de
crestere a preturilor de consum in prima parte a anului 2018 a revenit majorérii
unor preturi administrate, respectiv a tarifelor practicate pentru furnizarea
energiei electrice §i gazelor naturale. Acestor influente li s-au addugat
presiunile inflationiste generate de deschiderea excedentului de cerere
agregata, cresterea costurilor de productie, ajustarea asteptarilor privind
inflatia pe un palier superior, precum si tendinta de depreciere a monedei
nationale Tn raport cu euro. Pe acest fond, rata anuald a inflatiei de bazi CORE2
ajustat a urcat la 3 la suté n martie 2018, nivel situat cu 0,5 puncte procentuale
peste cel consemnat la finele anului 2017 (Grafic 1.1).

=

Grafic 1.1.Evolutia inflatiei Dupa trei ani de evolutie benign3, datorats in buna
masura modificarilor succesive operate in sfera
¢ Variafie anuald (%) impozitarii indirecte, dinamica anual a IPC s-a
tinta stationard multianuals majorat in primele trei luni din 2018 cu 1,6 puncte
. de inflatie: 2,5%+ 1 pp procentuale (pana la 4,95 la suti in luna martie),

efectul de baza asociat masurilor implementate in
lunile ianuarie si februarie 2017 -~ reducerea cotei
standard a TVA de la 20 1a 19 la sut§, eliminarea
supraaccizei la carburanti, suprimarea unor taxe
nefiscale - contribuind la acest salt cu 1 punct
procentual. Acesta reflectd, in esent3, faptul ¢, pe
tot parcursul anului 2017, ratele anuale ale inflatiei
au fost grevate de impactul dezinflationist

al mésurilor de relaxare fiscald mentionate anterior,

-2

-4 e : care a disimulat cresterile lunare inregistrate
ian.15 jan.16 ian17 ian18 . A .
. de preturile de consum in tot acest interval.
IPC CORE2ajustat -~~~ - IPC ~ medie Raportandu-ne la o méasuré de inflatie calculatd la
Sursa: INS, BNR taxe constante, deteriorarea observati in rata

anuala a inflatiei in trimestrul | 2018 este inferioara
celei produse in cele trei luni anterioare, marcate de o aglomerare de socuri adverse
pe partea ofertei (sau similare) — majorarea cotatiilor Brent, a pretului energiei
electrice, reintroducerea supraacizei la combustibili, deficite acute pe plan european
pentru unele produse alimentare (oua si unt) -, al caror impact inflationist va fi
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Grafic 1.2.inflatia de bazd CORE2 ajustat®

variatie timestriala (%6)

medie2010-2016
medie2010-2016

T

*) exclusiv efectele directe ale modificarilor cotei TVA

Sursa: INS, calcule si estimari BNR

2

13

incorporat de variatiile anuale ale preturilor de consum si in trimestrele Il si llf ale
acestui an.

Dincolo de influenta statisticd, accelerarea ritmului anual de crestere a preturilor de
consum in prima parte a anului 2018 este determinata de presiuni curente, manifestate
atét la nivelul unor variabile exogene, cat si la nivelul inflatiei de baza. Tn cadrul primei
categorii, relevante sunt componentele cu preturi administraté, si in special grupa
»energie”, Astfel, luna ianuarie a marcat o noua scumpire a energiei electrice

(cu 2,3 la sutd), antrenata exclusiv de parcurgerea ultimei etape de liberalizare a pietei
de profil, dinamica anuald ajungand astfel [a 18,2 la suté in martie, dupa patru
trimestre consecutive de crestere. In acelasi sens a fost modificat in luna ianuarie
pretul gazelor naturale (+5,6 la sutd), miscarea fiind justificatd de ANRE prin evolutiile
inregistrate pe piata libera pe ansamblul anului 2017; si in acest caz, variatia anuals a
preturilor pentru consumatorii finali a atins la sfarsitul trimestrului I un nivel sensibil
superior masurii agregate, depésind 8 la suta.

O contributie similara la parcursul ascendent al ratei
anuale a IPC a revenit indicelui CORE2 ajustat, a cirui
viteza de crestere in termeni anuali (exclusiv efectul
direct al reducerii cotei TVA) s-a accelerat fata de
decembrie 2017 cu 0,4 puncte procentuale, nivelul
corespunzator lunii martie situdndu-se la 3 la sut.
Pasul consistent de majorare se inscrie in tendinta
observatd incepand cu trimestrul Il 2017, usoara
temperare comparativ cu intervalul anterior
reflectédnd influente sezoniere si depéasirea unor
socuri de ofertd, nu o atenuare a actiunii factorilor

% § = % fundamentali. Accentuarea deviatiei pozitive a PIB de
§ 2 la nivelul sdu potential si persistenta presiunilor
% % exercitate asupra costurilor de productie ale
E » E . companiilor de traiectoria ascendents a cotatiilor

produselor energetice si de dinamica salariald
robustd, intretinuta cu precadere de caracterul
tensionat al conditiilor de pe piata muncii, au
continuat sa constituie trasaturi distinctive ale
contextului economic, care si-au pus amprenta asupra comportamentului
operatorilor in procesul de stabilire a prefurilor. Cresterea variatiei trimestriale a
inflatiei de bazd la taxe constante de la 0 medie de 0,46 la suta in perioada 2010-2016
la 0,74 la sutd in ultimele 4 trimestre reprezintd o expresie a acestei modificiri de
conduita (Grafic 1.2). Un factor explicativ suplimentar pentru miscarea ascendenta a
indicelui CORE2 ajustat in trimestrul | 2018 a fost reprezentat de tendinta de
depreciere a monedei nationale fata de euro, cu influentd mai pregnanta pe
segmentul serviciilor.

Chiar dacé procesul de liberalizare a fost finalizat, atat in cazul energiei electrice, cat i in cel al gazelor naturale, stabilirea
preturilor pentru consumatorii casnici continud sa aiba un caracter administrat, ANRE pistrand prerogativele de avizare.
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1. Evolutia inflatiei

Grafic 1.3. Evolutia preturilor principalelor componente ale inflatiel de bazi CORE2 ajustat

variatie anualé, martie 2018, (%)

1. Carne §i preparate din carne

2. Produse de mordrit §i panificatie
3. Lapte si produse lactate
4.Imbriciminte

5. Telefon

6.Incaltaminte '
7. Produse de igiend si cosmetice
8. Produse cultural-sportive

9. Articole chimice

10. Abonamente radio-TV

11, Produse de uz cashic §i mobila
12. Zahdr si produse zaharoase
13, Restaurante si cafenele

14. Ingrilire medicald

0 15, Peste si produse din peste

Noté: In grafic sunt reprezentate produse care acopers aproximativ 80 la sut4 din cosul de consum aferent inflatiei de bazs in 2018,
Aria unui dreptunghi este proportionala cu ponderea produsului reprezentat.

Sursa; INS, calcule SNR

Tn structur, majorarile de preturi au fost generalizate, in cazul marfurilor nealimentare

si al serviciilor de piatd, detasandu-se grupele senzitive la pozitionarea ciclici a
economiei - de exemplu, imbracaminte si incalfaminte, igiena si cosmetics, hoteluri
si restaurante (Grafic 1.3). Chiar tn absenta unor socuri specifice (de tipul celor
manifestate in ultima parte a anului 2017) si a unei evolutii ofensive a cotatiilor
principalelor materii prime agricole, marfurile alimentare rdmén totusi componenta
cea mai dinamica a inflatiei de baza, explicand mai mult de jumitate din nivelul

si din variatia ratei anuale a CORE2 ajustat.

Grafic 1.4. Anticipatii privind evolutia preturilor

60 soldul opiniilor (punicte, s.a.), medie trimestriald 0
20
10
0

-2 -10

(I || T T 1 O 1

00 2011 2012 2013 2014 2015

comert (3 luni)

sesner conSUMaton (12 luni)
--------- industrie 3 luni; sc.dr)
--------- constructii (3 lunj; sc.dr)
servicii (3uni; sc.dr)

Sursa: Sondaj INS/CE-DG ECFIN

M6 2017 2018

Asteptarile agentilor economici privind evolutia
preturiior au reprezentat i in primul trimestru al
anului 2018 un element favorizant al mediului
inflationist, soldurile opiniilor exprimate in cadrul
Sondajului DG ECFIN inregistrand valori pronuntat
pozitive — stagnante in industrie si la nivelul
consumatorilor, crescatoare in servicii si in
constructii; o atenuare a devenit totusi vizibila pe
parcursul perioadei analizate in sectorul comercial,
posibila reactie la incetinirea ritmului de crestere a
vanzérilor (Grafic 1.4). Anticipatiile privind inflatia
ale analistilor bancari au continuat si se deplaseze
pe o traiectorie ascendenta pe orizontul scurt
(pénd la un an), fara a depasi insa limita superioara
a intervalului asociat fintei de inflatie; in ceea ce
priveste termenul mediu (doi ani), dupa o evolutie
neuniforma in cadrul trimestrului, rata asteptati

a inflatiei a revenit in luna martie in apropierea
nivelului consemnat la sfarsitul anului 2017,

pozitionandu-se, de asemenea, in interiorul intervalului tintei.
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Grafic 1.5.Rata medie anuald a inflatiei:
metodologie nationald (IPC) si armonizati

Pe masura elimindrii din baza de calcul a variatiilor
anuale afectate de diminuarea cotei TVA si de

eliminarea sau reducerea unor impozite si taxe la
inceputul anului 2017 si incorporarea, in schimb, a
celor curente, sensibil mai ridicate, rata medie anuala
ainflatiei IPC s-a accelerat, valoarea de 2,5 fa sutd
atinsa la finele trimestrului | pfasandu-se cu mai mult
de 1 punct procentual peste cea din decembrie 2017
(Grafic 1.5). Din aceleasi considerente, rata medie
anuala calculata pe baza IAPC a urcat la 1,9 la suté in
luna martie, cu 0,8 puncte procentuale peste cea de
la sfarsitul anului 2017, diferenta de nivel dintre cele
doud masuri fiind explicata de schemele distincte de
3 ponderare a celor doi indici® ~ mésura armonizata

zollsM Mi1su 20'16”‘ MLSN 20'17M MisN 20'18"‘ utlhzezrzzé coefia:en;l mai scazufi pfentru componentele

grupei ,energie”, ale caror preturi au crescut

considerabil in perioada de referinta. in aceste
conditii, ecartul fatd de media UE a devenit usor
pozitiv pentru prima datd in ultimii doi ani si
jumatate, inflatia europeand mentinandu-se in jurul valorii consemnate la finele
anului 2017 (1,6 la sutd).

variatie medie anuald (%)

e PC~ RO e JAPC~ RO e |ADC - JE28

Sursa: Eurostat, INS

Rata anuala a inflatiei IPC din luna martie 2018 s-a situat la nivelul prognozat in
editia din luna februarie 2018 a Raportului asupra inflatiei. Rezultatul reflects insi o
compensare a erorilor inregistrate la nivelul componentelor, respectiv subestimarea
inflatiei de baza CORE2 ajustat si supraestimarea dinamicii combustibililor, in
conditiile pozitionarii temporare a cotatiilor titeiului Brent pe un palier inferior celui
utilizat in prognoza anterioara.

3 Coeficientii de ponderare utilizati pentru calculul IPC se bazeaza pe informatiile din Ancheta bugetelor de familie, in timp

ce in cazul IAPC, pe 1inga acestea, sunt luate in considerare (incepand cu anul 2012) si date referitoare la cheltuiala de
consum final a gospodiriilor populatiei din conturile nationale {(conform Regulamentului (UE) nr. 1114/2010).
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

2017 a reprezentat pentru economia romaneasca un nou an de crestere
acceleratd (6,9 la sutd, printre cele mai rapide la nivelul UE-28), structura acesteia
punand insa sub semnul Intrebarii sustenabilitatea evolutiei. Aportul dominant a
continuat s revina cererii de consum, puternic stimulati de masuri fiscale
prociclice orientate catre cresterea veniturilor populatiei si reducerea taxarii
indirecte. Sustinerea acordata de formarea brutd de capital fix acestui ritm de
crestere a fost relativ modestd, contributia pozitiva a sectorului privat (generata
de amplificarea ciclicd a investitiilor rezidentiale si de usoara intensificare a
achizitiilor de echipamente) fiind erodata de restrangerea investitiilor publice.
In plus, 0 parte importantd a absorbtiei interne este in continuare acoperita
prin importuri, subminand influenta favorabild a traiectoriei ascendente pe
care s-au plasat exporturile, sub impulsul investitiilor strdine directe si al
consolidarii cererii din partea economiilor europene (Grafic 2.1).

Grafic 2.1, Contributii Ia cresterea economicé

Cererea Oferta
contributii; contributii;

2 puncte procentuale variatie anuala (%) 2 12 Puncte procentyale variatie anuala (%) 2
9 9
6 6
3 3
0 0
- -3

04 2015 2016 | I it v 014 20015 2016 I ] mn ]
2017 2017
bRk consum find total e agriculturd SR constructii
snmaR formare brutd de capital fix ; industrie 2 comert, transporturi
¢ ariatia stocurilor VR impozite nete pe produs ¢ alte servicii

export net
e P| B red (sc. dr.)

Sursa: INS, calcule BNR

emeses DI Bred (sc. dr)

PIB real si-a pastrat ritmul alert de crestere si in trimestrul IV 2017 (6,7 la sutd in
termeni anuali, inferior totusi avansului din intervalul anterior), evolutia fiind in
continuare tributara cererii de consum a populatiei (9,7 la sutd), pe fondul mentinerii
dinamicii anuale porzitive a veniturilor reale ale populatiei. Cresterea puterii de
cumparare a fost insotita de modificari de comportament, precum orientarea citre
produse de calitate superioard®, extinderea cheltuielilor pentru servicii de piats, dar si

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Tendinta este relevata de cercetirile GfK, consumatorii fiind totodata interesati de testarea unor sortimente noi.
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Grafic 2.2. Activitatea comerciald
si increderea populatiei

variatie anuald (%)

intensificarea achizitiilor de bunuri de folosintd indelungata, segment puternic corelat

cu pozitia ciclica a economiei. In acelasi timp, expansiunea cererii de consum a fost
insotita de continuarea extinderii cotei de piata a lanturilor de comert modern, pani la
60 fa sutd in anul 2017.

Apetitul pentru consum al populatiei a rimas
pronuntat si la inceputul apului 2018 (circa 12 la sut,
variatie anuald in luna ianuarie), in special in ceea ce
-0 | priveste achizitiile de bunuri durabile, remarcandu-se
in acest sens cererea de autovehicule si cea de
produse pentru dotarea locuintei. Luna februarie a
fost marcatd insa de o atenuare a ritmului anual,
tendinta care se va mentine probabil si in
urmétoarele funi, in conditiile in care dinamica
veniturilor reale ale populatiei este erodata de
accelerarea ritmului de crestere a preturilor, iar
increderea consumatorilor se deterioreaza (6 luni

puncte, sa.

SRR 'l t w1 2| consecutive de scadere a indicatorului DG ECFIN

2014 005

-7 comert cu amanuntul (excl. auto)

comertauto

e increderea consumatorilor (sc. dr)
*) ian-feb. 2018 pentru cifra de afaceri din comer

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

216 2017 pliit relevant, pe fondul incertitudinii cu privire la efectele
modificarilor de natura fiscald asupra veniturilor
proprii si al preocupirilor cu privire la evolutia
serviciului datoriei citre banci) - Grafic 2.2

In trimestrul IV 2017, executia bugetului general
consolidat a generat un deficit de 17,4 miliarde lei (echivalent cu 2,0 la suta din PIB),
semnificativ superior celui din trimestrul anterior (0,5 miliarde lei). Amplificarea
soldului negativ® a fost rezultanta cresterii substantiale a cheltuielilor bugetare®,
determinatd atét de majorarea componentei de capital’, respectiv a celei cu proiectele
finantate din fonduri externe nerambursabile®, cat si de avansul unor cheltuieli de
natura curenta (in special al celor cu bunuri si servicii®, de personal™, cu asistenta
sociald, precum si al altor cheltuieli de natura transferurilor). in sens opus a actionat
cresterea veniturilor bugetare totale", produsa in principal pe fondul majorrii
sumelor primite de la UE si sustinuta de plusul de incaséri din contributiile de
asigurari, TVA si impozitul pe profit, respectiv pe salarii si venit'2,

Reflectand perpetuarea unui pattem intraanual putemnic asimetric al executiei bugetare, in conditiile n care in ultimul
trimestru din 2016 se consemnase un deficit de 14,6 millarde lei {respectiv 1,9 la suta din PIB), fata de un surplus marginal
de aproximativ 0,2 miliarde fei in trimestrul anterior; pe ansamblul intregului an 2017, deficitul bugatar a atins un nivel de
24,3 miliarde lei (2,8 la suta din PIB), in crestere fati de cel aferent anului anterior (18,3 miliarde lei, respectiv 2,4 la sutd
din PIB).

