MUGUR\ISARESCU
Guvernator

T AN T, ROMANIE]
| CAMLRA DLIPUTATILOR
SEOKETAR i;}’N ERAL

. 2098 R l20
! I

Domnului NICOLAE-LIVIU DRAGNEA

Presedintele Camerei Deputatilor

Domnule Presedinte,

PARLAMENTUL ROMANIE!
CAMERA DEPUTATILOR

PRES}EDIN 7
intra LA
/ Luna / Ziua /

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

PARLAMENTUL ROMARIEL
CAMERA DF‘%‘UTAT!LUR
REGISTRATURA GENERALA

‘5 Mr, :M ,,,,,,,,, 605 i%/ // wﬁg

AERES BRALL )

Am placerea sa va transmit, spre informare, Raportul asupra inflatiei — noiembrie

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 6 noiembrie 2018.

Cu deosebita consideratie,

Str. Lipscani nr. 25 sector 3 Bucuresti cod 030031

Tel: (+4021)3126232 Fax: (+4021)3101630 E-mail: mugur.isarescu@bnro.so



Raport asupra inflatiei — noiembrie 2018

Banca Nationald a Romaniei

8 noiembrie 2018

Prezentarea Guvernatorului BNR
la conferinta de presa cu ocazia lansarii
Raportului asupra inflatiei — noiembrie 2018

8 noiembrie 2018




1

Raport asupra inflatiei — noiembrie 2018

Banca Nationala a Romaniei

8 noiembrie 2018




BANCA
NATIONALA
A ROMANIEI

Raport asupra
inflatiel
iembrie 2018

Anul XIV, nr 54




W‘w

Raport asupra inflatiei
Noiembrie 2018

Anul XIV, nr. 54



NOTE

Unele dintre datele statistice au caracter provizoriu, urmand a fi revizuite
in publicatiile ulterioare.

Sursa datelor statistice utilizate la realizarea graficelor si a tabelelor
a fost indicatd numai atunci cand acestea au fost furnizate de alte institutii.

Toate drepturile rezervate,
Reproducerea informatiilor este permisa numai in scopuri educative si necomerciale
si numai cu indicarea sursei.

Banca Nationald a Romaniei
Str. Lipscani nr. 25, cod 030031, Bucuresti
tel.: 021/312 43 75; fax: 021/314 97 52

ISSN 1582-2923 (versiune tiparitd)
ISSN 1584-093X (versiune online)
1SSN 1584-093X (versiune e-Pub)

Hivoe.




Cuvant inainte

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

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

a Raportului asupra inflatiei, Banca Nationald a Romaniei isi propune sa ofere tuturor celor interesati
posibilitatea de a intelege cat mai bine cadrul sau de analiza si implicit fundamentele deciziilor de
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 inflatia si la diminuarea costurilor asigurérii si mentinerii stabilitatii preturilor.

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 6 noiembrie 2018,
iar proiectia macroeconomica a fost realizatd pe baza informatiilor disponibile pana la data de 31 octombrie 2018,

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Dupa ce a atins maximul ultimilor cinci ani in trimestrul Il 2018, rata anuala a inflatiei
si-a intrerupt, conform asteptarilor, traiectoria ascendenta, coboréand la 5 la sutd in
septembrie, valoare ce a depasit cu 0,15 puncte procentuale prognoza benchmark din
Raportul asupra inflatiei din august si cu 1,5 puncte procentuale limita superioara a
intervalului asociat {intei stationare de 2,5 la suta (+1 punct procentual). Decelerarea
ratei anuale a inflatiei de pe parcursul trimestrului Il 2018 a fost imprimata atat de
componentele exogene, cat si de inflatia CORE2 ajustat, in principal ca rezultat

al manifestarii unui puternic efect de baza, trimestrul llt 2017 fiind marcat de
aglomerarea unor socuri inflationiste. Singurele influente notabile in sensul cresterii
ratei anuale a inflatiei din trimestrul il 2018 le-au avut preturile legumelor, afectate de
conditii climaterice, respectiv cel al gazelor naturale, sub impactul cotatiilor din piata
concurentiala interna. Tn acelasi timp, rata medie anual3 a inflatiei IPC a continuat sa
se majoreze pana la 4,5 la sutd in funa septembrie, avansul consemnat faté de luna
iunie fiind de 0,9 puncte procentuale. Un parcurs similar a cunoscut si rata medie
anuala a inflatiei calculata folosind indicele armonizat (IAPC), care a urcat cu

0,9 puncte procentuale, de la 2,9 la suté in iunie la 3,8 la suta in septembrie. Ecartul
indicatorului fata de media europeana s-a majorat la 2 puncte procentuale, maximul
ultimilor cinci ani.

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

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

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

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

(15,6 la sutd), accelerarea ritmului de crestere a remunerdrii salariale fiind compensata
de castigurile in planul productivitatii. In schimb, in industrie, evolutia costurilor
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salariale unitare a fost oscilanta, accelerarea din cursul trimestrului ll, pana la 6,5 la sut3,
fiind urmatd de o corectie mai ampla in lunile iulie-august, pana la 4,6 la suta, pe
fondul avansului productiei. Continua sa prezinte o relevanta sporita pentru dinamica
ambilor indicatori persistenta constrangerilor de natura structurala, indeosebi cele
care vizeaza inadecvarea cantitativa si calitativa a fortei de muncg, ritmul anual de
crestere a efectivului salariatilor apropiindu-se de zero in industrie. Astfel, chiar daca
nu a cunoscut accelerari suplimentare, mentinerea dinamicii costurilor unitare cu
forta de munca la niveluri consistente indica acumularea in maniera persistenta

de presiuni adverse la adresa pozitiei competitive a economiei.

Politica monetara in perioada parcursa de ia data Raportului
precedent

In sedinta din 6 august 2018, Consiliul de administratie al BNR a hotérat mentinerea
ratei dobéanzii de politicd monetara la nivelul de 2,5 la suta pe an, precum si a ratelor
dobaénzii la facilitatile de depoxzit si credit, la 1,5 la suta si, respectiv, 3,5 la suté pe an.
Rata anuald a inflatiei IPC si-a stopat cresterea in luna iunie, rdmanand la nivelul de
5,4 la sutd, deasupra intervalului de variatie al {intei de inflatie. Stagnarea a avut loc in
conditiile in care accelerarea cresterii in termeni anuali a pretului combustibililor si a
preturilor legumelor si fructelor a fost compensata de decelerarea dinamicii pretului
produselor din tutun. La randul sdu, rata anual3 a inflatiei CORE2 ajustat a continuat
sa scada usor, pand la 2,9 la suta in luna iunie, de la 2,99 la sutd in luna anterioara si
3,05 la suta in martie. Evolutia a fost indusa de segmentul produselor alimentare
procesate si de cel al serviciilor, sub influenta dinamicii preturilor internationale ale
unor produse agroalimentare si a evolutiei leului in raport cu euro. Cea mai recenti
prognoza reconfirma perspectiva revenirii ratei anuale a inflatiei, la finalul anului
curent, in apropierea limitei superioare a intervalului tintei.

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

Ulterior, datele statistice au confirmat evolutia ratei anuale a inflatiei IPC pe ansamblul
primelor doua luni ale trimestrului lll in linie cu asteptarile. Astfel, indicatorul a
coborat 1a 4,56 la sutd in luna iulie 2018 si a ajuns apoi la 5,06 la suta in luna august.
Determinante au fost inca o data influenta factorilor pe partea ofertei si unele efecte
de baza, cu impact asupra incetinirii ritmului de crestere a preturilor administrate

si a pretului combustibililor. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat s-a redus usor, pana
la 2,8 la sutd in luna august, dupa ce atinsese in luna iulie 2,9 la sut4, pe fondul
evolutiilor de la nivelul preturilor produselor alimentare procesate si ale serviciilor.
Datele provizorii indicau o usoara reaccelerare in termeni anuali a cresterii economice
in trimestrul I 2018, la 4,1 la suta, de la 4,0 la suta in trimestrul anterior, consumul
gospodariilor populatiei rdmanand principalul determinant al cresterii. Contributia
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exportului net la avansul PIB, desi a ramas nefavorabild, s-a imbunata{it usor comparativ
cu trimestrul precedent, pe fondul unei decelerdri mai evidente a ritmului de crestere
a importurilor in raport cu cel al exporturilor.

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

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

% @

Perspectivele inflatiei

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

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

(trimestrul It 2020). Fatd de Raportul precedent, scenariul actualizat reconfirma
proiectia pentru sfarsitul anului curent si o revizuieste

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

6

variatie anuald (%); sfarsit de perioada

decembrie 2019. Pentru finele anului 2018 contributia
inflationistd a componentelor exogene a fost
reevaluata in sus cu aproximativ 0,1 puncte

finta stationara multianuala procentuale, iar pentru sfarsitul anului viitor cu

de inflatie: 2,5%1pp 0,2 puncte procentuale, in paralel cu actualizarea

la valori mai reduse a prognozei ratei anuale a
inflatiei CORE2 ajustat doar pentru sfarsitul anului
curent. In aceste conditii, contributia cumulats a

/I
2018

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

Pentru anul curent, reconfigurari mai ample la nivelul
2019 2020 componentelor exogene au vizat dinamica preturilor

PC e [PC (taxe constante) combustibililor (revizuire a contributiei fata de

Raportul anterior de 0,2 puncte procentuale), in timp
ce pentru 2019 diferentele sunt explicate aproape in
totalitate de evolutia preturilor administrate (reevaluare de 0,2 puncte procentuale).

Rata anuala a inflatiei IPC calculata la taxe constante va urma un profil similar prognozei
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inflatiei headline, diferente intre acestea fiind vizibile la finele anului 2019 (2,8 la sut,
fatd de 2,9 la sutd), pe fondul continuarii majorarii accizelor la carburanti si la produsele
din tutun si bauturi alcoolice.

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

Conform scenariului de baz, deficitul de cont curent isi va continua in 2018 tendinta
de majorare initiata in anul 2015, dar ulterior va fi marcat de o aplatizare, fiind
prognozat sa ramana, pe termen mediu, sub valoarea de 4 la suta din PIB. Tn plan
regional, insd, persista divergenta de pozitionare a indicatorului, ce semnaleaza
acumularea intr-un ritm mai rapid a dezechilibrelor macroeconomice in cazul
Romaniei. Finantarea deficitului extern este preconizaté a fi acoperita, pe termen
mediu, prin fluxuri de capital stabile si negeneratoare de datorie extern3, insa pentru
anul curent este grevatd de volumul mai redus al atragerilor de fonduri europene
structurale si de investitii aferente cadrului financiar multianual 2014-2020.

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

Conform scenariului de baza, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat va atinge 2,5 la suta
la sfarsitul anului 2018, 3,2 la suté la finele celui viitor si 3,3 la sut la orizontul proiectiei,
trimestrul Il 2020. Valoarea pentru decembrie 2018 a fost revizuita in jos fata de
Raportul precedent cu 0,2 puncte procentuale, in timp ce pentru decembrie 2019 a
ramas nemodificatd. Din perspectiva factorilor fundamentali, reevaluarea pentru
finele anului curent a survenit pe fondul plasarii anticipatiilor inflationiste la valori mai
scazute si previziondrii unei evolutii mai favorabile a preturilor bunurilor de consum
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din import la acest orizont. in dinamic3, presiuni inflationiste asupra ratei anuale a
inflatiei de baza continua sa provina din partea deviatiei PIB, precum si din ceaa
evolutiei anticipate a preturilor bunurilor de consum din import, data fiind traiectoria
preconizatd a prefurilor externe.