Dinamica anualé in termeni reali a acestora s-a majorat a 18,5 la suté, fata de 9,8 la sut in trimestrul anterior.
Al cirel ritm anual de crestere in termeni reali a revenit in teritoriul pozitiv.

Impactul acesteia asupra variatiei soldului bugetului general consolidat fiind insi compensat in cea mai mare parte de
amplificarea sumelor primite de la UE.

Tn termeni anuali ins3, acestea s-au comprimat.
Tns& in conditiile unei usoare decelerari a dinamicii lor anuale.
Ritmul anual de crestere in termeni reali a acestora s-a majorat la 19,2 1a suts (de fa 8,6 la suti in trimestrul precedent).

Impactul acestora fiind partial estompat de reducerea veniturilor nefiscale (in conditiile Tn care nivelu! din trimestrul precedent a
reflectat 5i influenta Incasérilor din dividende), care ins3, in termeni anuali, au continuat si se majoreze semnificativ.
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Grafic 2.3. Investitii

variatie anuald reald (%)

FiaimvI N w0 mw
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formare bruti de capital fix
wammse constructii de cladiri rezidentiale
e tilaje (inclusiv mijloace de transport)
sasene constructii ingineresti

constructii de cladiri nerezidentiale

* ian-feb. 2018
Sursa: INS, calcule BNR

2. Evolutii ale activitatii economice

Formarea brutd de capital fix si-a intensificat rata
anuala de crestere in trimestrul IV (pana la 10 la suta),
pe fondul unor evolutii curente favorabile (intensificare
pana la 3,5 fa sutd a dinamicii trimestriale), dar si al
manifestarii unui efect de baza semnificativ pe
segmentul investitiilor publice. Traiectoria
ascendentd se va mentine probabil siin perioada
urmatoare, sub impuisul inviorarii constructiilor
nerezidentiale si a celor ingineresti - in acest din
urma caz pe fondul ameliorarii absorbtiei de fonduri
europene, dar si ca urmare a efectelor statistice
generate de nivelurile reduse la care s-au plasat
acestea pe tot parcursul anului 2017. Tncetiniri de
ritm sunt anticipate, in schimb, pentru extinderile sau
modernizérile capacitatilor de productie, respectiv
pentru constructiile rezidentiale (Grafic 2.3).

Contextul international favorabil care a caracterizat
anul 2017 din perspectiva activitatii investitionale,

dar si faptul ca economia locald reprezinta inca o destinatie atractiva pentru
investitiile straine au impulsionat acumularea de capital fix la nivelul sectorului
corporativ. Preocupari mai vizibile s-au conturat in industria auto (atat segmentul de
componente — integrat in lanturile internationale de valoare adaugata - cat si cel de
autovehicule, marcat in anul 2017 de demararea fabricarii a doud modele noi, dar si de
progrese in directia automatizarii) si in industria metalurgica, insa semnalele din piata
sugereaza evolutii in acest sens si in industria alimentara. Cu toate acestea, in ultimul
trimestru al anului 2017 achizitiile de echipamente si-au temperat vizibil ritmul anual

Grafic 2.4. Perspective privind
constructiile de locuinte®

indice, T1 2014 = 100 medie mobild 4 trim. (96) g
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90

IIIIIIIVIllllIIVIIIIIIlV‘l Wiwi

04 2015 2016 2017 2018

R autorizatii de construire (medie mobilad 12 iuni)
emme anticipatil cumpdrare/construire locuintd (sc. dr)

*) date ajustate sezonier
*¥) jan.-feb. 2018 pentru autorizatile de construire
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR

de crestere pe ansamblul economiei (de [a 19,1 la
sutd la 2,3 la sutd), iar o intensificare este putin
probabil s& se produca in perioada urmétoare. Printre
obstacolele cel mai frecvent invocate de operatorii
economici fn cadrul unor sondaje recente'® se
numara situatia precara a infrastructurii de transport,
lipsa personalului cu calificare adecvat, nivelul
ridicat al fiscalitétii, impredictibilitatea mediului fiscal.

Efervescenta manifestatd de constructiile
rezidentiale, observatd incepand cu ultimele trei luni
din 2016, s-a atenuat catre sfarsitul anului 2017,
dinamica reala reducandu-se in trimestrul IV la
jumatate fatd de media primelor trei trimestre (pana
la 43,7 la sutd, variatie anuald). Tendinta se va
mentine probabil si in lunile urmétoare, pe fondul
decelerérii ritmului de crestere a veniturilor reale ale
populatiei si al Inaspririi conditiilor de finantare a
achizitiilor de locuinte - rata dobanzii la creditele

'3 Sondajul BNR privind accesul la finantare al companiilor nefinanciate din Romdnia (dec. 2017); EIB Investment S urvey 2017,
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20

pentru locuinte a rémas pe panta cresctoare si in trimestrul | 2018, suportul
guvernamental prevazut prin programul ,Prima casa” a intrat intr-un proces de
diminuare graduala (valoarea garantiilor pentru 2018 este cu un sfert mai scizuta fata
de anul 2017), iar standardele previazute de bancile comerciale este posibil si se
inaspreasca in contextul noilor initiative legislative cu impact asupra activitatii
bancare. Un sentiment similar este reflectat si de Sondajul INS/DG ECFIN, rezultatele
din trimestrul IV 2017 si trimestrul | 2018 indicand atenuarea vizibils a intentiei
populatiei de a achizitiona, construi sau renova o locuinta in urméatoarele 12 luni
(Grafic 2.4).

In trimestrul IV 2017, activitatea din sectorul constructiilor nerezidentiale a continuat
sa consemneze ritmuri anuale puternic negative, pozitionandu-se la-12,7 la suti la
nivelul intregului an. Aceasta traiectorie a fost cel mai probabil generats de evolutiile
observate pe segmentul constructiilor de spatii pentru birouri, anul 2017 marcand o
injumatatire a suprafetelor livrate, dupa majorarea substantiali din anul precedent
(record pentru perioada postcriza). Totodats, temperéri de ritm s-au inregistrat la
nivelul livrérilor de spatii comerciale, odata cu ajustarea cererii din partea operatorilor
din Bucuresti. Pentru anul 2018 se intrevede o crestere moderats a livrarilor de spatii
pentru birouri, unul dintre factorii inhibitori cel mai des mentionati fiind ritmul lent de
extindere a businessului in contextul gradului ridicat de tensionare a pietei muncii.
Evolutii favorabile sunt preconizate si pe segmentul spatiilor logistice (mai ales in jurul
Capitalei), necesare in special pentru acomodarea avansului vanzirilor de bunuri de
consum, precum si pe cel al spatiilor comerciale, preponderent in orasele cu populatie
sub 250 000 de locuitori.

Grafic 2.5. Exporturi de bunuri si servicii Desi in atenuare de ritm cétre finalul anului (-1,2 puncte
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W51 exporturile de bunuri si servicii au avut §i in 2017 un
parcurs pozitiv, care este asteptat a continua, potrivit
prognozelor privind cresterea economicé a zonei

e | euro. Totodatd, volumul comenzilor externe adresate
companiilor industriale autohtone si-a dublat rata
anuald de crestere in perioada octombrie 2017 -

- februarie 2018 comparativ cu media primelor trei

' trimestre. Cu toate acestea, semnalele recente

00 { conturate la nivelul zonei euro (evolutia productiei
industriale in primele doua luni ale anului si

medie trimestriald, puncte

m
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2016 217 w8 temperari a dinamicii livririlor externe in urmétoarea

exporturi de bunuri §i servicii perioada (Grafic 2.5).

e comenz pentru industrie - piata externa
= indicatorul sentimentului economic, UE-28 (sc dr)

* ian -feb. 2018 pentru comenz Exporturile de bunuri s-au majorat cu 7,1 la suta

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

in ultima parte a anului 2017, aportul dominant
revenind in continuare livrarilor efectuate de
companiile producétoare de mijloace de transport, magini, echipamente, aparaturs
de mésura si control, echipamente electrice. La nivelul sectorului auto, dinamica reala
a cifrei de afaceri pentru piata externa a atins 22 la suta in trimestrul IV, investitiile
realizate in ultimii ani contribuind la consolidarea procesului de integrare a productiei
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de componente in lanturile internationale, de natura a asigura o mai buna valorificare
a contextului extern favorabil din perioada recentd; totodata, avansul cererii de
autovehicule pe plan european a antrenat si cresterea livrarilor de masini de fabricatie
autohtond, iar interesul suscitat de cele doud modele noi lansate in fabricatie in uitima
parte a anului 2017 sugereaza mentinerea evolutiei pozitive si in perioada urmétoare.
O contributie suplimentara la cresterea exporturilor a revenit materiilor prime agricole,
pe fondul unei productii vegetale remarcabile (plante oleaginoasé, porumb, orz).

Grafic 2.6, Balanta bunurilor
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Grafic 2.7. Activitatea investitionala
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Cresterea rapida a absorbfiei interne si a exporturilor
a condus la mentinerea unei dinamici anuale robuste
a importurilor de bunuri si servicii in trimestrul IV
(+11,9 la suta). Un ritm alert a fost din nou inregistrat
de bunurile de consum (circa 10 la sutd), dar achizitii
in cregtere s-au consemnat i in cazul bunurilor
intermediare si de capital, in corelatie cu integrarea
anumitor segmente industriale in lanturile de valoare
adaugata (cum este cazul componentelor auto) si cu
investitiile din sectorul privat (masini, echipamente,
constructii metalice, produse metalurgice).

Tn aceste conditii, la nivelul anului 2017 importurile
de bunuri si-au majorat avansul de ritm fata de
exporturi, conducand la deteriorarea cu 2,6 miliarde
euro a soldului balantei bunurilor in raport cu anul
precedent (Grafic 2.6). Efectul nefavorabil al acestei
evolutii din perspectiva echilibrului extern a fost
suplimentat de scaderea in intensitate a
contraponderii la deficitul bunurilor oferite de
incasérile nete din servicii internationale (circa

67 la sutéd fata de peste 83 la suté in 2015-2016),
afectate, in bund masura, de preferinta in crestere a
populatiei pentru servicii externe de turism si
transport.

Productivitatea muncli

Productivitatea muncii la nivelul economiei s-a
redresat in a doua parte a anului 2017, recuperénd
pierderea de dinamica" vizibila in primele doua
trimestre si revenind pe ansamblul intervalului la
ritmul robust de crestere al ultimilor doi ani.

Pozitionarea ciclicd a continuat sa joace un rof

favorabil (Caseta 1), in timp ce progresele de ordin
structural au fost relativ modeste, in special din
perspectiva investitiilor realizate in economie. De
altfel, cel mai recent Sondaj EIBIS'S plaseazi Roménia

4 Antrenats de un recul temporar in agriculturs.

5 EIB Investment Survey 2017.
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Grafic A. PIB si productivitatea muncii

variatie anualg, s.a.

= productivitatea muncii  ~-~ PIB

Sursa: INS, calcule BNR

pe ultimul loc in randul statelor membre in ceea ce priveste intensitatea investitionala
(euro investiti pe angajat), iar circa 80 la suta din firmele din Romania se situeazi

in cvintila inferioara a distributiei companiilor din UE dupa nivelul productivitatii
(Grafic 2.7). Mai mult, acelasi studiu sugereazi o temperare suplimentara a activitatii
investitionale pentru perioada urmétoare, printre cele mai importante obstacole
semnalate de companii numérandu-se inadecvarea infrastructurii de transport, mediul
macroeconomic incert, dificultatile in gasirea personalului calificat sau cresterea
costurilor cu energia.

Industria i comertul au constituit sectoarele cu cel mai consistent aport la cstigurile
de productivitate din ultimul trimestru al anului 2017.Tn cel de-al doilea caz, desi
pozitionarea ciclicé favorabild a economiei continua sa aibd un impact semnificativ,
orientarea cétre eficientizarea operatiunilor este reflectats de intrarea in teritoriul
marginal negativ a ritmului de crestere a populatiei ocupate in domeniu - o premiera
a ultimilor cinci ani -, simultan cu o dinamica incé robusta a valorii adiugate brute
corespunzatoare sectorului; un rol important in aceasta tendinta a revenit comertului
online, care a consemnat o crestere valorici de aproape 40 la sutd in 2017, o
perspectiva favorabild conturandu-se si pentru 2018,

dih clelul econormic i Romania

e,
<

e

factorului munca, odata cu flexibilizarea graduala a
pietelor muncii, in conditiile in care factorul capital
—————————————————— Sl este maidificil de ajustat pe termen scurt; aplicarea
unei astfel de strategii se reflecta si in evolutia mai
stabild a gradului de utilizare a factorilor.

6 Conform datelor Asociatiei Romane a Magazinelor Online.
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Grafic B. Corelatii ciclice
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Tabel A. Modificarea comportamentului ciclic
al productivitatii muncii

Corelatie cu output Corelatie cu input
T11999- T12011- aif T11999~ - T1 2011 ~ dif
T42010 T42017 TT42010  T42017 ’

CF 086 025 061 007 039 3
HP 084 0,62 -0,22 014 0,02 0,12 . o
sursx INS, calcule s estimarl BNR . ,fpnodu‘ctivitéﬁj}muncii n:petioada de varf a cresterii
“economice (2007-2008), respectiv in timpuli
recesiunii pronuntate care a urmat (2009-2010) (Grafic B). Ritmul mai redus de
restrangere observat in cazul factorului muncé in criz, comparativ cu activitatea
economica (Tabel A), sugereaza prevalenta fenomenului de tip labour hoarding,
care a determinat accentuarea caracterului prociclic al productivitatii muncii.
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Grafic C. Gradul de utilizare a capacitatilor de
productie in industrie: atenuare a volatilitasii
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Nota: Abaterea standard pentru perioada 2001-2010,
respectiv 2011-2018 este reprezentatd pe scala
din dreapta cu linie punctats.

Sursa: CE-DG ECFIN, calcule BNR

3. In méasura in care tendint;
safie insotita de-contractiin

e'rnjald, J.~ i Why Is:Productivity Procyclical? Why Do We Care?”, NBER Working

‘Biddle; ).~ ,Retrospectives: The Cyclical Behavior of Labor Productivity and the Emergence
of the Labor:Hoarding Concept”, The Journal of Economic Perspectives, vol. 28, Nr. 2, 2014

BIS - ,Productivity and the Economic Cycle”, BIS Economic Paper Nr. 12, 2011

Deloitte Legal - International Dismissal Survey, 4th edition, 2018
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Grafic 2.8. Gradul de utilizare a capacitétilor
de productie in industrie
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Grafic 2.9, Efectivul salariatilor din economie
si gradul de tensionare a pietei muncii
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2. Evolutii ale activitétii economice

;CEPR Discussion

ty: The Spanish
Anstitute.of

Pe segmentul industrial, evolutia pozitiva s-a produs
pe fondul unei dinamici alerte a cererii, provenind
atat din piata internd, cat si din cea externd, dar si al
unor investitii in extinderea i eficientizarea unor
sectoare-cheie. In primul caz, cresterea economici
sustinuté a zonei euro si robustetea consumului
intern au generat avansuri anuale insemnate ale
volumului comenzilor noi pentru industria
prelucrétoare pe fiecare dintre cele dou3 piete.
Evolutia s-a tradus intr-o crestere a gradului de
utilizare a capacitatilor de productie in industria
bunurilor de capital si cea a bunurilor de uz curent
{Grafic 2.8). Din punct de vedere al factorilor de
natura structurald, imaginea este mixta. Pe de o parte,
semnale privind intensificarea activitatii investitionale
sunt tot mai frecvente in subsectoare precum
industria auto (finalizarea unor proiecte de
automatizare), industria metalurgica (proiecte de
modernizare §i eficientizare) si chiar in industria
alimentara (unde pare sé se profileze o revigorare a
activitatii, sprijinita de extinderi si noi deschideri de
capacitéti de productie). Aceste tendinte sunt
confirmate si de Sondajul BEI, industria manufacturiera
situandu-se pe primul loc in topul sectoarelor cu
activitate investitionala, trei sferturi dintre companiile
din acest domeniu deruland astfel de operatiuniin
2017 (fatd de numai 59 la suté in anul 2016). Pe de
alta parte, trenarea investitiilor publice, precum si
persistenta unor deficiente structurale pe piata muncii
impun o perspectiva rezervata in ceea ce priveste noi
castiguri de productivitate pe parcursul anului 2018.

Evolutii pe plata muncii'’

Avansul efectivului salariatilor din economie a
continuat sa se tempereze in perioada octombrie
2017 - ianuarie 2018, dinamica anuala plasandu-se
la 2,5 la suté (Grafic 2.9). Traiectoria a fost imprimat3

17 Analizs pe baza datelor ajustate sezonier.
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Grafic 2.10. Castigul salarial nominal

in principal de mediul privat, atenudri fiind vizibile la nivelul serviciilor de piata (mai
pronuntate in serviciile administrative si de suport, in transporturi) si al unor ramuri
industriale, afectate in mai mare méasura de majorarea costurilor salariale — confectii,
pieldrie, prelucrarea lemnului i fabricarea mobilei (ultimele dou3 resimtind si
repercusiunile cresterii substantiale a pretului lemnului). Totusi, numarul de salariati
a continuat sa avanseze intr-un ritm sustinut, superior mediei, in ramurile conexe
industriei auto, activitatea acestora recepténd influenta pozitiva a evolutiei favorabile
a economiei globale, potentaté de integrarea companiilor care opereazi pe piata

"

autohtond in lanturile globale de valoare addugata.

Tendinta de incetinire vizibila la nivel agregat se va mentine probabil si in perioada
urmatoare, rata locurilor de muncé vacante continuand si urmeze traiectoria gradual
descendenta observata de la inceputul anului 2017, in conditiile in care constrangerile
impuse de oferta limitata de for{d de munca'® reprezintd un important factor inhibitor
in dezvoltarea productiei si a investitiilor si stimuleaza apelul la solutii automatizate.
Pe acest fond s-a conturat o tendinta de aplatizare a gradului de tensionare a
conditiilor pe piata muncii, insa persistenta problemelor structurale face ca presiunea
exercitata in procesul de stabilire a salariilor sa ramana relevanta, deficitul acut de

fortd de munci inalt calificata si continuarea emigratiei actionand nu doar in sensul
descurajarii recrutdrilor, ci accentueazi competitia pentru personalul existent.

Perspectiva mai putin optimista este intarita de

la nivelul economiei rezultatele celui mai recent studiu Manpower, care

35 variatie anuala (%)

30

indica pentru trimestrul i 2018 plasarea asteptarilor
privind angajarile la cel mai scizut nivel din ultimii
doi ani (anticipatii modeste in comert si servicii de
transport, sentiment favorabil, dar in temperare, in
industria prelucratoare si in constructii). O tendinta
similara contureaza si Sondajul DG ECFIN, care
semnaleazé diminuarea cvasigeneralizata a
asteptarilor privind recrutarile.

Dinamica anuala a castigului salarial mediu brut s-a
restréns usor in ultimul trimestru al anului 2017, pana

2(,'15 v 2(,'17 e 20:8* la 13,5 la sutd (-1,3 puncte procentuale), exclusiv ca
T T T T e d——— urmare a manifestérii unui efect de baza in sectorul
* fanfeb. 2018 ] bugetar. Anul 2018 a adus insa o accelerare
) exclusiv efectul transferului contributiitor sociale substantiald de ritm (+18,3 puncte procentuale, pana

Sursa: INS, estimari BNR

la 31,8 la sutd in perioada ianuarie-februarie),
reflectdnd cu precddere transferul contributiilor
sociale datorate de angajatori in sarcina angajatilor, dar si cresterea salariului minim
brut pe economie la 1 900 de lei (cu 11 la sutd mai mult decat variatia implicat3 de
modificarea legislativd mentionata) si majorari acordate atat in sectorul bugetar (in
medie, cu circa 5 la sutd), cat si in cel privat. Totusi, la nivelul castigului salarial mediu
net a avut loc o temperare a dinamicii anuale, cu 3,2 puncte procentuale comparativ cu
trimestrul IV 2017, pana la 9,6 la suta (Grafic 2.10). Evolutia s-a datorat atat incetinirii

Atat rata somajului BIM, cét 5i cea a somajului inregistrat s-au plasat in luna februarie 2018 la minimele petioadei de dupa
anul 2000: 4,6 la suta si, respectiv, 3,8 la suti.
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consemnate in anumite servicii de piatd (comert, servicii administrative si de suport, in
linie cu semnalele de restrangere a activitatii) si in industria extractiva (cel mai
probabil pe seama procesului de reorganizare in vederea eficientizarii activitatii), cat si
efectului statistic inregistrat la nivelul sectorului bugetar, asociat cresterilor salariale
mai ample de la inceputul anului 2017.

2. Preturile de import si preturile de productie

pentru piata interna

preturilor,

2.1. Preturile de import

Cotatiile internationale ale produselor energetice si metalelor au continuat
sd Inregistreze dinamici anuale cu doua cifre la finele anului 2017 si in prima
parte a anului 2018, traiectoria crescatoare regasindu-se si la nivelul preturilor
de import si al celor ale productiei industriale pentru piafa internd. In ceea

ce priveste bunurile de consum, ritmul deja alert al preturilor de productie
s-a majorat usor, excesul de cerere din economie rémanand si in aceasta
perioada principalul factor favorizant pentru miscarile ascendente ale

In contextul revigorarii activitatii industriale la nivel global, dar si al unor ajustari
ale ofertei, cotatiile materiilor prime energetice si cele ale metalelor au inregistrat
dinamici anuale cu doud cifre si in trimestrul 1 2018 (Grafic 2.11).

Grafic 2.11. Evolutia cotatiilor intemationale
ale materiilor prime
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Pretul petrolului Brent a avut un parcurs volatil in
primele luni ale anului curent, traiectoria ascendenta
pe care s-a plasat incd de la jumétatea anului 2017
fiind intrerupta temporar in februarie 2018, pe fondul
turbulentelor manifestate pe pietele financiare

si al aparitiei informatiilor cu privire la majorarea
productiei SUA. Ulterior acestui episod, cotatia s-a
repozitionat pe un trend crescétor (spre finele
trimestrului testand din nou pragul de 70 de dolari
SUA/baril atins in luna ianuarie 2018), fiind sustinut
de cererea robusti la nivel mondial si de extinderea
intelegerii dintre OPEC si unii producatori din afara
organizatiei de a plafona nivelul productiei. Astfel,
pe ansamblul trimestrului | cotatia a inregistrat o
rata anuala usor superioara intervalului anterior

(24 la sutd), continuarea acestei tendinte in perioada
urmatoare depinzénd in bund masura de evolutia
productiei din SUA. Pretul gazelor naturale a avansat
la randul séu in termeni anuali, pastrandu-si ritmul

alert de crestere (aproximativ 26 la sutd in trimestrul | 2018).
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Evolutia favorabild a industriei prelucratoare in China si in majoritatea economiilor
avansate a mentinut pretul metalelor pe un trend ascendent, insé in primul trimestru
din anul 2018 indicele agregat si-a temperat dinamica anuali pana la circa 14 la suta
(fata de 20 la sutd in trimestrul IV 2017), in principal pe fondul incertitudinilor induse
de masurile protectioniste anuntate de SUA. Astfel, principalele metale industriale
(aluminiu, cupry, zinc, nichel) au inregistrat rate anuale mai moderate comparativ

cu trimestrul precedent, in timp ce cotatia minereului de fier a'continuat si scadi in
termeni anuali, in contextul in care piata raméane dominata de supraofertd, ca urmare
a reducerii capacitatilor de productie a otelului.

Materiile prime agroalimentare au inregistrat, in general, scaderi ale preturilor, variatia
anuala a indicelui agregat FAO avanséand treptat in teritoriul negativ incepand cu luna
decembrie, pana la -1,8 la sutd in trimestrul | 2018. Tendinta a fost imprimati de
segmentul produselor lactate, care, dupa cresteri anuale substantiale ale preturilor
(peste 30 la sutd in semestrul 1 2017), a decelerat pana la valori negative, pe masurs ce
ecartul dintre cerere si ofertd s-a estompat la nivel international; o reducere a excesului

- de cerere a fost vizibila i pe piata produselor din carne, regésité intr-o temperare a

dinamicii anuale a preturilor. In ceea ce priveste sectorul vegetal, in cazul cerealelor si
al seminielor de floarea-soarelui s-au observat in perioada curenta miscari ascendente
ale cotatiilor, dar de amplitudine redusa, in timp ce preturile uleiurilor alimentare si
zaharului s-au mentinut pe o traiectorie descendents, pe fondul unui an agricol fast

si al nivelului ridicat al stocurilor globale.

Rata anuala de crestere a valorii unitare a importurilor a accelerat in trimestrul IV 2017,
pana la 3,1 la sutd (+1,4 puncte procentuale fatd de trimestrul anterior). Efectul
cresterii preturilor externe asupra inflatiei importate a fost insa partial contrabalansat
de tendinta de apreciere a leului fata de dolarul SUA, evolutia monedei nationale in
raport cu euro fiind mai degraba stabila. Cele mai importante contributii la evolutia
indicelui agregat le-au avut produsele minerale, al ciror IVU a urcat la 119,1 la suts,
produsele chimice (103,3 la suté), dar si metalele comune si masele plastice, care, desi
s-au temperat ugor, au continuat sa inregistreze ritmuri anuale consistente (105,5 la
sutd si, respectiv, 104,1 la sutd).

In ceea ce priveste bunurile relevante pentru cosul de consum, pe segmentul alimentar
s-au observat, in general, valori subunitare ale IVU, exceptie facind produsele din
carne (in atenuare, totusi, fatd de prima jumatate a anului) si unele sortimente de
legume si fructe (care prin natura lor sunt mai senzitive la conditiile meteo si, prin
urmare, mai volatile). in schimb, majoritatea produselor nealimentare au inregistrat
accelerdri ale ritmului anual de crestere a valorii unitare a importurilor.

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

Tn intervalul ianuarie-februarie 2018, dinamica anuali a preturilor productiei
industriale pentru piata interna s-a mentinut ridicat, la un nivel relativ similar celui
inregistrat in trimestrul IV 2017 (3,4 la sutd), in structurd remarcandu-se evolutii mixte
(Grafic 2.12). Astfel, variatia anuala a preturilor de productie din sectorul energetic a
decelerat pana la 1,0 la sutd (-1,7 puncte procentuale), la impactul exercitat de
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Grafic 2.12. Preturile productiei industriale Grafic 2.13. Preturile productiei agricole
pentru piata interna
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corectia descendenta suferitd de cotatia petrolului Brent si aprecierea leului faja de

dolaruf SUA, adaugandu-se scéderea preturilor energiei electrice pe piata en gros
internd™,

Tn cazul celorlalte grupe de bunuri, dinamica anuali a preturilor si-a mentinut
parcursul ascendent. Majorarile semnificative ale cotatiilor internationale ale
metalelor si produselor energetice, vizibile pe parcursul anului 2017, au fost preluate
gradual de preturile de productie ale bunurilor intermediare si de capital, ale caror
ritmuri anuale s-au pozitionat pe un trend ascendent, urcand in primele doua luni ale
anului 2018 la 4,7 la sut3 si, respectiv, 5,5 la sutd. In ultimul caz, o influenta suplimentara
a exercitat deprecierea monedei nationale in raport cu euro, preturile acestor bunuri
fiind, in multe cazuri, exprimate in euro.

g Variatie anuald (%)

produse vegetale
b 4] ]

¥ ian.-feb. 2018

Sursa: INS

O accelerare a ratei anuale de crestere a preturilor, pani la 3,9 la suté (+0,3 puncte
procentuale), a fost vizibila si in cazul bunurilor de consum (in principal de uz curent),
un rol important continund sa aiba excesul de cerere din economie si presiunile
acumulate la nivelul costurilor de productie (salarii, transport, utilit3ti).

Totodata, variatia anuala a preturilor productiei agricole pe piata interna s-a temperat
pand la 2,2 la suté in perioada ianuarie-februarie 2018 (-1 punct procentual fats de
trimestrul IV 2017; Grafic 2.13). Pe segmentul vegetal, dinamica anual3 a preturilor

a intrat in teritoriul negativ (-0,4 la sutd), ins3 la nivelul principalelor sortimente
traiectoriile au fost divergente: accelerare in cazul graului (cresterile sunt de asteptat
sé fie insd limitate, in conditiile in care stocurile globale se situeazi la niveluri
confortabile), atenuare a scaderii anuale a pretului semintelor de floarea-soarelui si
adancire in teritoriul negativ a variatiei anuale a pretului porumbului. In corelatie cu
tendinta observaté pe plan european, ritmul anual de crestere a preturilor produselor

Evolutia este puternic corelatd cu majorarea ponderii energiei electrice produse din surse regenerabile.
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de origine animala s-a temperat, contributiile dominante revenind produselor din
carne de porc, laptelui si oualor.

Costurile unitare cu forta de munci

In trimestrul IV 2017, rata anual de crestere a costurilor unitare cu forta de munci pe
ansamblul economiei s-a mentinut inalta (12,5 la sut, cu 4 puncte procentuale peste
nivelul consemnat in intervalul precedent), in buna mésuréca rezultat al intensificirii
ritmului anual de crestere a remunerérii salariale (Grafic 2.14). Plasarea la o valoare
consistenta pe parcursul anului 2017 a dinamicii ULC

Grafic 2.14. Costurite unitare cu forfa de munca | (11 fa sut3), alituri de presiunea exercitats de celelalte

2 variatie anuala (%)

15

10

2016 007

costuri ale companiilor, in principal energetice, si-a
facut simtitd influenta asupra dinamicii preturilor de
consum, cu precadere in a doua jumatate a anului
2017 si inceputul anului 2018.

In cazul industriei, pe fondul castigurilor de
productivitate consemnate in intervalul octombrie
2017 —februarie 2018, ritmul anual al costurilor
salariale unitare s-a temperat comparativ cu
trimestrul lll (-0,7 puncte procentuale, panila 4,2 la
sutd). Miscarea descendent a fost antrenata exclusiv
nm w8 omN de sectorul prelucrator, al carui decalaj intre dinamica
productivitatii si cea a salariilor s-a corectat cu

osturile unitare cu forfa de munc 3,4 puncte procentuale, pand fa 3,2 la suta. Evolutia a
e [MIUNErATEa Salariatilor

s procuctivitatea munci fost aproape generalizati, o exceptie notabili fiind

Sursa: Eurostat, INS

industria metalurgicd, afectaté de reduceri temporare
ale productiei ca urmare a derulrii unor programe de
investitii; ramurile producatoare de bunuri de consum au manifestat aceeasi tendint
deincetinire, insa ratele anuale de crestere riman (net) superioare mediei, cu efect
advers atét din perspectiva presiunilor inflationiste, cat si din ceaa competitivitatii
(deopotriva interne si externe).

2 Incepand cu luna ianuarie 2018 (péna in decembrie 2018), variatiile anuale ale salariului brut sunt ajustate pentru efectul

modificirii agezérii 5i a nivelului agregat al contributiilor sociale (de-la 16,5 la sutd in sarcina angajatului §i 22,75 fa sutd in
sarcina angajatorului la 35 la suté in sarcina angajatului §i 2,75 la sutd in sarcina angajatorului), produse concomitent cu
reducerea impozitului pe venit de la 16 la 10 la sut, astfel incat valorile obtinute s3 reflecte evolutiile la nivelut costurilor
unitare cu forta de munca.
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1. Politica monetara

BNR a continuat ajustarea conduitei politicii monetare in luna februarie 2018,
majorand rata dobénzii de politica monetara cu incd 0,25 puncte procentuale,
pentru ca in aprilie s& 0 mentind neschimbata la 2,25 la suta. Totodats, in acest
interval banca centrald a pastrat ratele RMO aplicate pasivelor in lei si in valuta
ale institutiilor de credit la nivelul de 8,0 la sutd. Masurile au vizat readucerea
durabild a ratei anuale a inflatiei in linie cu {inta stationara de 2,5 la suti

+1 punct procentual, inclusiv prin ancorarea solida a anticipatiilor inflationiste
pe orizontul de timp mai indepartat.

Tn sedinta din luna februarie Consiliul de administratie al BNR a decis majorarea ratei
dobéanzii de politicd monetara la 2,25 la suta, de la 2,0 la sut3, in conditiile in care rata
anuald a inflatiei a continuat sa creasca la finele anului 2017 pand la 3,32 la sutd in
decembrie?' - nivel situat in interiorul intervalului de variatie al tintei, dar semnificativ
peste punctul séu central si peste valoarea anticipaté ~ iar potrivit noii prognoze pe
termen mediu, aceasta era asteptatd sa-si accentueze ascensiunea si si se mentina

in primele trimestre din anul curent mult deasupra intervalului tintei, implicit peste
valorile prognozate anterior, pentru cain 2019 sé se cantoneze, dupi o corectie
descendentd, in jumatatea lui superioara?2. Ampla fluctuatie a ratei anuale prognozate
a inflatiei era atribuibila exclusiv actiunii tranzitorii a factorilor pe partea ofertei, mai
puternic inflationistd pe termen scurt decat in prognoza anterioars, dar si generatoare
de efecte de bazi dezinflationiste mai consistente incepand cu trimestrul [V 2018%.