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

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

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

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

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

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

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

BANCA NATIONALA A ROMANIEI n



Raport asupra inflatiei « Noiembrie 2018

12

Tn fata acestui set amplu de riscuri si incertitudini, se impune implementarea
consecventd, pe plan intern, a unui mix echilibrat de politici macroeconomice,

in paralel cu continuarea si aprofundarea reformelor structurale din economie,

in vederea asigurdrii unei cresteri economice sustenabile, fara periclitarea obiectivului
privind stabilitatea preturilor.

Decizia de politicd monetara

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

din 6 noiembrie 2018 mentinerea ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de
2,50 la sut. in acelasi timp, s-a decis mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea

de depozit la 1,50 la suta si a ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard)
la 3,50 la suté. 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

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei
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Dupaé atingerea maximului ultimilor cinci ani in trimestrul If 2018, rata anuald a
inflatiei si-a Intrerupt ulterior traiectoria ascendents, reducandu-se la 5 la sutd in
septembrie (cu 04 puncte procentuale sub valoarea inregistrata in luna iunie),
nivel situat in continuare sensibil peste limita superioara a intervalului de variatie
al tintei stationare de 2,5 fa suta =1 punct procentual (Grafic 1.1). Decelerarea
ratei anuale a inflatiei a fost imprimata atat de componentele exogene, cat si

de inflatia de baza CORE2 ajustat, in principal ca rezultat al manifestarii unui
puternic efect de baza, trimestrul Il 2017 fiind marcat de aglomerarea unor socuri
inflationiste. Dincolo de aceste influente statistice, la parcursul favorabil al IPC
au contribuit aprecierea marginala a monedei nationale fata de euro, atenuarea
dinamicii anuale a veniturilor salariale, plafonarea asteptarilor privind inflatia,

n contextul unui surplus de cerere in economie in extindere usoara.

Grupa bunurilor energetice a avut principalul aport
la diminuarea ratei anuale a inflatiei in trimestrul lll
2018. Astfel, pe filiera componentelor cu preturi
administrate, decelerarea s-a datorat manifestarii
unui efect de baza asociat majorarii ample a tarifului
la energia electrica in luna iulie 2017 (generatd de
saltul pretului practicat pe piata concurentiala).
Suplimentar, in perioada curentd a fost consemnata
o0 usoard ieftinire, determinata de scaderea preturilor
aprobate pentru achizitia energiei electrice aferente
serviciului universal, dar si a contributiei pentru
cogenerare eficientd, incepand cu 1 iulie. Efectul

de temperare a inflatiei IPC a fost partial estompat de
cresterea cotei obligatorii de achizitie a certificatelor
verzi (in luna august).

in ceea ce priveste grupa combustibililor, traiectoria
dezinflationista a fost determinata in buna masura de
iesirea din baza de calcul a primei etape de majorare

a accizei la carburanti, implementata in 15 septembrie 2017. O contributie in acelasi
sens a avut-o si parcursul descendent al cotatiei petrolului Brent in prima jumatate a
trimestrului lil, ca urmare a acordului OPEC+ de extindere a ofertei. Evolutia favorabila
pe pietele internationale s-a dovedit a fi insd una temporara, pretul titeiului revenind
pe un trend puternic crescator dupa mijlocul lunii august, pana la 85 USD/baril la
finele intervalului, valoare situata in apropierea maximului ultimilor patru ani.
Ascensiunea a avut loc pe fondul unor productii mai restranse in state precum
Venezuela sau Libia, dar si pe canalul anticipatiilor, data fiind intrarea in vigoare a
sanctiunilor impotriva franului in luna noiembrie, de natura a exercita o presiune
suplimentara asupra ofertei globale.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 1.2. Componentele inflatiei de baza*
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Grafic 1.3. Preturile agricole ale materiilor prime
si pretul de productie in industria alimentara
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in linie cu traiectoria indicelui agregat, inflatia de
baza CORE2 ajustat a inregistrat o atenuare a
dinamicii anuale, pana la 2,7 la suta in septembrie,
nivel inferior cu 0,2 puncte procentuale celui
consemnat la finele trimestrului anterior. Grupa
alimentelor procesate a avut si de aceasta datd un
aport decisiv, pe masura ce socurile inflationiste
asociate problemelor de oferta din 2017 in cazul
carnii de porc si al unor produse lactate au iesit din
baza de calcul (Grafic 1.2). Intervalul iulie-septembrie
2018 nu a fost marcat de presiuni semnificative din
partea preturilor de consum ale bunurilor alimentare.
Daca productia de cereale s-a dovedit bogata in
Romania, recolta agregata la nivelul UE s-a plasat
sub media ultimilor cinci ani, sub efectul conditiilor
meteorologice nefavorabile, astfel ca preturile
externe ale graului si porumbului au urcat cu mai
bine de 10 la suta peste nivelurile din perioada
similard a anului 2017. Este de asteptat ca aceste
evolutii sd fie preluate in timp de catre preturile de
consum practicate pe plan local, date fiind relatia
stransa dintre cotatiile materiilor prime externe si
interne (corelatie de peste 85 la sutd) si influenta
acestora asupra preturilor de consum autohtone!,
Un alt segment guvernat de incertitudini este cel

al carnii de porc, pe fondul raspandirii focarelor de
pesta porcina africana, sacrificarile realizate fiind

de natura a reduce semnificativ oferta disponibila
pe plan local pe termen mai indelungat. Cu toate
acestea, surplusul initial de oferta generat de dorinta
valorificarii animalelor neafectate inca de acest virus
a facut ca pe parcursul trimestrului Il sa nu fie
decelabile presiuni ascendente asupra preturilor

de consum sau de productie (Grafic 1.3).