Presiuni inflationiste relativ mai intense se anticipau a decurge in 2018 si din pozitia
ciclica a economiei, precum si din trendul pronuntat ascendent al anticipatiilor
inflationiste pe termen scurt, iar, in 2019, din evolutia preturilor importurilor®, rata
anuala a inflatiei CORE2 ajustat fiind asteptata sa creasca astfel relativ mai alert pe

De la 3,23 la sutd in noiembrie 2017,

Prognoza pe termen mediu publicatd in Raportul asupra inflafiei din februarie 2018 anticipa cresterea ratei anuale
prognozate a inflatiei spre valori de 5 la suté la mijlocul anului 2018, urmata de coborirea ei la 3,5 la suti in decembrie
2018 (3,2 la sutd In proiectia anterioard) si de reducerea foarte usoars a acesteia pe parcursul urmétoarelor patru trimestre,
péna la 3,1 la sut3, nivel similar celui prognozat anterior.

Cele mai importante influente erau asteptate sa provin din cresterile consemnate spre finele anufui 2017 si inceputul lui
2018 de preturile energiei electrice, gazelor naturale i energiei termice, precum §i din ascensiunea pretului combustibililor,
in conditiile unor cotatii mai ridicate ale petrolului i ale reintroducerii supraaccizei la carburanti; influente similare derivau
din dinamica mai alertd a preturilor LFO, precum §i din majorérile aplicate pretului produselor din tutun, toate acestea
suprapunandu-se in primele luni din 2018 efectelor de bazi inflationiste asociate precedentelor reduceri si eliminari de
impozite indirecte si scideri de preturi administrate.

Presiuni mai putin intense dect cele prognozate anterior erau anticipate sa exercite pe intregul orizont al proiectiei
costurile salariale.
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orizontul scurt de timp §i sd se mentina in 2019 in jurul valorii de 3,7 la suta. Totodats,
exista riscul ca pe acest fond amplul puseu inflationist anticipat a fi provocat de
socurile pe partea ofertei in prima parte a anului 2018 s genereze efecte secundare
prin deteriorarea asteptérilor inflationiste pe termen mediu. Perspectiva cresterii
relativ mai pronuntate a excedentului de cerere agregata pe orizontul apropiat de
timp avea ca premise accelerarea semnificativ peste asteptari 3 cresterii economice
in trimestrul lll 2017%, pana la 8,8 la suta (maximul perioadei postcriza), si revizuirea
in sens ascendent a dinamicii ei prognozate pentru trimestrele IV 2017 si 1 2018,
anticipatd a intra insd in acest interval pe un trend de decelerare. Gap-ul pozitiv al PIB
era asteptat sa-si inverseze traiectoria doar spre finele anului 2018, in conditiile in care
ritmul descendent al cresterii economice era anticipat sd rimana peste potential in
anul curent si sd coboare sub acesta in 2019%,

Perspectiva avea ca ipoteze prelungirea caracterului expansionist al politicii fiscale si
de venituri in 2018%, urmaté de revenirea acestora la o atitudine contraciclica in 2019,
temperarea cresterii venitului disponibil real al populatiei, inclusiv ca efect al accelerarii
inflatiei, atenuarea treptata a caracterului acomodativ al conditiilor monetare,
anticipate a deveni cvasineutre in 2019, dar si 0 mai buna absorbtie a fondurilor
europene, precum si o crestere economica mai rapida in zona euro/UE si pe plan
global.

Potrivit datelor statistice aparute ulterior, rata anuala a inflatiei a consemnat la
inceputul anului 2018, conform previziunilor, o ampla corectie ascendents, crescand
la 4,32 la suté in ianuarie si la 4,72 la suta in februarie - semnificativ peste limita de sus
a intervalului de variatie al tintei, dar usor sub nivelul prognozat -, sub impactul
factorilor pe partea ofertei®, dar si al acumularii progresive de presiuni pe partea
cererii si pe cea a costurilor, conjugate cu influentele cursului de schimb al leului,
receptate prioritar de segmentul preturilor serviciilor®. S-au confirmat si asteptérile
de decelerare a cresterii economice in trimestrul IV, dupi patru trimestre succesive de
intensificare a ritmului séu, care a ramas totusi robust (6,9 la sutd), ficand probabils o
prelungire a trendului ascendent al excedentului de cerere agregata, dar in conditiile
unei atenuari refativ mai pronuntate a acestuia. Avansul PIB a continuat si fie sustinut
prioritar de consumul gospodariilor populatiei, secondat de formarea bruti de capital

Precum si structura determinantilor ei, pe partea cererii i ai ofertei.
Inclusiv in conditiile anticipatei majoréri a ritmului cresterii PIB potential in 2019.

In contextul implementérii noului pachet de mésuri fiscale, salariale si de alte venituri previizut pentru acest an, care
includea In principal: sciderea cotei de impozit pe venit de la 16 la sutd ta 10 la suts; cresterea cu circa 60 la suti a
deducerilor personale pentru contribuabilii cu salarii mici; reducerea cotei totale a contributiilor sociale obligatorii de la
39,25 la suté la 37,25 la suté si trecerea acestora in sarcina angajatului, cu exceptia unei contributii de 2,25 la suta
{contributie asiguratorie pentru munc, datorata de angajator); inlocuirea impozitului pe profit cu un impozit pe venituri
de 1 la suté pentru intreprinderile cu venituri intre 0,5 5i 1 milion de euro; cresterea satariului minim brut petari dela 1 450
la 1550 (respectiv 1900 de lei salariu brut inclusiv contributiile trecute in sarcina angajatului) de la 1ianuarie 2018;
cresterea pensiei minime garantate de la 520 Ia 640 de lei de la 1 iulie 2018; cregterea punctului de pensie de fa 1 000 de lei
la 1100 de lei de la 1 iulie 2018. Totodaté, Legea privind salarizarea unitard prevedea majorarea cu 25 la suti a salariilor
brute ale angajatilor din sectorul bugetar in ianuarie 2018, urmati de cresterea, In martie, cu 20 la suts a salariilor brute ale
personalului din invatimant, precum si de majorari etapizate ale salariitor pana in anul 2022 pentru fiecare categorie de
salariati, cu exceptia medicilor si a asistentilor medicali, in cazul cirora cresterea urma sa se realizeze integral in martie
2018, Pachetul mai includea si misuri precum: reducerea procentului de plata catre Pilonul ll de pensii de la 5,11a3,75 la
suta si aménarea introducerii venitului minim de incluziune (pentru 1 apritie 2019).

Principalele contributii au provenit din efectele de baza asociate reducerilor/eliminarilor de impozite indirecte si taxe
nefiscale operate in perioada similaré a anului anterior, din majoririle recente ale tarifelor energiei electrice si gazelor
naturale, precum si din cresterea pretului combustibililor, h contextul maririi cotatiilor petrolufui.

Rata anuali a inflajiei CORE2 ajustat a urcat la 2,8 {a sut in januarie, de la 2,4 la suté in decembrie 2017, 5ila 2,9 la suté in
februarie.
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fix; contributia exportului net a ramas insa negativa si chiar s-a ampilificat, data fiind
fncetinirea mai pregnanta a dinamicii exporturilor in raport cu cea a importurilor, de
natura sa deterioreze in continuare balanta comerciala. Gradul de incordare a pietei
muncii a tins sa se plafoneze, dar la un nivel ridicat, iar ritmul anual de crestere a
salariului mediu brut nominal s-a mentinut pe palierul de doua cifre in trimestrul IV
2017, temperandu-se probabil ugor in ianuarie 2018; o decelerare mai pronuntaté de
dinamica a consemnat in ultimele luni castigul salarial mediu net real, in special ca
efect al cresterii ratei anuale a inflatiei.

Conditiile monetare au continuat sa isi atenueze caracterul acomodativ in trimestrul |;
principala cotatie a pietei monetare interbancare a crescut usor, iar cursul de schimb a
tins sd se stabilizeze in a doua parte a intervalului, pe fondul unor influente externe
coroborate cu diferentialul crescut al ratei dobanzii fata de cele prevalente in plan
european si regional. Ecartul dintre rata medie a dobanzii la creditele noi si cea
aferentd depozitelor noi la termen s-a mérit totusi usor in ianuarie si februarie, inclusiv
n conditifle unei transferdri mai lente asupra celor din urma a majorérii ratei dobéanzii
de politica monetara, probabil si pe fondul unei cresteri tranzitorii semnificative a
excedentului de lichiditate de pe piata monetard, implicand un apel mai intens al
institutiilor de credit la facilitatea de depozit a BNR.

Avansul in termeni anuali al creditului acordat sectorului privat a stagnat in primele
doua luni ale anului (o ratd medie de 6,5 la sut3, identica celei din trimestrul IV 2017)*',
efectul intensificarii cresterii imprumuturilor noi in lei acordate populatiei, atat pentru
locuinte, cat si pentru consum si alte scopuri, fiind contrabalansat de pierderea de
ritm a celor acordate societatilor nefinanciare®. Componenta in lei si-a mentinut si ea
neschimbata dinamica anuald medie, in timp ce componenta in vaiuta si-a accentuat
contractia, astfel incat ponderea in total a creditului in lei a urcat la 62,9 la suts.
Lichiditatea din economie si-a accelerat insa cresterea anuala (12,9 la suté, fata de
12,5 la sutd)*, sub influenta relativei amplificari a platilor din fonduri europene
(inclusiv catre agricultori) si a cresterii dinamicii anuale a cheltuielilor bugetare cu
bunuri si servicii, respectiv cu subventii.

Proiectia pe termen scurt actualizatd in acest context a reconfirmat perspectiva
cresterii marginale si apoi a plafonérii ratei anuale a inflatiei pe parcursul a cateva luni
deasupra intervalului tintei, in linie cu prognoza pe termen mediu din luna februarie,
care anticipa revenirea acesteia spre finele anului 2018 la limita de sus a intervalului.
S-a reconfirmat de asemenea perspectiva continuarii decelerarii cresterii economice
n semestrul | 2018, dar in conditiile unei reintensificéri a dinamicii ei trimestriale

in trimestrul I* si ale unei diminuari marginale a acesteia in intervalul urmaétor,
implicand o probabila crestere usoara a gap-ului pozitiv al PIB. Alte surse de riscuriin

30 Conform datelor ajustate cu efectul transferdrii in sarcina angajatilor a contributiilor sociale datorate de angajatori.

A Exprimatd in termeni reali, aceasta s-a redus de la 3,3 la 1,9 la suti.

w

2 Probabil 5i in contextul majoririi sumelor incasate de la buget si/sau a celor primite in contul fondurilor europene.

Tn termeni reali, dinamica anuald medie a M3 a fost totusi inferioara mediei trimestrului IV 2017.

Potrivit indicatorilor cu frecventd ridicaté, in trimestrul | motorul cresterii economice, dar si determinantul major al
incetinirii acesteia, se anticipa a fi consumul privat; aporturi pozitive erau asteptate si din partea formirii brute de capital

fix 5i posibil a consumului guvernamental, in timp ce pentru exportul net era probabila mentinerea sau chiar mérirea
contributiei negative la cresterea PIB.
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6 procente pe an
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Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR

L

h

dublu sens la adresa perspectivei pe termen mediu a inflatiei le constituiau, pe de o
parte, conduita politicii fiscale, conditiile de pe piata muncii si dinamica expansiunii
economice in zona euro si pe plan global i, pe de alta parte, incertitudinile legate
de realizarea investitiilor publice si atragerea de fonduri europene, precum si noile
initiative legislative vizénd sectorul bancar; acestora li se alturau persistenta inflatiei
joase in zona euro si conduita probabila a politicilor monetare ale BCE si ale béncilor
centrale din regiune, precum si posibila escaladare a protectw’oﬁismului comercial.

In acest context, adecvarea conditiilor monetare din
perspectiva ancorarii anticipatiilor inflationiste pe
termen mediu si a mentinerii ratei anuale a inflatiei in
linie cu prognoza curenti pe termen mediy, in
conditiile protejarii stabilitatii financiare, a justificat
statu-quo-ul ratei dobanzii de politici monetara.
Prin urmare, in sedinta din 4 aprilie 2018, Consiliul

t

0

by 4 de administratie al BNR a mentinut nemodificate rata
- dobénzii de politica monetari - la nivelul de 2,25 Ia
I sutd —, precum si ratele dobénzilor aferente facilitatii

de deporzit si celei de creditare (la 1,25, respectiv
r,Jr- 3,25 la sutd; Grafic 3.1).

ian.
2015

e [ata dobanzii de politicd monetars
e r3ta dobénziila fadlitatea de credit
w—mees r3ta dobanziita fadlitatea de depozt

fan.
2016

an, an, In acelasi timp insé, pentru a consolida influenta si
Ly 2018 relevanta ratei dobénzii de politici monetara si rolul
sau de semnal, implicit transmisia impulsurilor
modificérii acesteia, banca central a intarit controlul
asupra lichiditatii din sistemul bancar, organizand
incepédnd cu jumétatea lunii aprilie, pentru prima
oaré dupé 7 ani, operatiuni de atragere de depozite la termen pe scadenta de o
saptamand, efectuate prin licitatii la rata fixa de dobands (rata dobénzii de politics
monetard) in cadrut cdrora BNR a absorbit integral sumele oferite de institutiile de
credit.

2. Piete financiare si evolutii monetare

In trimestrul | 2018, cotatiile pe termen mai lung ale pietei monetare
interbancare au continuat sa creasca, dar mai lent, iar cursul de schimb
leu/euro si-a prelungit trendul general ascendent pana spre mijlocul
intervalului, pentru ca ulterior sa consemneze o relativa stabilizare. Creditul
acordat sectorului privat si-a mentinut avansul In termeni anuali in perioada
ianuarie-februarie 2018, iar cresterea lichiditatii din economie a continuat s3 se
accelereze, in contextul relativei amplificdri a platilor destinate beneficiarilor
de fonduri europene, precum si al accelerdrii cresterii unor categorii de
cheltuieli bugetare,

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Dupa ajustarea descendents semnificativi consemnat in decembrie 2017,
randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare s-a mentinut de-a lungul
trimestrului | in apropierea ratei dobanzii la facilitatea de depoxzit, al crei nivel, alsturi

Grafic 3.2, Rata dobanzii de politici monetars
si ratele ROBOR

3 Procente pe an; media perioadei

\y e
0
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e ROBOR 3M

e ROBOR 12M

e rata dobanzii de politica monetars®

e rata dobénzii aferentd tranzactiilor interbancare

*) sfarsit de perioada

Grafic 3.3.Ratele de referint3 pe piata secundara
a titlurilor de stat

procente pe an, valorizilnice, medie a cotatiilor bid/ask

lan. fan. ian. fan.
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de cel al ratei dobanzii la facilitatga de creditare, a
fost majorat de banca central} in pas cu rata dobanzii
de politicd monetars; media sa trimestrials (1,13 la
suta) a fost totusi inferioara cu 0,27 puncte
procentuale celei din precedentele trei luni.

Evolutia a survenit in conditiile in care amplul
excedent net de lichiditate reinstalat pe piata
monetara spre finele trimestrului precedent a
continuat sd se majoreze sub impactul injectiilor
substantiale de rezerve ale Trezoreriei®, iar
absorbirea acestuia s-a realizat de citre banca
centrala exclusiv prin intermediul facilitatii de
depozit.

Cotatiile zilnice pe termen mai lung de pe piata
monetara interbancara (ROBOR 3M-12M) si-au stopat
tendinta descendent3® dupa decizia de majorare a
ratei dobanzii de politici monetars adoptatd de
Consiliul de administratie al BNR in sedinta din
ianuarie, pentru ca ulterior celei din luna februarie s&
consemneze usoare ajustiri crescitoare (Grafic 3.2).
Ele au tins apoi si se stabilizeze la valori inferioare

cu circa 0,20 puncte procentuale noului nivel al ratei
dobanzii de politicd monetar in cazul maturitatii

de 3 luni, respectiv superioare acestuia cu panala
aproximativ 0,20 puncte procentuale in cazul
termenelor de 6-12 luni. Media din luna martie a ratei
ROBOR 3M s-a redus totusi usor fata de cea din ultima
luna a trimestrului IV 2017, la 2,06 la suts, in timp ce
mediile aferente termenelor de 6 luni si 12 luni au
urcat cu 0,08, respectiv 0,16 puncte procentuale,
pana la 2,39 la suts, respectiv 2,52 la suts.

Evolutiile de pe piata titlurilor de stat au receptat la
randul lor influentele exercitate de situatia
Curentd/asteptata a conditiilor lichiditatii de pe piata
monetara interbancara si de anticipatiile institutiilor

de credit privind continuarea ajustérii conduitei politicii monetare, cirora li s-au
adaugat cele provenind din mediul extern, caracterizat in acest interval de

35 Asociate relaxarii executiei bugetare in primele luni ale anului comparativ cu perioada similar a anului precedent, precum
§i rambursérii unei serii de obligatiuni de stat scadente in Juna ianuarie, in valoare de 8 miliarde lei.

3 Amorsati la finele trimestrului anterior.
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Grafic 3.4. Ratele dobanzilor

in sistemul bancar

g Procentepe an

comportamente mixte ale randamentelor titlurilor de stat pe termen lung, atatin
economiile dezvoltate, cat siin plan regional (Grafic 3.3). Pe acest fond, randamentele
titlurilor de stat pe termen scurt (6-12 luni) au consemnat variatii minore pe
ansamblul trimestrului, accentuarea sciderii acestora din debutul lunii ianuarie fiind
succedata de ajustéri crescatoare produse imediat dupa majoririle ratei dobanzii de
politicd monetars, iar apoi de o tendinti lent descendent in ultima parte a intervalului.
Tn cazul obligatiunilor pe maturitati mai lungi (5-10 ani), randamentele au tins s urce
in ianuarie §i in cea mai mare parte a lunii februarie ~ miscarea fiind mai pronuntata
pe segmentul de 10 ani, a cdrui evolutie s-a corelat cu cea a titlurilor similare din
economiile dezvoltate si din regiune —, pentru ca apoi s scada usor¥, inclusiv pe
fondul probabilei reconsiderari de citre investitorii financiari a atractivitatii acestor
plasamente in contextul recentelor decizii de politicd monetari. in consecinta, valorile
medii din luna martie ale cotatiilor de referint de pe piata secundars® s-au redus
usor fata de cele din ultima luna a trimestrului anterior pe scadentele de 6 luni i

12 luni (la 1,97 la suté, respectiv 2,26 la sut#), majorandu-se insi in cazul maturitatilor
de 5 5i 10 ani (pana la 4,03 la sut3, respectiv 4,50 la suts). Curba randamentelor si-a
conservat in buné masura panta mai atenuaté, dupé relativa aplatizare consemnata in
trimestrul anterior.

Pe segmentul primar al pietei®, randamentele solicitate in cadrul ultimelor licitatii
efectuate in martie au continuat si se majoreze in raport cu cele de la finele
trimestrului IV 2017, majorarile fiind relativ minore in cazul scadentelor scurte si lungi
si mai pronuntate in cazul maturitatilor reziduale de 5 si 7 ani (pani la aproximativ

0,3 puncte procentuale). Resuscitarea interesului
investitorilor pentru unele maturitati a fost ilustrata si
de evolutia raportului mediu cerere/oferts, care,
dupa scdderea din ianuarie, a sporit treptat, revenind
in martie la nivelul de la finele lunii decembrie 2017.
Aceasta s-a corelat si cu cresterea progresivi a
raportului dintre volumul acceptat si cel anuntat de
MFP in cadrul licitatiilor de titluri- pana la 0,95 in
martie*, de la 0,48 in decembrie ~, precum si cu
scaderea scadentei medii a titlurilor emise la 4,8 ani,
de fa 5,4 ani in trimestrul IV 2017,

Pe ansambilul perioadei decembrie 2017 — februarie
2018, rata medie a dobénzii la creditele noi ale

0
I A 1 0
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l
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A

amemeen credite noi in lei

e JepOZite NOi la termen in led
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clientilor nebancari s-a majorat cu 0,68 puncte
procentuale, pana la 6,62 la sut, in conditiile
probabilei preludri - cu o anumita intarziere specifica
transmisiei - a ajustarii din lunile anterioare a
cotatiilor relevante ale pietei monetare interbancare,

Lo 1 A L 0 I
2017 8

Cotatiile pe maturitatea de 5 ani au inregistrat un salt de circa 0,2 puncte procentuale la inceputul lunii martie, care s-a
corectat insd ulterior.

Medii ale cotatiilor bid-ask.

In data de 1 februarie, MFP a emis pe piafa externa doud serii noi de obligatiuni cu maturitati de 12 ani, respectiv 20 de ani,
in valoare de 750 milioane euro, respectiv 1250 milioane euro; totodats, in data de 14 februarie, MFP a emis pe piata
internd obligatiuni in valoare de 251,6 milioane euro prin intermediul redeschiderii unei serii scadente in 2021,

MFP a respins partial/integral ofertele prezentate in cadrul a cite trei licitatii in fanuarie i februarie, respectiv dous in martie.
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3. Politica monetars i evolutii financiare

precum si ale unor modificiri, posibil conjuncturale, produse in structura
imprumuturilor noi (Grafic 3.4). Pe acest fond, costul mediu cu dobanda aferent
creditelor noi ale populatiei a crescut cu 0,80 puncte procentuale (pani la 7,84 la
suta), ratele dobanzilor la imprumuturile pentru consum, respectiv locuinte,
consemnand un avans relativ similar (de 0,48, respectiv 0,41 puncte procentuale).

La randul séu, rata medie a dobénzii la creditele noi ale societatilor nefinanciare a
urcat cu 0,33 puncte procentuale (pana la 5,02 la sutd), pe seama ambelor categorii de
Tmprumuturi (sub si peste echivalentul a 1 milion de euro). Rata medie a dobanzii fa
depozitele noi la termen ale clientilor nebancari s-a mentinut insi neschimbats

(1,11 la suta), ea continuand s3 recepteze relativ mai lent pe segmentul populatiei
efectele majorarii ratei dobanzii de politici monetara (+0,20 puncte procentuale,
pana la 0,97 la suts) si consemnand o scidere pe cel al societétilor nefinanciare, mai
senzitiv la modificarile cotatiilor pe termene mai scurte ale pietei monetare interbancare
(-0,10 puncte procentuale, pani la 1,17 la suta),

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro si-a prelungit in prima parte a trimestrului | trendul general
ascendent, amplificindu-si totodats fluctuatiile, pentru ca ulterior majorarii ratei
dobaénzii de politicd monetar3 din luna februarie sipe
fondul reinstaurarii unui relativ calm pe piata
financiara internationald, sa consemneze o relativi
stabilizare (Grafic 3.5).

Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal

44

Cursul de schimb leu/euro a continuat s3 manifeste o
tendinta ascendents in luna ianuarie, in contextul
prelungirii traiectoriei nefavorabile a soldului balantei
comerciale si a celui de cont curent*' in conjunctie
cu atitudinea pronuntat prociclica a politicii fiscale
si a celei de venituri, precum si al asteptérilor de
depreciere a monedei nationale. Miscarea lui a devenit
insd mai fluctuants, el inregistrand o scidere episodicd
spre mijlocul intervalului, urmati de o ascensiune la
noi maxime istorice - pe fondul unei retensionari
“ I M s 1 oM s 1 omos ¢ ¥ temporare a mediului politic intern® - i apoi de o
215 6 w07 8 partiala corectie descendenti. Evolutia de ansamblu
----- » RONUSD === RON/EUR (sc. dIr.) a contrastat cu miscarea ratelor de schimb ale
principalelor monede din regiune, care au receptat in
acest interval efectele favorabile exercitate asupra
sentimentului pietei financiare internationale de consolidarea avansului economic in
SUA, in zona euro si la nivel mondial®,

45

46

' Tn januarie, deficitul balantei comerciale s-a amplificat cu 30 la suts fatd de perioada similara a anului anferior, iar soldul
contului curent, desi a fost, in mod tipic pentru ultimii 5 ani, excedentar in aceasta luna, s-a redus cu 16 la suta fata de cel
din ianuarie 2017.

42 Prim-ministrul a demisionat in 15 fanuarie, in 17 ianuarie a fost desemnat noul premier, iar noul guvern a primit votul de
investiturs pe 29 januarie.

 Semnalats atat de datele publicate in acest interval, cat si de estimarile revizuite ale FMI/Bancii Mondiale pentru
2018/2019.
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar
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Rata de schimb leu/euro a continuat sé scada in
primele zile ale lunii februarie, pentru ca dupéa o noua
ajustare ascendentd moderata sa tinda sa ramana
relativ stabild pana la finele trimestrului pe un palier
usor inferior maximelor atinse in ianuarie. Tendinta a
reflectat in principal sporirea atractivitatii plasamentelor
in moneda nationald, ca efect al majorarilor
consecutive ale ratei dobénzii de politicd monetara
efectuate de BNR, si probabil o relativa ameliorare a
dinamicii fluxurilor comerciale si/sau financiare cu
exteriorul in luna martie. intr-o asemenea conjuncturs,
ascensiunea ratei de schimb leu/euro din prima
decada a lunii februarie a survenit pe fondul puseului
de volatilitate produs pe pietele financiare
internationale - dupa o perioada prelungita de
acalmie —, in contextul sporirii aversiunii fata de risc a
investitorilor odata cu revizuirea ascendenti a
agteptarilor acestora privind evolutia inflatiei in SUA,
implicit ritmul intaririi politicii monetare a Fed*.

O evolutie similara a caracterizat in acel moment si cursurile de schimb ale monedelor
din regiune, al caror mers ascendent s-a prelungit insé pana la finele trimestrului, date

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

105 indici; 31 decembrie 2014=100

100

95

fiind: (i) persistenta valorilor relativ ridicate ale
volatilitatii pe piata financiara internationala in
contextul incertitudinilor generate de masurile
protectioniste adoptate de SUA; (i) consolidarea
asteptarilor privind continuarea cresterii graduale a
ratei dobanzii de cétre Fed™* si (jii) mentinerea
inflatiei relativ joase in aceste economii, cu implicatii
asupra conduitei politicii monetare a bancilor
centrale din regiune.

Rulajul pietei valutare interbancare a continuat s
creasca in raport cu trimestrul precedent, concomitent
cu majorarea deficitului total al pietei, in conditiile
amplificarii cererii nete de devize a rezidentilor pana

" fan. ian. an. fan, la maximul ultimilor doi ani si ale maririi usoare a
015 06 217 018 celei apar{inand nerezidentilor (Tabel 3.1).
wmmonee. HUR/EUR = RON/EUR
memerse P| N/EUR e CZK/EUR
Sursa; BCE, BNR
44

Reactia pletei financiare a survenit ca urmare a evolutiei peste asteptari a unor indicatori ai pietei muncii din SUA
(indeosebi castigurile salariale) relevate de datele publicate pe 2 februarie, de naturd si alimenteze anticipatiile
inflationiste, inclusiv in contextul prefiguratei relaxéri a conduitei politicii fiscale.

45 Tn conditiile in care atat minuta sedintei FOMC din ianuarie, publicats pe 21 februarie, cat si declaratiile presedintelui

Powell cu ocazia audierii bianuale din Congres au fost percepute de investitori ca semnaland ameliorarea perspectivei
cresterii economice pe termen scurt.
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3. Politica monetars si evolutii financiare

Pe ansambilul trimestrului |, leul s-a depreciat in raport cu euro cu 0,5 la suti in
termeni nominali® i s-a apreciat cu 0,8 la sut in termeni reali; fatd de dolarul SUA,
acesta s-a apreciat cu 3,7 la suta in termeni nominali si cu 5,1 la suti in termeni reali, in
conditiile in care cursul de schimb euro/dolar si-a accelerat ascensiunea in prima
parte a trimestrului, atingdnd maximele ultimilor aproximativ trei ani, i a tins apoi si

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

variafie procentuald in termeni nominali

2017 ¢ 08
Lob o om v
ritm mediu " ian.  feb.
al trimestrului ' :
M3 104 102° 11,3 125 126: 131
M1 ¢ 214 208 216 1900 173 176

Numerarin circulatie 74 172 173 164. 140. 136

Depozite overnight 232 24 237 202 188 193
Depozite la termen

cuscadenfasub2anic 17" 20 15 39 64 71

Grafic 3.7. Principalele componente ale
masei monetare
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oscileze in jurul acestora?’, Din perspectiva variatiei
anuale medii a cursului de schimb consemnate in
trimestrul ], leul si-a majorat deprecierea nominals
fatd de euro, dar, mai ales, aprecierea fata de dolarul
SUA (Grafic 3.6).

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In perioada ianuarie-februarie 2018, dinamica anuali
a masei monetare (M3) a continuat s se majoreze
(12,9 la suta in medie, fatd de 12,5 la suti in

trimestrul IV 2017; Tabel 3.2)*%, in contextul relativei
amplificéri a platilor destinate beneficiarilor de
fonduri europene, inclusiv pentru agriculturs,
precum si al accelerarii cresterii anuale a cheltuielilor
bugetare cu bunuri si servicii, respectiv cu subventii*®,

Din perspectiva componentelor M3, avansul siu a
fost sustinut si in acest interval de accelerarea
cresterii anuale a depozitelor la termen sub doi ani,
care a atins cel mai ridicat nivel din decembrie 2012.
Evolutia a fost imprimati de plasamentele societatilor
nefinanciare, care, in contextul nivelului relativ
crescut al ratelor dobénzilor aplicate, au fost
impulsionate de realocarea partiali a depozitelor ON
ale sectorului. Pe acest fond, precum sicaurmarea
scaderii dinamicii numerarului in circulatie, cresterea
masei monetare in sens restrans (M1) a continuat s3
se tempereze, iar ponderea sa in masa monetars a
scazut usor, mentinandu-se totusi pe un palier inalt

din perspectivi istorics - 59,7 la sut3, in februarie (Grafic 3.7).

0,9 la suta.
a7

inflatiei.
49

In acelasi interval, zlotul s-a depreciat cu 0,1 la sutd, in timp ce forintul §i coroana ceh s-au apreciat cu 0,3 la sut3, respectiv
La réndul séu, pretul in dolari SUA af unciei de aur a continuat sé creasci abrupt in ianuarie 5i a tins sd oscileze ulterior,
majoréndu-se pe ansamblul trimestrului.

Tn termeni reall, dinamica anualé medie a M3 a scézut totusi faté de trimestrul IV 2017, sub influenta majorarii ratei anuale a

Tn principal pe seama plétilor pentru sprijinirea producatorilor agricoli §i a subventiilor destinate transportului feroviar de

calatori si transportului cu metroul (conform Notei MFP privind executia bugetului consolidat).
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Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat
pe monede
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Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale
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Din perspectiva sectoarelor institutionale, evolutia
dinamicii masei monetare a reflectat plusul de

ritm consemnat atat de depozitele societétilor
nefinanciare ~ alimentate in acest interval de sporirea
platilor pentru agriculturas0 si de ampla majorare a
cheltuielilor bugetare cu bunuri si servicii -, cat si de
cele apartinand populatiei®!. Evolutia celor din urmd,
coroboratd cu temperarea cresterii veniturilor acestui
segment®?, precum si a achizitiilor de marfuri
nealimentare i, in mai mica mésura, a celor auto-
moto, ar putea semnala un debut al modificarii
pattern-ului consumului privat; ponderea depozitelor
la termen in plasamentele totale ale acestui segment
a continuat, totusi, sa se reduca in primele doué luni
ale anului 2018.

La nivelul contrapartidelor masei monetare, efecte
expansioniste importante au exercitat, pe ansamblul
perioadei analizate, accentuarea declinului variatiei
anuale a deporzitelor guvernamentale si diminuarea
ratei de crestere a pasivelor financiare pe termen
lung ale institutiilor de credit.

Creditul acordat sectorului privat

In perioada ianuarie-februarie 2018, creditul acordat
sectorului privat si-a mentinut nemodificata
dinamica anuala in raport cu cea consemnata in
trimestrul IV 2017 (6,5 la sutd in termeni nominali)s -
(Grafic 3.8), in conditiile in care creditele noi au avut
un aport consistent si in usoara crestere (datorita
sectorului populatiei), in timp ce externalizarile de
credite din bilantul institutiilor de credit® au indus o
atenuare de ritm. Din perspectiva structurii pe
monede, avansul creditului acordat sectorului privat
a fost in continuare imprimat de componentain lei
(16,3 la sutd variatie anuala medie), cea in valut3
accentuandu-si contractia. In acest context,
ponderea in total a creditului in moneda nationala

a continuat sa se majoreze, atingand in luna februarie 62,9 la sut3, un nou record

post-1996.

50

Conform comunicatelor de presa APIA, in ianuarie §i februarie s-au efectuat plati in cadrul Campaniei 2017, precum §i in

contul schemelor de platé aferente mésurilor de piat3, si s-au acordat ajutoare de stat pentru reducerea accizei la motorina
utilizatd in agriculturd. Conform datelor AFIR, Tn lunile januarie si februarie pldtile efectuate in contul agricultorilor s-au

majorat in termeni anuali.
51

52
53

54
activitate a incetat.