Suplimentar acestor factori, o linie usor descrescatoare
a dinamicii anuale a inflatiei de baza este sugerata in
acelasi timp de semnalele din sfera determinantilor

fundamentali. Astfel, castigurile salariale si-au temperat avansul in termeni anuali
(ramé&nand totusi la valori consistente - peste 10 la suta), tendinta reflectata si de
evolutia activitatii comerciale. In plus, anticipatiile operatorilor economici pe termen
scurt privind inflatia au inregistrat unele corectii, mentindndu-se insa inalte, in timp ce
presiunile inflationiste din partea surplusului de cerere par a se fi plafonat. In aceste
conditii, coordonatele economiei locale pot fi considerate in continuare specifice unui
mediu inflationist, cu unele nuante de temperare.

Spre exemply, intre cotatia externd a gréului si pretul produselor de mordarit si panificatie practicat pe piata autohtona

existé o relatie de echilibru pe termen lung - o crestere cu 1 la suta a pretului materiei prime va adiuga aproape 0,4 puncte
procentuale la majorarea pretului platit de consumatori; in plus, pretul de consum al acestei categorii de bunuri preia in
general cresterile, receptivitatea fa sciderile consemnate de cotatia materiei prime fiind redusa.
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1. Evolutia inflatiei

Singurele influente notabile in sensul accelerdrii ratei anuale a inflatiei le-au avut
preturile legumelor, principala cauza reprezentand-o recolta deficitara de cartofi
- produs cu o pondere semnificativa in cosul de consum al populatiei —, respectiv
componenta gazelor naturale. Aceasta si-a accelerat puternic dinamica anuala in
urma ajustarii ascendente operate de cdtre ANRE la 1 august 2018, in corelatie cu
evolutiile cotatiei gazului din productia interna observate pe piata concurentiala.

Grafic 1.4. Anticipatii privind evolutia preturilor

media trimestriald a soldului opiniilor (puncte, s.a))
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Sursa: Sondaj INS/CE-DG ECFIN

Grafic 1.5.1APC mediu anual in UE -sep. 2018
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Anticipatiile pe termen scurt (3 luni) privind evolutia
preturilor au cunoscut o usoara corectie pe parcursul
perioadei iulie-septembrie 2018 in cazul tuturor
operatorilor economici (comert, servicii, industrie si
constructii), in timp ce analistii bancari si-au mentinut
proiectia de inflatie pentru finalul anului marginal
peste limita superioara a intervalului de variatie
asociat intei stationare. Totusi, asteptérile analistilor
se pastreaza ancorate in jurul valorii de 3 la suta pe
orizonturile mai indepértate de timp ~ peste un an,

la finalul lui 2019, respectiv peste doi ani. In antiteza,
anticipatiile formulate de consumatori pentru orizontul
de 12 luni au fost singurele care au urcat pe un palier
superior trimestrului precedent (Grafic 1.4).

Exprimata ca medie anual3, inflatia si-a continuat
trendul rapid ascendent, in conditiile iesirii din baza
de calcul a ritmurilor diminuate mecanic de masurile
fiscale adoptate la inceputul anului 2017, evolutie
care va continua sa fie vizibila pana la finele acestui
an. Astfel, determinata pe baza metodologiei
nationale, inflatia medie anuala a atins 4,5 la suta in
septembrie, in timp ce valoarea calculata conform
structurii armonizate a urcat pana la 3,8 la sutd, cel
mai ridicat nivel in randul statelor membre ale UE
(Grafic 1.5).n aceste conditii, diferenta fata de media
europeand a avansat pand la 2 puncte procentuale,
valoare record a ultimilor cinci ani.

Fata de proiectia elaborata in editia din august a
Raportului asupra inflatiei, nivelul inregistrat de rata
anuald a IPC la finele trimestrului i1l 2018 a fost
marginal superior (5 la suta, comparativ cu o
prognoza de 4,9 la sutd). Diferenta s-a datorat in
principal scumpirii ample a legumelor in luna
septembrie, dar si majorarii neanticipate operate la
nivelul cotei obligatorii de achizitie a certificatelor
verzi in luna august.
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2. Evolutii ale activitatii economice

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica
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contributii; pp
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B variatia stocurilor R jmpozite nete pe produs E alte servicii

SR export net
=z DI B real (sc. dr.)

Sursa: INS, calcule BNR

1. Cererea si oferta

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

variatie anualé (%) contributii; pp variatie anuald (%)

9 9

=== PIBreal (sc.dr)

Consumul final al populatiei s-a majorat cu 3,6 la suta in termeni anuali, evolutie
sustinuta de cresterea alertd a veniturilor reale. Comparativ cu trimestrul I, dinamica a
pierdut in intensitate (-0,5 puncte procentuale), pentru perioada urmatoare existand
indicii fn sensul mentinerii unui ritm anual pozitiv al cererii de consum, dar probabil
mai temperat fatd de prima jumatate a anului. Astfel, din perspectiva resurselor
financiare ale populatiei, perioada iulie-august a consemnat cresterea in continuare

Din perspectiva istoricd, aceastd componentd este susceptibild a suferi modificiri de proportii cu prilejul revizuirii seriilor
de conturi nationale.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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2. Evolutii ale activitatii economice

robusta a veniturilor din salarii si pensii (tendinta reflectata si in imbunatatirea
increderii consumatorilor), in paralel insa cu o pierdere de ritm anual la nivelul
resurselor nou-imprumutate, care este posibil sa se prelungeasca avand in vedere
faptul ca béancile comerciale estimeaza inasprirea standardelor de creditare in
trimestrul lll (conform Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare

si a populatiei, august 2018). Semnale moderat optimiste sunt oferite si de indicatorii
de incredere a operatorilor economici — in usoara imbunatatire pe segmentul
comertului, dar in atenuare pe cel al serviciilor (conform Sondajului DG ECFIN).

Grafic 2.2. Activitatea comercials Tendinta de temperare a cererii de consum este
si indicatori de incredere sugerata, de altfel, 5i de activitatea de comert si
servicii de piata pentru populatie, a cdrei cifrd de
4 varage anuala (6) puncte,s2. afaceri si-a franat viteza anuala de crestere in perioada
2 15 iulie-august, pana la circa 4 la suta. Totusi, remarcabil
este faptul ca evolutia a fost localizata in esenta pe
16 5 doua segmente - autovehicule si carburanti -, in timp
12 5 ce la nivelul celorlalte componente volumul vanzarilor
. 5 si-a pastrat dinamica alert3 (Grafic 2.2). In cazul
comertului auto, temperarea ritmului anual poate fi
4 B | asociatd cu epuizarea puseului de cerere generat de
0 e g perspectiva modificarii la nivel european, incepand

uwmw

m w1 nmw o

cu 1 septembrie 2018, a procedurii de masurare a
2015 2016 2017 2018 - P ! p o
comert cu amanuntul (excl. auto si carburant emisiilor pentru autovehiculele noi - in acest context,
s comertauto §i carburanti dealerii auto au oferit reduceri de pret semnificative
increderea consumatorilor (sc. dr.) . . . !
increderea operatorilor din comert (sc. dr) pentru masinile aflate in stoc care nu mai puteau fi
* iul-aug. 2018 pentru cifra de afaceri din comert inmatriculate ulterior datei mentionate. In ceea ce
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR priveste piata carburantilor, vanzarile si-au inversat

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

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

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

10,5 miliarde lei (echivalent cu 1,1 la sutd din PIB). Amplificarea sa fata de cel
consemnat in precedentele trei luni® - implicand totusi o atenuare a ritmului relaxarii
executiei bugetare fatad de cea din anul anterior* — a fost predominant rezultatul
cresterii cheltuielilor bugetare totale® ca urmare a majordrii unor componente de
natura curenta (cu precadere a cheltuielilor de personal®, dar si a celor cu dobénzile,
cu bunuri si servicii si cu asistenta sociala’), in sens opus actionand comprimarea

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

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

Dinamica anual reald a cheltuielilor a decelerat insa usor n trimestrul li (la 10,4 la sutd, de la 16,7 {a suté in primele 3 luni
ale anului).

In contextul majordrilor salariale acordate incepand cu luna martie personalului din sinétate si invatdmant in baza Legii-cadru
nr. 153/2017 privind salarizarea personalului platit din fonduri publice.

Inclusiv pe fondul devansarii in funa iunie a platii unor sume aferente unei pari a cheltuielilor cu pensiile pentru luna iulie
care se distribuie prin C.N. Posta Roména S.A.
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Grafic 2.3. Investitii
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cheltuielilor de capital®, a celor cu proiectele cu finantare din fonduri europene sia
celor cu subventiile. La randul lor, veniturile bugetare totale au scézut usor®, in principal
pe fondul unor efecte de baza', dar si al diminuarii sumelor primite de la UE, impactul
acestora fiind doar partial compensat de plusul de incasari din contributii de asigurari,
din accize si din venituri nefiscale.

Cele doua restrangeri trimestriale inregistrate de
variatje reald fatd de formarea brutd de capital fix in anul curent au condus

T12015, 52.06) 49|  la inversarea dinamicii anuale a acestei pozitii
(-4,8 la sutd in trimestrul Il, fata de +6,3 la sutd in
perioada anterioard). Rezultate mai slabe comparativ
50 | cu primul trimestru s-au inregistrat atat pe segmentul
achizitiilor de echipamente, cat si pe cel al
constructiilor (Grafic 2.3). Pentru cea de-a doua
jumatate a acestui an, este posibil ca investitiile
25| de retehnologizare sd-si mentina panta usor
ascendentd, in timp ce in cazul constructiilor se
T T T O 20 T intrevad evolutii mixte, apetitul mai temperat

17 18 pe componenta rezidentiald putand fi partial

capital fix contrabalansat de intensificarea livrarilor de spatii
nerezidentiale, dar si de mult asteptata redresare
a investitiilor in infrastructurd, conditionata de
ameliorarea absorbtiei de fonduri europene.

Achizitiile de echipamente ale sectorului corporativ
au continuat sa se extinda, dar ritmul anual a pierdut in intensitate fata de primele trei
luni din 2018 (de la 5,8 la sutd la 3,5 la sutd), cu posibilitatea mentinerii unei dinamici
moderat pozitive si in urmédtoarele luni, pe fondul unor semnale divergente conturate
in perioada recentd — pe de o parte, portofoliul comenzilor interne adresate industriilor
producitoare de bunuri de capital a inregistrat o crestere robusta in intervalul
aprilie-iulie, iar creditele pentru echipamente si-au accentuat usor panta ascendenta
(pana la 8 la sutd in lunile iulie-august, variatie anuald); pe de alta parte, influxurile sub
forma participatiilor la capital si a profiturilor reinvestite de companiile stréine' s-au
nscris pe o traiectorie descrescatoare in aprilie-august. Preocupari mai vizibile in
directia acumularilor de capital se contureaza in domenii precum productia materialelor
si a echipamentelor pentru constructii, fabricarea componentelor auto, industria
alimentara. Astfel, proiectele de investitii vizeazi retehnologizarea si extinderea
capacitdtilor existente, dar si deschiderea unor unitati noi (inclusiv prin atragerea de
investitori strdini), o atentie in crestere acordandu-se imbunatatirii gradului de
automatizare, protejarii mediului sau cresterii calitatii produselor. Cu toate acestea,

Scéderea acestora a reflectat inclusiv un efect de baza asociat cu efectuarea unor plati aferente cheltuielilor in domeniut
apararii in trimestrul .