40

Tn termeni reali, ambele componente au inregistrat insa pierderi de ritm.
Consemnatd la nivelul veniturilor salasiale, al remiterilor din straingtate si al veniturilor de natura prestatiilor sociale.
In termeni reali, aceasta a scizut insé |a 1,9 la suts, de la 3,3 la sutd in uitimele trei luni ale anului 2017.

Inclusiv ca urmare a eliminérii in luna decembrie 2017 din bilantul monetar agregat a dous institutii de credit a cror
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La nivelul sectoarelor institutionale, evolutiile au fost opuse ca sens (Grafic 3.9).
Creditul acordat populatiei si-a accelerat cresterea®, in conditiile in care; (i) variatia
creditului in lei s-a stabilizat la un nivel inalt al perioadei post-2008, beneficiind de
sporul de ritm al imprumuturilor noi pentru consum sl de dinamica in continuare
robusté a creditelor noi pentru locuinte, aflata totusi in relativa temperare, inclusiv
pe fondul sincopelor in derularea programului ,Prima casd™s, far (i) componenta in
valut si-a mentinut aproape neschimbat declinul in termeni anuali,

In schimb, dinamica creditului acordat societatilor nefinanciare si-a prelungit
traiectoria descendent, reflectand continuarea restrangerii in termeni anuali a
fluxului de imprumuturi (consemnats, cel mai probabil, in toate domeniile principale
de activitate™’), precum si efectele exercitate de scoaterea unor credite din bilantul
agregat al institutiilor de credit. Cresterea componentei in lei a decelerat, raimanand
totusi inaltd, pe seama evolutiei imprumuturilor pe termen lung, iar variatia creditului
in valutd s-a mentinut pe un palier puternic negativ.

% In termeni reali, acesta a fost totusi in scidere.

5 Conform comunicatului de presa al FGCIMM, distribuirea noului plafon de garantare a creditelor din programul ,Prima
casd” a avut loc in cursul lunii februarie.

57 pe baza datelor CRC.
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4. Perspectivele inflatiei

Rata anuald a inflatiei IPC este prognozaté si atinga 36 la suta la sfarsitul
anului 2018, valoare situata peste limita superioara a intervalului de variatie din
jurul tintei, si 3,0 la suta atat fa finele anului 2019, céat si la orizontul prognozei,
trimestrul | 2020. Dupa saltul semnificativ din primul trimestru, aceasta este
preconizatd a oscila in jurul valorli de 5 fa sutd pana la finele trimestrului lll al
anului curent. Aceasta evolutie este imprimata de disiparea efectelor statistice
de runda Intéi asociate modificérilor operate in regimul impozitarii indirecte

si eliminarii unor taxe nefiscale la inceputul anului 2017, precum si de cea a
impactului recentelor cresteri ale preturilor administrate si ale combustibililor,
la care se adaugd continuarea acumuldrii de presiuni inflationiste reflectate de
indicele CORE2 ajustat. Incepand cu ultimul trimestru al anului 2018, pe fondul
diminuarii graduale a caracterului acomodativ al conditiilor monetare reale in
sens larg - ca urmare a deciziilor adoptate de autoritatea monetari - rata
anuald a inflatiei IPC este anticipata sa se reducd, beneficiind in mod
substantial si de manifestarea unor efecte de baza favorabile, atribuibile
influentei socurilor de ofertd din ultima parte a anului trecut si prima parte a
celui curent. Rata anuald a inflatiei de baza este prognozata a-si continua
tendin{a de crestere consemnatd in perioadele recente, insa intr-un ritm mai
pufin alert in contextul anticiparii unei atenudari a actiunii unora dintre factorii
séi fundamentali. Indicatorul este previzionat a se plasa la nivelurile de

3,2 la finele anului 2018 si 3,4 la sutd la sfarsitul anului 2019. Balanta riscurilor
la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata a fi inclinata in sensul
unor abateri in sus de la traiectoria descrisé in scenariul de baza, sursele de risc
¢ fiind asociate atat mediului intern, cat si celui extern.

1. Scenariul de baza
1.1. Ipoteze externe

Cererea externd, evaluata pe baza indicatorului PIB UE efectiv, este anticipati a evolua
pe o traiectorie in usoard decelerare, dupa dinamica semnificativa din anul precedent,
insa este prevazutd a se mentine la niveluri de peste 2 la suta (Tabel 4.1). Printre cei
mai importanti factori care sustin in continuare consolidarea activitatii economice a
partenerilor comerciali ai Romaniei din zona euro se numara mixul dintre politica
monetara (aceasta fiind in continuare acomodativa) si, respectiv, cea fiscala (apreciata
a avea un caracter neutru), imbunatétirea conditiilor de pe piata fortei de muncs,

insd intr-un ritm mai putin alert, precum si cresterea economiei globale, care este
previzionata a sustine exporturile, in pofida unei aprecieri a monedei europene.
Gap-ul pozitiv al PIB UE efectiv este anticipat a inregistra valori superioare celor din
runda anterioard, pe fondul avansului peste asteptari al cresterii economice din
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Tabel 4.1, Evolutia asteptat3 a variabilelor externe
valori medii anuale
2018 2019
Cregterea economiéé n UE efectiv (%) ' 25, 22
Inflatia anuala din zona euro (%) ‘ 15 16
Inflatia anuala din zona euro, exclusiv
produse energetice (%) 12 16
Inflatia anuals IPC SUA (%) 24 2
Rata dobéanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a) -03 01
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1.23 1,25
preful petioluluiBrent (dolari SUAbad) 691 644
Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,
Consensus Economics §t cotatii futures

4. Perspectivele inflatiei

perioadele recente, reflectand astfel o maturizare a
avansului ciclic al activitétii economice a partenerilor
externi, cu impact stimulativ, de ordin indirect, la
adresa economiei romanesti.

Rata medie anuala a inflatiei IAPC din zona euro este
previzionata a se situa pe o traiectorie in crestere, pe
termen scurt fiind influentata in principal de evolutia
ascendentd a cotatiilor petrolului, cu impact asupra
pretului produselor energetice, in timp ce pe termen
mediu cresterea costurilor salariale, induse de evolutiile
de pe piata fortei de muncs, va constitui principalul
factor determinant. In acest context, aceasta este

prognozata a se plasa la nivelul de 1,5 la suti in 2018,in
timp ce méasura similara care exclude produsele energetice este previzionati a se situa

la 1,2 la sutd. Pentru anul 2019 cei doi indicatori sunt preconizati a inregistra niveluri
relativ similare (1,6 la suts). Comparativ cu Raportul anterior, rata medie anuali a
inflatiei IAPC din zona euro exclusiv produse energetice a fost revizuita in sens
descendent pe fondul evolutiei componentei servicii. Rata anuali a inflatiei din SUA
este prognozata a se pozitiona peste valorile anticipate pentru zona euro si, respectiv,
superioare nivelului reper de 2 la suta.

Pe fondul caracterului acomodativ al politicii monetare a BCE, rata nominali a
dobénzii EURIBOR la 3 luni este anticipata a se mentine la valori negative pe
cvasitotalitatea intervalului de prognoza.

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

n dolari SUA(baril puncte procentuale 6
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52 4
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m—— scenariul curent
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Sursa: U.S. Energy Information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg

Moneda europeand isi va continua tendinta de
apreciere in raport cu dolarul SUA in prima parte a
intervalului de prognoz3, insa intr-un ritm inferior
celui inregistrat de la publicarea Raportului anterior,
ulterior aceasta urmand a se stabiliza in

jurul valorii de 1,25 USD/EUR.

Scenariul de evolutie a pretului international al
petrolului Brent, fundamentat pe baza cotatiilor
futures, anticipeazi o traiectorie in scidere pe
intervalul de prognoz4, atingand un nivel de

61,7 USD/baril fa finele acestuia (Grafic 4.1).
Dinamica anticipata a pretului petrolului este in
continuare marcata de incertitudini, atat in contextul
unor factori de natura ofertei (care vizeazi cu
precadere prelungirea in luna noiembrie 2017 a
acordului de plafonare privind productia intre tarile
membre OPEC si alte tiri exportatoare de petrol
non-0PEC, dar si o intensificare a tensiunilor

geopolitice), cat si ai cererii (incertitudini privind magnitudinea cresterii economice

de la nivel mondial).
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1.2. Perspectivele inﬂa;iei

Conform scenariului de baza al proiectiei macroeconomice, rata anuala a inflatiei IPC
va atinge 3,6 la suta si 3,0 la suté la finalul anilor 2018 si, respectiv, 2019, valori situate
peste limita superioara si, respectiv, in interiorul intervalului de variatie de £1 punct

Tabel 4.2. Rata anuala a inflatie in scenariul
de baza

variatie anualé (%); sfarsit de perioads

2018 2019 2020

‘T2, T4-T T2 T T4 T
Tnlvaloare o oo o5 25 25 25 25
centrald) ;

ProieciePC 52 49 36 32 30 29 30 30
ProiectielPC* 49 48 35 30 28 26 27 28

*) calculat la taxe constante

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei
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Sursa: INS, proiectie BNR

procentual al fintei stationare de 2,5 la suti. La orizontul
proiectiei, trimestrul | 2020, rata prognozata este
prevazutd a se mentine la 3,0 la suté (Tabel 4.2,

Grafic 4.2). Dupa saltul semnificativ din primul
trimestru al anului curent, la finele céruia a atins
nivelul de 4,95 la suté, rata anuals a inflatiei este
preconizata a oscila in jurul valorii de 5 la suta pani la
sfarsitul trimestrului lll. Aldturi de disiparea efectelor
statistice de runda intdi asociate modificarilor operate
n regimul impozitarii indirecte si eliminarii unor taxe
nefiscale la inceputul anului 2017, aceasta evolutie
este imprimatd de recentele cresteri insemnate ale
preturilor administrate si ale combustibitilor, precum
si de continua acumulare a presiunilor inflationiste -
provenind din partea factorilor fundamentali, cu
impact asupra dinamicii inflatiei CORE2 ajustat. Sub
impactul reconfigurarii setului conditiilor monetare
in sens larg, ce vor prelua, in conditiile unor decalaje
specifice, efectul deciziilor adoptate de autoritatea
monetard, al eliminarii din baza de calcul a influentei
unor socuri consistente de natura ofertei din ultima
parte a anului 2017, precum si al unor majorari de
preturi din prima parte a celui curent®, rata anuali a
inflatiei IPC este proiectatd a cunoaste o atenuare mai
semnificativa incepand cu ultimul trimestru al anului
curent.

Comparativ cu Raportul precedent, rata anuali
prognozata a inflatiei IPC la finele anului 2018 este
revizuita in sus, cu 0,1 puncte procentuale, pe fondul

unui aport mai insemnat din partea dinamicii preturilor produselor din tutun si ale
celor volatile ale alimentelor (LFO), in timp ce dinamica preturilor administrate a fost
revizuitd doar marginal in sens mai favorabil. Pentru finele anului 2019, rata anuali a

¥ A

inflatiei IPC a fost revizuita in jos, tot cu 0,1 puncte procentuale, in contextuf unor
contributii mai reduse provenite din partea tuturor componentelor cosului de
consum, cu exceptia produselor din tutun si a bauturilor alcoolice, al ciror aport a

ramas nemodificat.

58

Majorarea accizei la combustibili din lunile septembrie si octombrie 2017, cresterile consistente ale unor componente

energetice din structura cosului produselor cu preturi administrate si ale cotatiilor petrolului.

5% Ocazionate de cresterile cotatiifor petrolului, ale tarifelor la energia electrica si ale preturilor gazelor naturale.
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Tabel 4.3, Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat
in scenariul de baza

variafie anual3 (%); sfarsit de perioads
) 2018 2019 12020
;TZ T3 74 T T2 T.74 T

CORE2ajustat  : 3,1 . 3,1

e s om e

3232 33,34 34 35

Grafic 4.3.Inflatia anuald CORE2 ajustat
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Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat este preconizata
a-si continua pe tot intervalul de prognozi tendinta
de crestere consemnaté pe parcursul anului trecut si
inceputul celui curent, ins3 intr-un ritm mai putin
alert, in contextul anticiparii unei atenuari a impactului
unora dintre factorii fundamentali (Tabel 4.3,

Grafic 4.3). Pe plan intern, anticipatiile agentilor
economici cu privire la evolutia preturilor vor
continua sa favorizeze ajustari in sens crescator ale
acestora, dar in diminuare ca intensitate pe parcursul
intervalului. Efecte in acelasi sens provin si din partea
mentinerii excedentului de cerere agregati din
economie fa niveluri ridicate. Gap-ul PIB este
prevazut a se atenua treptat pe parcursul anului
viitor, in conditiile in care, similar proiectiei
anterioare, conditiile monetare in sens larg urmeaza
a se reconfigura la valori neutre la acest orizont. In
acest context si, respectiv, al disipérii, pe termen
mediu, a impactului socurilor adverse de natura
ofertei, asteptérile inflationiste vor cunoaste

o0 temperare, urmand a se corecta pani la valori
apropiate de 3 la suté la orizontul proiectiei.

Tn conditiile in care rata inflatiei principalilor parteneri
comerciali externi ai Romaniei exclusiv produse
energetice este prevézuta a se mentine sub nivelul
de 2 la suté, presiunile inflationiste provenite din
partea evolutiei anticipate a preturilor bunurilor de

consum din import sunt preconizate la niveluri semnificativ mai reduse ca amploare
celor asociate mediului intern, dar in usoara dinamizare spre finele intervalului de

prognoza.

Fata de Raportul din februarie 2018, rata anuali a inflatiei CORE2 ajustat a fost revizuita
in sens descendent cu 0,1 puncte procentuale la finele anului 2018 si cu 0,2 puncte
procentuale la sfarsitul anului 2019, pe fondul unor presiuni inflationiste mai reduse
provenind din partea excedentului de cerere® si a preturilor bunurilor din import®',
contrabalansate partial de plasarea anticipatiilor privind inflatia la un nivel mai ridicat
pe cea mai mare parte a intervalului de prognozi®2.

Contributia cumulats a componentelor de inflatie exogene sferei de actiunea
politicii monetare ~ preturi administrate, cele volatile ale alimentelor (LFO), cele
ale combustibililor, produselor din tutun si bauturilor alcoolice - la rata anuali a

precum si Caseta 2.
61

Pentru detalil a se consulta Sectiunea 1.3. Presiuni ale cererii fn perioada curentd si T cadrul intervalului de proiectie,

Cu precédere pe seama revizuirii in sens descendent a prognozei privind rata inflatiei IAPC din zona euro exclusiv produse

energetice, consideraté a fi masura relevanta pentru a reflecta presiunile inflationiste asociate mediului exter, in condiiile
in care aceasta prezinti o corelatie ridicatd cu rata inflatiei interne CORE2 ajustat si are o capacitate ridicaté de predictie a
acestela. Pentru detalii a se consulta Sectiunea 1.1. Ipoteze externe.

62

Tn contextul unor influente conjuncturale nefavorabile manifestate In perioada ulterioars publicérii precedentului Raport

asupra infiaiei, referitoare la majorarea pretului gazelor naturale in aprilie 2018 si la deprecierea monedei nationale fatd de

euro,
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Tabel 4.4. Contributia componentelor inflatiei IPC este de 1,6 puncte procentuale la sfarsitul
la rata anual a inflatiei* anului 2018 si de 0,9 puncte procentuale la finele celui
viitor, valori similare celor anticipate in Raportul
puncteprocentuale | 5nterior (Tabel 4.4).

8 2019
Prejuri administrate o7 03 Preturile volatile ale alimentelor (LFO) sunt proiectate a
Combustbil 03 01 inregistra o dinamicé anuali de'6 la suti la finele
PrejuriLFO oA 02 anului curent si de 3,2 la suti la sfarsitul celui viitor, in
CORE2 ajustat 19 21 T . . x
contextul disipérii treptate a socului negativ de oferta
Produse dintutun ;i»bég_;gn’ a'lg:oqlicef ] 0.2 02

TS asociat productiei deficitare de oua la nivel european
* 'Caalggleecﬁa?;t de perioadd; valorile prezentate in tabel sunt rotunjite de la finele anului anterior i al adoptarii ipotezei
privind inregistrarea unei productii agricole normale®
in anii 2018 si 2019. Comparativ cu Raportul anterior, nivelurile sunt revizuite in sens
ascendent cu 0,7 puncte procentuale pentru sfarsitul anului curent, pe fondul
conditiilor climaterice mai putin favorabile din primul trimestru al anului, si in sens
descendent cu 0,1 puncte procentuale pentru finele anului 2019 (Grafic 4.4).

Grafic 4.4.Inflatia anuald a preturilor LFO Grafic 4.5.inflatia anuald a preturilor
administrate
" variatie anuala (%); sfarsit de perioada
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Scenariul exogen privind preturile administrate prevede cresteri de 4,1 la suté si de
2la sutd la sfarsitul anului curent si, respectiv, al celui viitor (Grafic 4.5). Comparativ cu
runda anterioard de prognoza valorile au fost revizuite marginal, in sens descendent
cu 0,1 puncte procentuale la finalul anului curent i in sens ascendent cu 0,1 puncte
procentuale la sfarsitul anului viitor. Traiectoria prognozat este afectata de cresterile
operate la inceputul anului asupra tarifelor la energia electrici si a pretului gazelor

63 |poteza standard in lipsa altor informatii relevante este cea a inregistrérii unei recolte normate, in apropierea mediei

multianuale a productiei agricole.

*|
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naturale, inclusiv a celei anuntate pentru luna aprilie®, precum si de reasezarea
ponderilor componentelor in cadrul grupei®®.

Grafic 4.6, inflatia anuald a preturilor
combustibililor

1 variatie anuald (%); sfarsit de perioad
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Grafic 4.7. Indicatorul de incredere
in economie* §i cresterea economica
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Dinamica anuala a preturilor combustibililor este
prognozata la 4,1 la suta la sfarsitul anului 2018 sila
1,2 la suta la finele anufui urmator (Grafic 4.6).
Traiectoria proiectaté este afectats de disiparea
impactului de runda intai asociat majorarii accizelor
in doua etape, la 15 septembrie si 1 octombrie 2017,
precum si de ritmurile anuale ridicate de crestere
anticipate pentru pretul petrolului Brent in prima
parte a intervalului de proiectie, urmate de dinamici
anuale negative in cea de a doua jumatate.

Tn 2018 dinamica anual3 este marginal superioars
(cu 0,1 puncte procentuale) celei proiectate in
Raportul anterior, pe fondul dinamicii anuale mai
ridicate preconizate pentru pretul petrolului, precum
si al plasarii anticipatiilor inflationiste pe o traiectorie
superioard, doar partial contrabalansate de
anticiparea unei aprecieri de mai mare amploare a
leului fatd de dolarul SUA. Pentru anul viitor,
dinamica este ajustati in jos cu 0,3 puncte
procentuale, cu precidere pe seama prognozitii
unor ritmuri anuale ale pretului petrolului mai
reduse.

Pentru produsele din tutun si bauturi alcoolice
traiectoria ratei anuale a inflatiei este configurati pe
baza legislatiei privind stabilirea nivelului accizelor
aplicabile acestor produse si este proiectat la 2,6 Ia
suta la finele anului curent 5i 3,1 la suti la sfarsitul
anului viitor (Grafic 4.7). Pentru anul curent dinamica
este superioara celei proiectate in runda antetioars
cu 1,3 puncte procentuale, in contextul unor cresteri
de mai mare amploare operate de comercianti la
nivelul lunii aprilie, in surplus celor care ar fi decurs
strict din majorarea cu 2 la sut a accizelor aplicate
produselor din tutun (pana la 449 lei la 1 000 de
tigarete).

54 Tn urma sedintei din data de 29 martie a.c. Comitetul de reglementare al ANRE a decis aprobarea majordrii pentru
operatorul economic ENGIE Roménia a prejului gazelor naturate pentru fumizarea reglementata aplicati clientitor casnici.

Pentru mai multe detalii a
NELP// WWw.anre £33

se consulta comunicatul ANR

rnicate/comunica

E din data de

29

martie 2018, disponibil la adresa:
ementata-ga rale.

29-03-7

Tncepand cu aceasts rundi de proiectie, ponderile folosite pentru componentele cosului IPC (publicate de INS In luna

februarie 2018, ulterior publicarii Raportului precedent asupra inflatiei) sunt calculate pe baza cheltuielilor medii lunare pe
gospodrie rezultate din Ancheta bugetelor de familie realizati in anul 2016. Comparativ cu ponderile utilizate anterior,
cele curente reflecti o contributie superioars a subcomponentelor ,energie electricd” si ,gaze naturale” in cosul preturilor
administrate. In acelasi timp, se consemneazi o scidere a ponderii preturilor administrate in cosul IPC, concomitent cu o
crestere a importantei bunurilor i serviciilor incluse tn indicele CORE2 ajustat.
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1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenti si in cadrul
intervalului de proiectie®

Deviatia PIB

Tn trimestrul IV 2017, PIB real a crescut cu 0,5 la sut3 in termeni trimestriali sicu6,7 la
sutd in termeni anuali®’. La nivelul intregului an cresterea economica a atins 6,9 la
sutd. In structurd, dinamica trimestriali a reflectat contributia favorabil3 a consumului
final total si a formérii brute de capital fix (FBCF), in timp ce exportul net a avut un
aport negativ. Decelerarea cresterii PIB in termeni trimestriali a avut loc in principal pe
fondul unui efect asociat productiei agricole exceptionale din trimestrul il 2017.
Excluzénd acest efect, perspectivele pentru primele doué trimestre ale anului curent
indica o continuare a decelerarii dinamicii PIB. Aceast prognoz are la bazi o serie de
semnale provenite din partea indicatorilor cu frecventi lunara. Din setul acestora se
remarca reducerile productiei industriale si ale volumului cifrei de afaceri in comertul
cuamanuntul, in paralel cu diminuarea gradului de incredere in economie, notabili la
nivelul subcomponentelor industrie §i consumatori — Grafic 4.7, Cresterea trimestrial
a PIB va continua sa fie determinata de cererea internd, in timp ce aportul exporturilor
nete de bunuri si servicii va rimane negativ.

Pe parcursul intervalului de prognoza, dinamica PIB potential este evaluata in
accelerare graduald, reflectand contributii pozitive din partea tuturor factorilor de
productie. Stocul de capital beneficiaza de pe urma evolutiilor favorabile recente

si a celor prognozate ale FBCF. Forta de munc isi va mentine un usor aport pozitiv,
in conditiile cresterii anticipate a ratei de activitate (odat cu avansul activitatii
economice), partial contrabalansata de tendinta descendent a populatiei in varsts
de munca. Pe intregul interval de prognoza, contributia trendului TFP surprinde
anticiparea unor céstiguri suplimentare de eficienta in utilizarea atét a fortei de
munca, cat si a capitalului, reflectdnd noile investitii in echipamente (de regula
caracterizate de un grad tehnologic avansat care necesiti adaptarea abilitatilor
personalului), dar si imbunététirea asteptata a atragerii de fonduri europene .
structurale si de investitii. Efecte adverse persistente pot fi atribuite alocirii modeste
de resurse pentru inovatie®si calitatii deficitare a infrastructurii care afecteazs
mobilitatea fortei de munci si deciziile privind amplasarea unor noi capacititi de
productie.

Deviatia PIB (Grafic 4.8), in majorare pe parcursul anului 20177, este asteptati a se
mentine la valori relativ nemodificate pe parcursul anului 2018, urmand a se

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

Comunicatul INS nr. 84 din 5 aprilie 2018. Dinamica anuali este calculati folosind serii de date brute.

Comparativ cu media trimestrului IV 2017, in perioada ianuarie-februarie 2018 productia industriala s-a redus cu 0,7 la sutd,
far volumul cifrei de afaceri in comerful cu aménuntul exclusiv auto-moto a scizut cu 1,1 1a suti. Indicatorul de incredere in

economie s-a redus in trimestrul 1 2018 fatd de cel anterior cu 1,6 puncte, Insi acesta se mentine la valori superioare mediei
istorice.

Comisia Europeand, European Innovation Scoreboard (2017).

Evidente coroborative privind pozitia ciclici a economiei sunt aduse de intensificarea (in trimestrul IV 2017 comparativ cu
cel anterior) sau mentinerea, la un nivel cef putin moderat, a semnalelor de supraincilzire conferite de un portofoliu amplu

de indicatori. Pentru detalii privind setul de variabile analizat, a se consulta Caseta 5 din Raportul asupra inflatiei, editia
noiembrie 2017.
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Grafic 4.8. Deviatia PIB diminua in cursul anului 2019. Magnitudinea si
dinamica excesului de cerere reflects: (i) impactul, in
4 %fatidePIB potential reducere mai accentuats in cursul anului 2019, al

componentei discretionare a masurilor de politica
fiscald si a celei de venituri; (i) diminuarea treptats a
caracterului stimulativ al conditiilor monetare reale in
sens larg, pani la valori aprop?ate de cele neutre pe
parcursul anului 2019; (jii) atenuarea dinamicii
venitului disponibil real al gospodariilor populatiei
incepénd cu 2018 si (iv) avansul in teritoriul pozitiv al
gap-ului cererii externe. Comparativ cu Raportul
asupra inflatiei anterior, deviatia PIB intern3 a fost
revizuita la valori mai reduse in anul 2017, cu
implicatii in acelasi sens si pe parcursul intervalului
de proiectie. Reevaluarea deviatiei PIB a avut loc ca

“Wow 1 0w T urmare a: (i) revizuirii seriei istorice a PIB real ajustat
8 B 2B | sezonier si a erorii de prognozi pe termen scurt;
Sursa: evaludri BNR pe baza datelor INS (ii) reconsiderarii impactului agriculturii la nivelul

anului 2017, in conditiile revizuirii acestuia la valori
mai favorabile preponderent in trimestrul Ill 20177 si a (iii) actualizarii informatiilor
cuprinse in setul de determinanti. Pentru detalii privind revizuirea seriei istorice a PIB
real si reevaluarea deviatiei PIB a se consulta Caseta 2. Din perspectiva componentelor
cererii agregate, traiectoria deviatiei PIB este imprimat3 de cea aferents gap-ului
consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei si, intr-o mai mica masurs,
a celui al FBCF. La randul lor, deviatiile exporturilor si importurilor de bunuri si
servicii sunt evaluate la valori pozitive, insi contributia neta a acestora la deviatia PIB
ramane negativa. Evaluarea magnitudinii gap-urilor PIB si a celor ale componentelor
acestuia este caracterizatd de un grad de incertitudine care reflects inclusiv frecventa
si amplitudinea revizuirilor seriilor istorice, dar si volatilitatea relativ ridicata a
acestora.

Scenariul de baza al proiectiei prevede temperarea succesivi a cresterii economice pe
parcursul anilor 2018 si 2019, inclusiv pe fondul diminusrii treptate a caracterului
stimulativ al conditiilor monetare reale in sens larg, péna la valori apropiate de cele
neutre pe parcursul anului 2019, si al reducerii efectului componentei discretionare a
politicii fiscale si a celei de venituri (i.e. impulsul fiscal). Dinamica cresterii economice
pe parcursul intervalului de prognoz3 reflecta evolutia cererii interne, in timp ce
contributia exportului net va riméne negativa.

7' I cadrul evaluarii deviatiei PIB, productia agricola excepfionald se presupune a nu avea impact asupra presiunilor
inflationiste din economie, prin urmare efactul acesteia este eliminat din evaluarea gap-ului PIB.
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Grafic A. Cresterea economici
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Pentru detalii privind definitia deviatiei PIB si metodele de evaluare utilizate in cadrul BNR a se consulta Caseta ,Deviatia

PIB: definitie i metode de evaluare din cadrul Raportului anual al BNR pentru anul 201 6 ;l articolul «Evaluarea deviatiei PIB
in cadrul BNR” (btp s [ AcrQ )

Comunicatul INS nr. 44 din 14 februarie 2018.

Comunicatul INS nr. 16 din 12 ianuarie 2018,

Comunicatul INS nr. 84 din 5 aprilie 2018.
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Grafic B. Ritmul trimestrial de crestere a PIB
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revizuita ulterior’,

Componentele cererii agregate

Tn trimestrul IV 2017, dinamica trimestriald a consumului final efectiv a consemnat o
temperare notabila comparativ cu trimestrul precedent (0,3 la suté, fati de 4,4 la
sutd)”” insa, la nivelul intregului an 2017, Cresterea medie anuald a componentei a

76 pentru o evaluare cantitativa a incertitudinii asociate revizuirilor istotice ale cresterii trimestriale a PIB real a se vedea

lucrarea ,Modelarea incertitudinii asociate datelor statistice in contextul revizuirllor istorice”, BNR, seria Caiete de studii
nr.33/2014.

Pentru detalii privind factorii care au determinat evolutia componentelor PIB in trimestrul IV 2017, a se consulta Capitolul 2,
Sectiunea 1. Cererea si oferta.
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inregistrat o noua accelerare de ritm, atingand 8,4 la suta. Excluzand impactul
nefavorabil din partea productiei agricole aferent trimestrului IV 2017, perspectivele
pentru primele doua trimestre ale anului curent indica o decelerare a ritmului de
crestere a consumului final efectiv. Semnale in acest sens provin din partea evolutiei
comertului cu amanuntul excluzadnd auto-moto, la care se adauga o deteriorare pe
parcursul trimestrului | 2018, comparativ cu perioada anterioar3, a indicatorului de
incredere a consumatorilor’®, pe seama subcomponentelor care vizeazi asteptirile
privind situatia economica de ansambluy, situatia financiara si evolutia economisirii.

Consumul final efectiv este anticipat sa ramana principalul determinant al cresterii
economice pe intregul interval de proiectie, in pofida temperérii ritmului anual de
crestere comparativ cu cel inregistrat in anul 2017. Dinamica reflecta evolutia
prognozata in incetinire marcanta, incepand cu anul 2018, a venitului disponibil real
al gospodariilor populatiei, in contextul anticipérii unei deceleréri de ritm a salariului
net in termeni nominali (relativ la cresterea alerta consemnata in anul 2017), la care se
adauga perspectivele privind traiectoria ratei anuale a inflatiei IPC. Desi in temperare,
ritmul de crestere a salariului nominal net va ramane robust, pe fondul relativei
mentineri a gradului ridicat de tensionare a pietei muncii.

Dinamica trimestriald a FBCF a accelerat in trimestrul IV 2017 (3,5 la suté, raportat la
2,1 la suta in trimestrul anterior), iar cresterea medie anuala a revenit in teritoriul
pozitiv in anul 2017.Tn primele doua trimestre ale anului curent, proiectia privind
cresterea FBCF prevede o usoara temperare §i, respectiv, o0 mentinere, pe fondul
revirimentului constructiilor nerezidentiale si al celor ingineresti” (sub impulsul
anticipérii unei dinamizari a cheltuielilor de capital ale administratiei publice),
suprapuse insa unei temperari de ritm a productiei industriale a bunurilor de capital
si continuarii scaderii constructiilor rezidentiale.

Pentru perioada 2018-2019, cresterile medii anuale ale FBCF sunt prognozate a
ramane pozitive, beneficiind de majorarea graduala a fluxului de investitii striine
directe ~ sustinute de perspectivele cresterii economice din Romania si din
principalele state de provenienta —, dar si de imbunétatirea absorbtiei fondurilor
structurale si de investitii®. Evolutia componentei rimane grevati de o serie de
factori, precum predictibilitatea cadrului legislativ, volumul investitiilor finantate de
administratiile publice, lipsa sau calitatea precara a infrastructurii, dar si deficitul

Acesta s-a redus cu 3,1 puncte, continuéndu-si tendinta descendenta.

In perioada ianuarie-februarie, comparativ cu media trimestrului IV 2017, lucrérile de constructii nerezidentiale au
consemnat o crestere de 18 la sutd, iar cele ingineresti de 26 la sut, inclusiv pe fondul mentinerii la niveluri ridicate a
indicatorului de incredere aferent constructiitor.

Avénd In vedere frecventele modificiri legislative care permit facilitarea implementarii proiectelor pe programe
operationale, Contractul cadru de finantare cu Banca Europeand de Investitii in valoare de 1 miliard euro pentru
coﬂnan;area proiectelor pnontare de transport (semnat in iulie 2017, pentru detalii a se consulta comunicatul MFP —

te.r t =det: =165173), precum si finalizarea pana In luna martie 2019 a proiectelor
fazate pe alocarea fi nancnaré curentd (neﬁnallzate in exercitiul anterior, cumulénd aproximativ 4 miliarde euro).
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personalului cu abilititi adecvate cerintelor angajatorilor, care sporesc gradul de
incertitudine asociat prognozei FBCF®,

In trimestrul IV 2017, exporturile de bunuri §i servicii si-au mentinut dinamica
trimestriald la 1,7 la sutd, consemnand fa nivelul anului 2017 o Crestere medie anuald
in usoara accelerare (9,7 la suts, faté de 8,7 la suts in 2016).