Tn termeni anuali insé, acestea si-au accelerat usor ritmul real de crestere fata de trimestrul precedent {la 8,1 la sut, fata de
6,5 la sutd).

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

Inclusiv ca urmare a majorarii a accizelor la produsele din tutun incepand cu luna aprifie.

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

acumularile de capital sunt departe de a-si fi atins potentialul, unul dintre factorii care
explicd aceasta situatie fiind deficitul de proiecte publice de infrastructura, a carui
remediere ar fi de natura a impulsiona intreaga activitate economica.

Grafic 2.4. Perspective privind
constructiile de cladiri*

variatie anualg;
medie mobila 4 trim. (%)
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wsssess qUtONiZAL de construire locuinte
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smesoreen aNticipatii cumpdrare/construire locuinta (sc. dr.)

*) date ajustate sezonier

2018

** jul-aug. 2018 pentru autorizatile de construire
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR

medie mobilé 4 trim. (%)

Investitiile in constructii, de tipul obiectivelor noi si
al lucrarilor de reparatii capitale, au continuat sé-si
reduca volumul (cu 2,3 la suta in termeni anuali),
evolutie atribuita declinului persistent al investitiilor

[ publice (contractie reald cu circa 14 la suta™), dar si
2| suflului in scadere al constructiilor rezidentiale.
" in perspectivs, daci in primul caz semestrul Il ar
putea aduce un anumit reviriment (in masura in care
¥ | procesul de atragere de fonduri nerambursabile
-88

din surse europene destinate proiectelor de

% infrastructura va marca o revigorare), in ceea ce

priveste constructiile de locuinte o intensificare este
putin probabila, semnale in acest sens fiind furnizate
de inscrierea pe panta descrescatoare a creditelor noi
pentru locuinte si de mentinerea pe un palier foarte
modest a intentiei populatiei de a cumpéra/construi
o locuinta in urmatoarele 12 luni (potrivit Sondajului
DG ECFIN). Pe segmentul nerezidential, evolutia
moderat pozitiva a livrarilor de spatii noi inregistrata

n semestrul | {datorata dublarii spatiilor logistice comparativ cu perioada similara din
2017) va fi urmata probabil de o accelerare, anticipata de analistii de profil 1a nivelul

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

Grafic 2.5. Exporturi de bunuri si servicii
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Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR

Exporturile de bunuri si servicii si-au atenuat usor

viteza de crestere comparativ cu trimestrul |

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

au condus la contractia in termeni trimestriali a
livrarilor externe in intervalul aprilie-iunie. Perioada
urmatoare poate consemna insa o anumita redresare,
dupé cum semnaleaza comenzile externe adresate
companiilor industriale autohtone, al caror volum si-a

pastrat dinamica anuala alerta in lunile mai-august
(circa 10 la sutd; Grafic 2.5).

O contributie importanta la decelerarea de ritm
nregistrata de livrarile externe este atribuita cererii
mai reduse de componente auto adresate de
partenerii strdini, in contextul volatilitatii induse la

nivelul productiei auto europene de modificarile din
domeniul testarii emisiilor. Un aport in acelasi sens a

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

3 Calcule pe baza datelor executiei bugetului general consolidat, utifizand ca deflator indicele costului in constructii ingineresti.
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Grafic 2.6. Balanta bunurilor

sold fob-fob*, miliarde euro procente
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& bunuri intermediare
# auto, carburanti
# bunuri nedasifiate

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

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

Sursa: Eurostat, BNR, calcule BNR

revenit si industriei metalurgice (posibil in asociere cu reducerea cererii in sectorul
auto extern, dar si cu incertitudinile generate de tensiunile comerciale pe plan
international), precum si industriei de prelucrare a petrolului (ramura a cérei activitate
prezinta in general fluctuatii majore, asociate reviziilor tehnice periodice). In schimb,
livrérile de autoturisme si-au mentinut avansul real la circa 30 la sutd, ulterior lansarii
pe pietele externe a noilor modele (Dacia Duster, Ford EcoSport) la inceputul acestui
an. Totodata, intensificari ale variatiei anuale, pdna la niveluri de doua cifre, au
inregistrat in special livrarile externe de masini si echipamente, constructii metalice,
echipamente de telecomunicatii, produse chimice, nave si cereale.

Incetinirea de ritm a absorbtiei interne (atribuits indeosebi cererii de investitii),
precum si cea a productiei destinate pietelor externe s-a regasit si la nivelul achizitiilor
din import (crestere anuala reala de 9,5 la suté, fatd de 11,5 fa suta in trimestrul I).
Principala contributie a revenit bunurilor intermediare (al caror import si-a redus la mai
putin de jumatate dinamica anuald, panala 3,2 la
sutd), dar decelerari s-au produs si in cazul bunurilor
de capital si al celor de consum (panala 7,1 si,
respectiv, 5,7 la sutd). O evolutie in sens opus au

8 | inregistrat importurile de autovehicule, al cdror ritm
anual s-a intensificat substantial in trimestrul Il (pana
la circa 16 la suta in termeni reali), evolutie asociata

# | devansérii unor achizitii, dat fiind contextul amintit

100

2 mai sus.
Tn aceste conditii, balanta bunurilor a continuat
7 i 7 luni sa se inrautateascd, deficitul cumulat in intervalul
# bunuri de capital januarie-august 2018 fiind cu 1,5 miliarde euro mai
alte bunuri de consum mare fatd de aceeasi perioada a anului precedent

= bunuri, total X 2 o . . -
(Grafic 2.6). In plus, incasarile nete din servicii

internationale s-au diminuat usor (in principal pe
seama preferintei in crestere a populatiei pentru
servicii externe de turism si transport), fapt care
a antrenat o reducere a contraponderii oferite
dezechilibrului extern al bunurilor (pana la 61,4 la suté, fata de 75,4 la sutd in
ianuarie-august 2017). Deteriorarea ambelor pozitii principale ale contului curent
a condus la adancirea cu 37,8 la sutd a deficitului acestuia, pana la valoarea de
5,8 miliarde euro.

Productivitatea munci

Productivitatea muncii pe ansamblul economiei s-a redresat in termeni anuali in
trimestrul Il 2018 (péand la 5,6 la sutd), reflectand insa in buna masura intrarea in
teritoriul negativ a ritmului de crestere a populatiei ocupate, evolutie vizibila cel

mai pregnant in sectorul agricol si cel al constructiilor. De altfel, parcursul nefavorabil
consemnat de activitatea investitionald din economie, tendintele din piata muncii,
precum si influentele pozitive in atenuare provenind din partea evolutiei economice

a zonei euro oferd o perspectiva retinutd in ceea ce priveste castigurile de productivitate
in perioada urmatoare.
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Grafic 2.7. Productivitatea muncii
in industria prelucratoare
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Grafic 2.8. Factori care limiteaza avansul
productiei industriale
160 %, s.a.
140
120
100
80
60
40
20

0 K
LI T Y T 1 A 1
2000 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

# cererea insuficientd # deficitul de forta de munca

B factori de ordin tehnic # situatia financiara

# alti factori “ niciunul

Notd: Participantii la sondaj au posibilitatea de a alege
variante multiple de raspuns.
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2. Evolutii ale activitatii economice

Cu toate cd sectorul industrial si-a mentinut dinamica
productivitatii muncii pe ansamblul intervalului
aprilie-august 2018 (+3,6 la suta in termeni anuali,
ritm similar celui consemnat in trimestrul i), si la
nivelul acestui segment meritad semnalate o serie de
evolutii in planul determinantilor structurali. Astfel,
castigurile de productivitate au fost grevate de
temperarea dinamicii anuale a investitiilor in utilaje si
echipamente, posibil influentata de nivelul redus al
capitalurilor subscrise de companiile cu actionariat
strain in primul semestru al anului™ {indeosebi in
sectorul manufacturier), dar si de suportul in
continuare deficitar din partea investitiilor publice.
In acelasi timp, dupa majorarile din ultimii sapte ani
{de 2,5 la sutd in medie), ritmul anual de crestere a
efectivului de salariati in sectorul manufacturier a
trecut usor in teritoriu negativ in luna august 2018
(tendinta care s-a regasit si la nivelul industriei auto,
principalul motor al revenirii industriei prelucratoare
in perioada postcriza), sugerand deteriorarea calitatii
capitalului uman ramas disponibil {Grafic 2.7).

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

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

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

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

Tn perspectiva, exista cateva semnale privind investitii

cu potential de a genera castiguri de productivitate in ramuri ale industriei prelucratoare
precum industria alimentar3, in contextul indiciilor referitoare la aparitia si dezvoltarea
unor cooperative agricole de mai mari dimensiuni, industria materialelor de constructii
si a constructiilor metalice, care beneficiaza in continuare de extinderi si deschideri de
capacitati de productie, si chiar in industria auto, pe fondul unor investitii directionate
catre automatizarea proceselor de productie.

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

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

destinatie industria prelucratoare.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 2.9. Efectivul salariatilor din economie
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Grafic 2.10. Somajul si locurile de munca
vacante
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Evolutii pe piata munci

In trimestrul 1l 2018, avansul efectivului salariatilor
din economie si-a pastrat tendinta descrescatoare
observata de la inceputul anului 2017, dinamica
anuala coborand sub 2 la suta pentru prima data
n ultimii trei ani, situatie caracteristica si perioadei
iulie-august 2018. De aceas_jé data, contributia
dominantd a revenit decelerarii cvasigeneralizate
a ritmului angajarilor realizate in industrie (mai
accentuata in cazul fabricarii autovehiculelor),
posibil in asociere cu derularea procesului de
automatizare, la care s-a adaugat contractia
numdrului de salariati incadrati in constructii, date
fiind lipsa investitiilor in infrastructura si franarea
activitatii sectorului rezidential (Grafic 2.9).