Pe parcursul intervalului de prognoz3, exporturile de bunuri si servicii vor nregistra
ritmuri de crestere robuste, ins3 in atenuare comparativ cu anii precedenti. Pe de o
parte, avansul exporturilor de bunuri si servicii va fi sustinut de evolutiile favorabile
ale economiilor principalilor parteneri comerciali, dar si de vanzirile aferente
sectoarelor integrate in lanturile internationale de valoare adiugata (precum
productia mijloacelor de transport si ramurile conexe). Pe de alt3 parte, decelerarea
dinamicii anuale are in vedere deteriorarea competitivitatii prin pret a produselor
autohtone, in conditiile majorarii costurilor unitare cu forta de munca, a ciror evolutie
se va reflecta si asupra costurilor de productie si, impilicit, la nivelul preturilor din
economie, cu impact de apreciere asupra cursului de schimb real efectiv side
accentuare a caracterului restrictiv. In sensul atenurii cresterii exporturilor de bunuri
si servicii actioneaza si o serie de caracteristici structurale trenante ale economiei,
precum lipsa sau calitatea deficitara a infrastructurii sau valoarea adaugata obtinuta
in procesele de productie, in contextul unui nivel inca redus al inovirii®,

Pe fondul avansului absorbtiei interne si al evolutiei favorabile a exporturilor,
importurile de bunuri si servicii au consemnat o accelerare de ritm atét in trimestrul IV
2017 (2,9 la suta raportat la cel anterion), cat st la nivel anual (crestere medie de 11,3 Ia
suta, comparativ cu 9,8 la suti in 2016). In concordants cu evoluiia absorbtiei interne,
dinamica importurilor de bunuri si servicii va cunoaste o temperare graduali, insi
ritmul de crestere a acestora se va pozitiona in continuare la valori superioare celui
aferent exporturilor pe intregul interval de proiectie. In contextul acestor evolutii,
exportul net este anticipat aimprima o contributie negativ la cresterea PIB pe
parcursul intervalului de prognozs, in accentuare in anul 2018 siin reducere gradual3
fncepand cu 2019,

Deficitul contului curent al balantei de pléti si-a continuat tendinta de adancire pe
parcursul anului 2017%, in principal pe seama accentuirii celui al balantei comerciale.
Pe parcursul intervalului de prognozs, deficitul extern este anticipat a continua sa se
intensifice, pozitiondndu-se, pe termen mediu, la valori usor sub nivelul de 4 Ia suts
din PIB. 1n acelasi timp, in pofida diminuarii in anul 2017 a fluxurilor de capital stabile

Din perspectiva cererii §i ofertei, proportia populatiei in virstd de munci cu un nivel de instruire mediu si ridicat este
inferioard celei ocupate (efectiv cerute de angajatori), in timp ce pentru nivelul de pregstire scizut situatia se inverseazi,
Similar, proportia populatiei active caracterizats de un nivel de instruire ridicat este superioars celei aferente ofertei,
provenite din partea somerilor. In plus, nivelul competentelor digitale ale fortei de muncé din Roménia este evaluat ca fiind
unul dintre cele mai reduse din UE, conform Sondajului privind gradul de utilizare a ITAC realizat la nivelul UE.

De altfel, aceasta este una din componentele PIB care a inregistrat revizuiri ample ale datelor istorice publicate de INS.

Cu toate acestea, in sectoare precum cel auto, existd asteptari optimiste privind evolutia cererii externe, in contextul
lansérii de noi modele sau al deschiderii de noi capacitéti de productie in tarile din regiune, cu potential de a impulsiona
comenzile adresate furnizorilor locali de profil.

Exprimata ca pondere in PIB, valoarea consemnati la finele anului 2017 a fost de 3,4 la sutd, in accentuare cu circa
1,3 puncte procentuale fati de cea inregistrati in 2016.
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si negeneratoare de datorie externa®, deficitul de cont curent se prefigureaza a fi
acoperit integral de aceste fluxuri. Evaluarea are la baza ipoteza revigorarii treptate a
intrérilor de investitii strdine directe si cea a imbunétatirii gradului de absorbtie a
fondurilor structurale §i de investitii, ca urmare a conturérii premiselor acceleririi
implementarii proiectelor finantate prin intermediul acestor surse. Totusi, accentuarea
deficitului de cont curent pe seama accelerarii consumului actioneazé in sensul
continuarii deteriorérii echilibrelor macroeconomice, cu impact direct asupra
fluxurilor de capital adresate economiei romanesti, mai ales in conditiile in care atat
soldul, cat si evolutia contului curent din Romaénia sunt divergente (deficit versus
surplus, respectiv accentuare fatd de temperare) raportat la cele inregistrate in
celelalte economii emergente din reglune (i.e. Ungaria, Polonia, Republica Cehs,
Bulgaria, Croai;la)

Conditiile monetare in sens larg

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

Atat rata nominala medie a dobanzii la creditele noi in lei, cat si cea aferenti
depozitelor noi la termen in lei sunt estimate in crestere in trimestrele 1 si It 2018,
reflectand functionarea mecanismului de transmisie

Grafic 4.9. Variatia trimestriald a cursului de a politicii monetare, in contextul majorarilor recente
schimb efectiv ale ratei dobanzii de politici monetara. In termeni
, puncteprocentuale apreciere (+), depreciere (%:% reali ins4, ratele dobénzilor mentionate sunt
anticipate a-si continua dinamica descendenta si in
trimestrul 1 2018, pe fondul cresterii anticipatiilor de
! v inflatie de o magnitudine superioara majoririlor in
termeni nominali. in trimestrul Il 2018, ratele reale ale
0 0 dobanzilor sunt evaluate in crestere, sub impactul
dominant al majorarilor in termeni nominali.
- 1 Cumulat, in trimestrele mentionate, ratele reale
_ ajustate ale dobanzilor continua sa transmitd un
-2 T R R T T 2| impuls stimulativ asupra activitatii economice din
2016 017 2018 perioadele urmatoare, insa in diminuare incepéand cu
e diferentialul de inflatie al Roméniel trimestrul 11 2018.
fatd de principalil parteneri comercial
variatia frimestriala a cursului nominal efectiv (sc. dr) N R
In trimestrul 1 2018, moneda nationalé a inregistrat o
= vatiatfa timestriala a cursului real efectiv (sc. dr) evolutie relativ stabila in termeni nominali efectivi,

Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR deprecierea fatd de euro fiind contrabalansati de

85 Cumuland componenta privind participatiile la capitat ale investitiilor stréine directe si transferurile de capital, asociate
atragerilor de fonduri structurale si de investitii de fa UE, a ciror pondere cumutata in PIB este proiectaté a raimane redusa
din perspectiva evolutiilor inregistrate in intervalul 2013-2016.

Cursul de schimb relevant pentru modelul de analizé i prognoza macroeconomici al BNR este construit pe baza celor

dintre leu 5i euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectdnd importanta celor doud monede in
comertul exterior al Romaniei.

87 Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptats in perioadele recente, daté fiind reducerea pondetii creditelor

denominate in valuté in totalul stocului de credite acordate sectorului privat, in conditiile cresterii superioare a fluxurilor
denominate in lei relativ la cele in valuta.
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aprecierea fatd de dolarul SUA. Tn acelasi interval, in termeni reali efectivi, moneda
nationala este evaluats a-si continua tendinta de apreciere (Grafic 4.9), evolutie
determinata in principal de inflatia domestica superioara celei a partenerilor
comerciali. In acest context, cursul de schimb real efectiv este estimat a manifesta un
efect aproximativ neutru in trimestrul | 201 8, prin intermediul canalului exporturilor
nete, asupra activitatii economice din perioadele viitoare. _

Efectul de avutie si de bilant surprinde costul creditului in valuta exprimat in lei si este
evaluat a se pozitiona in continuare la valori reduse in trimestrele | 5i 1l 2018, exercitand
un impact favorabil asupra cererii agregate viitoare. Evaluarea are la bazi in principal
mentinerea ratei reale a dobénzii externe (EURIBOR |a 3 luni) in teritoriul negativ, pe
fondul politicii monetare acomodative a BCE. La aceasta se adauga atat aprecierea
anticipatd a monedei nationale in termeni reali efectivi, cat si plasarea primei de risc
suveran la niveluri relativ reduse din perspectiva istorica.

Tn ansamblu, in trimestrele | 5111 2018, conditiile monetare reale in sens larg sunt
evaluate a continua sa exercite un efect stimulativ, in reducere, la adresa cererii
agregate din perioadele urmitoare, pe fondul aportului tuturor componentelor.
Tendinta privind diminuarea graduali a caracterului stimulativ al conditiilor monetare
reale in sens larg este anticipata a se mentine pe intregul interval de proiectie,
indicatorul urménd a consemna valori apropiate de cele neutre incepand cu anul
2019. Principalul determinant al acestei evolutii este anticipat a fi aprecierea cursului
de schimb real efectiv, in conditiile pozitionarii ratei inflatiei din Romania la un nivel
mai ridicat, comparativ cu cea a partenerilor comerciali externi. In acelasi sens
contribuie si ratele reale ale dobanzii la creditele si depozitele noi la termen, dar si
efectul de avutie si de bilant. Conduita politicii monetare a BNR este configurati in
vederea asigurarii si mentinerii stabilitatii preturilor pe termen mediu, intr-o manier
care sd contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile si pastrarea unui
cadru macroeconomic stabil.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluat3 a fi inclinata
in sensul unor abateri in sus de fa traiectoria descrisa in scenariul de bazi (Grafic 4.1 0),
sursele de risc fiind localizate atat in mediul intern, cat si in cel extern,

Pe plan intern, riscurile de abatere in sus a ratei proiectate a inflatiei sunt asociate cu
precadere gradului de incordare ridicat al pietei muncii, cu potential de a alimenta
suplimentar excedentul de cerere agregatd. Mai mult, in conditiile in care majorarea
costurilor companiilor nu este Insotitd de o eficientizare a procesului de productie,
presiuni inflationiste suplimentare ar urma sj fie generate de o adancire a ecartului
salarii-productivitate, inclusiv in contextul deficientelor structurale persistente ale
pietei muncii din Romania (necorelare accentuats a pregatirii fortei de muncs
disponibile cu cerintele angajatorilor, mobilitate interna limitat etc.). Totodat3,
continuarea acomodarii expansiunii consumului intr-o mésura din ce in ce mai mare
pe seama importurilor de bunuri comparativ cu cele provenind din productia intern
ar putea conduce la o accentuare a dezechilibrului extern, cu consecinte adverse
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Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza

asupra structurii fluxurilor de capital adresate
economiei, mai ales in contextul in care dinamica

anticipata a deficitului de cont curent in Romania

81 continud si ramand divergenta fatd de cea asteptata
6| incelelalte economii emergente din regiune.
4

%; sfarsit de perioada

Balanta asociaté conduitei politicii fiscale si a celei a
veniturilor este apreciata ca fiind echilibrat3, in
0| contextulin care o parte importants a masurilor
T e s e e e g prevazute pentru anul in curs au fost deja
m v i mmw N 1 B om v imol A o ducs ef
018 2019 2020 implementate si au inceput sa produca efecte,
~ interval de incertitudine reflectate inclusiv in executia bugetar. Cu toate
rata anuala a inflaiei acestea, datd fiind situarea tintei de deficit anuntate
""""" interval de variafie de autoritdti in apropierea nivelului de 3 la sut3®
tinta anuald de inflatie ¥ prop uta™,
ramane preocupanta orice abatere de la aceasta
valoare, cu precddere cele care ar implica o
subperformanta bugetard, prin prisma mésurilor
compensatorii ce s-ar impune a fi adoptate. In
aceeasi perspectiva, este dezirabila mentinerea unui
echilibru intre setul de masuri fiscale si de venituri cu rol de stimulare a ceretii
agregate si, respectiv, cele de potentare a capacitatii productive a economiei, pentru
a evita acumularea de presiuni inflationiste suplimentare in economie si, prin
intermediul stimularii gap-ului PIB, indepértarea de la atingerea obiectivului privind
deficitul structural®.

Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de
prognoz ale ratel anuale ainflatiei IPC din proiectiile BNR din
intervalul 2005-2017. Magnitudinea erorilor de prognoza este
pozitiv corelatd cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule §i proiectii BNR

Intr-o perspectiva mai larga, se impune implementarea consecventa a unui mix
echilibrat de politici macroeconomice, considerat a fi esential in vederea asigurarii
unei cregteri economice durabile si sustenabile, fara periclitarea obiectivului privind
stabilitatea preturilor. In aceasta conjunctur, o intensificare a efortului privind
absorbtia fondurilor europene structurale si de investitii este apreciati ca fiind
esentiald in recuperarea decalajelor functionale si de infrastructura ale economiei
romanesti.

Evolutiile pe plan international continua sa reprezinte surse apreciabile de riscuri la
adresa evolutiei cererii externe in scenariul de baza. Pe de o parte, o crestere
economica globald de mai mare amploare, inclusiv in contextul stimulului fiscal
implementat in SUA®, ar putea impulsiona suplimentar investitiile si comertul
international. Pe de alté parte, intensificarea protectionismului comercial si o posibils
inasprire a conditiilor financiare globale, pe fondul conduitelor politicilor monetare
ale principalelor banci centrale, ar putea genera efecte de sens contrar. Pe acest
fundal, evolutiile cu privire la procesul Brexit continua sé prezinte relevanti sporit3,
monitorizarea acestora fiind legaté de efectele pe care le-ar putea produce asupra

88 |imita maxirmna impusa prin Pactul de stabilitate si cregtere, apreciata a fi un nivel reper pentru identificarea si corectarea

derapajelor bugetare.

89 Soldul structural este definit ca acea méarime a soldutui bugetar care ar fi prevalat in lipsa influentelor ciclului economic,

fiind indicatorul pe baza céruia este definit obiectivul bugetar pe termen mediu. Conform acestuia, deficitul structural ar
trebui s3 se plaseze sub valoarea de 1 la suta din PIB.

90 Acesta se referd in principal la reducerea impozitului pe profit si la recuperarea din punct de vedere fiscal inc din primul

an a investitfilor eligibile efectuate.
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cadrului macroeconomic global, intr-un climat marcat de tensiuni geopolitice in
accentuare.

Totodats, persistenta pe o perioada mai indelungata a inflatiei scizute in zona euro
$i in alte {ari din UE, in pofida unei expansiuni economice robuste, ar putea conduce
la abateri in jos ale ratei prognozate a inflatiei de la traiectoria din scenariul de baza,
in contextul continuérii majorérii gradului de integrare din puﬁct de vedere al
schimburilor comerciale cu UE.

Riscuri relativ echilibrate la adresa inflatiei, conditionate de informatiile disponibile
pana in prezent, provin din partea preturilor administrate. Riman ins3 relevante
incertitudinile cu privire la impactul pe care liberalizarea pietei gazelor naturale sia
energiei electrice il va avea asupra preturilor la consumatori.

In ceea ce priveste evolutia preturilor volatile ale alimentelor, se manifests incertitudinile
inerente asociate conditiilor meteorologice cu potential de a influenta in ambele
sensuri oferta de produse agricole.

Un factor de risc care si-a accentuat relevanta in runda curents se referi la preturile
internationale ale materiilor prime, cu precidere cele energetice, in contextul
recentelor evolutii ale cotatiilor titeiului si al volatilitatii sporite manifestate de acestea
pe parcursul ultimului an. Tn perspectiva, exists influente cu potential de a exercita
presiuni ascendente asupra pretului barilului de petrol, asociate, pe de o parte,
reducerilor probabile ale ofertei la nivel global atét in contextul acordului intre OPEC
si unele tari non-membre, cat si datoritd deteriorérii Ccapacitatii de productie in
Venezuela, 5i, pe de alt3 parte, revigorarii activitatii economice la nivel global.
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Abrevieri

AFIR
ANRE
APIA
BCE

Bim

BM

CE

CRC

DG ECFIN
Eurostat
FAO
FBCF
FGCIMM

Fmi
IAPC
INS
PC
1PPI
ivu
LFO
MFpP
ON
OPEC
PIB
RMO
ROBOR
TVA
UE
VAB
M
12M
3Y
5Y
10v

Agentia pentru Finantarea Investitiilor Rurale

Autoritatea Nationald de Reglementare in domeniul Energiei
Agentia de Plati si Interventie pentru Agriculturd

Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

Comisia Europeana

Centrala Riscului de Credit

Directia Generala Afaceri Economice si Financiare

Oficiul de Statistica al Uniunii Europene

. Organizatia Natiunilor Unite pentru Alimentatie si Agricultura

formarea bruta de capital fix

Fondul National de Garantare a Creditelor
pentru Intreprinderile Mici si Mijlocii
Fondul Monetar International

indicele armonizat al preturilor de consum
Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

indicele preturilor productiei industriale
indicele valorii unitare

legume, fructe, oud

Ministerul Finantelor Publice

overnight

Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol
produsul intern brut

rezerve minime obligatorii

rata dobénzii pe piata monetara pentru deporzitele plasate de banci
taxa pe valoarea adaugatd

Uniunea Europeana

valoarea addugata bruta

3 luni

12 luni

3ani

5ani

10 ani
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