Tendinta descendentd a ritmului de crestere a
personalului din economie este totodata rezultatul
fngreunarii procesului de recrutare, in conditiile in
care oferta excedentara de forta de munca s-a
restrans puternic. Indicatorii de somaj s-au pozitionat
la sau Tn apropierea celor mai mici valori inregistrate
dupé anul 2000 -~ atat rata BIM, cat si rata somajului
inregistrat au continuat sa se comprime fata de
trimestrul 1 2018, ajungénd la 4,3 la suta in periocada
julie-august si respectiv 3,5 la sutd in trimestrul lli
(Grafic 2.10). Un parcurs asemanator a inregistrat si
somajul pe termen lung, care a atins un minim istoric
(1,8 la sutad), iar numarul persoanelor care ar putea sa
munceascd, dar nu cauta activ un loc de munca a
revenit la valorile reduse consemnate in pericada
anterioara crizei economice. La penuria ofertei de
forta de munca contribuie si emigratia masiva in
randul persoanelor in varstd de munca, mai ales tineri
~in anul 2017, circa jumatate din numarul emigrantilor
era reprezentata de persoane cu varsta cuprinsa intre
15 si 34 de ani, conform datelor INS. Prin urmare,
conditiile pe piata muncii continua sa se tensioneze,

indicatorul revenind pe o panta ascendents, pe fondul stagnarii ratei locurilor de
munca vacante. De altfel, procesul de creare a locurilor de munca a fost guvernat, in
medie, in perioada 2000-2016, de firmele tinere si de dimensiuni reduse, acestea fiind
totodata si cele mai volatile, avand contributia dominanta la distrugerea locurilor de
munca din economie. Pentru a reduce aceste fluctuatii este esentiala crearea unui
mediu de afaceri stabil printr-un cadru legal si de reglementare care sa incurajeze
cultura antreprenoriald, precum si prin imbunétatirea calitatii infrastructurii si a
capitalului uman (a se vedea Caseta - Evidente privind crearea si distrugerea locurilor

de munca in Romania).

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

Pentru finalul anului 2018, se contureaza viziuni divergente privind evolutia numarului
de salariati din economie. Pe de o parte, Sondajul DG ECFIN sugereaza stabilitatea
ritmului recrutarilor in industrie, servicii de piata si constructii, in timp ce in comert
asteptarile privind noile angajari s-au imbunatatit. Pe de alta parte, studiul Manpower
indica cel mai puternic climat de angajare din ultimii 10 ani, cu o imbunatatire
considerabila atat in constructii, cat si in comert, iar in industrie este preconizata
stabilitatea numarului de angajati.

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

“variatie anuala (%)
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castigul salarial brut - total economie** (sc. dr.)
*}calculat ca sumd a modulelor diferentelor inregistrate pe fiecare nivel
de instruire intre oferta de fortd de munca (aproximata prin ponderea
somerilor cu un anumit nivel de instruire In total) §i cererea de forta de
munca (aproximatd prin ponderea persoanelor ocupate cu acelasi nivel
de instruirein total)
**y exclusiv efectul transferului contributiilor sociale incepand cu anul 2018
**%jul.-aug. 2018

Sursa: Eurostat, INS, calcule si estimari BNR

Castigul salarial mediu brut si-a intensificat dinamica
anuala in trimestrul Il 2018 pana la 36,8 la suta

(+3 puncte procentuale comparativ cu trimestrul 1),
nivel mentinut si in perioada iulie-august, avansul
fiind antrenat in special de sectorul bugetar

{(+10,6 puncte procentuale, pana la 47,4 la sutd),

n asociere cu majorarile salariale acordate in
nvatamant si in sistemul public de sénatate in luna
martie 2018. Un ritm alert continua sa se inregistreze
si In sectorul privat, reflectand dificultatile intdmpinate
de companii in procesul de recrutare a personalului.
Astfel, indicatorul de necorelare a pregatirii
candidatilor cu cerintele recrutorilor, desi in usoara
decelerare incepand cu ultimul trimestru al anului
2017, continua sa se plaseze la un nivel ridicat,
indicand un climat economic in care angajatorii sunt
descurajati in a mai cduta persoane calificate'” (spre
deosebire de pericade de recesiune, in care lucratorii
sunt cei descurajati) si, prin urmare, acorda o atentie

sporitd retentiei angajatilor curenti (Grafic 2.11).

Evidente privind crearea si distrugerea locurilor de muncé in Roméania

Literatura de specialitate ofera evidente empirice concludente privind importanta
firmelor micisitinere, in particular cele nou-infiintate, in procesul de creare a
locurilor de munca®. Inlocuirea companiilor mature de catre altele noi, mai
productive si cu un grad de tehnologizare mai ridicat (,distrugerea creativa”),
reprezintd motorul avansului economic si al cresterii gradului de ocupare a fortei
de munca'?. Astfel, evaluarea importantei acestor doua caracteristici ale
companiilor - dimensiune (cuantificaté aici prin numérul de salariati) si varsta -
este ésen;ialé’, inclusiv din perspectiva adoptarii unor posibile politici publice care

sa vizeze acest segment.

2018.

Dinamica ridicata reflecta transferul contributiilor sociale datorate de angajatori in sarcina angajatilor incepand cu ianuarie

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Concluzie Intarita §i de indicele de perceptie calculat de Consiliul Investitorilor Straini, jumatate dintre respondenti
reclamand lipsa fortei de munca adecvate, fati de numai un sfert in urma cu doi ani.

A se vedea Haltiwanger et al. (2013) si Fort et al, (2013) pentru economia SUA.,
A se vedea Gourio et al. (2014).
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Caseta Tsi propune cuantificarea si descompunerea fluxului de locuri de munca
create si distruse de citre companiile din Romaénia in functie de dimensiunea si
varsta acestora. Baza de date utilizata cuprinde informatii bilantiere anuale pentru
universul firmelor cu capital majoritar privat din.economiein perioada.2000-2016%,
Prin deﬁnitie, in anulinfiintarii, firmele participa doar la crearea de locuri de munca.
Analog; firmele care ies de pe piata contribuie dear la.distrugerea de locuri de
muncd (in anul urmdtor ultimului an pentru care exista informatii bilantiere). Pentru
fiecare companie deja existenta, numarul de locuri de munci create/distruse pe
parcursul unui anumit an este definit ca fiind egal cu modificarea pozitiva/negativi a
numarului de salariatiin anul respectiv. fata de anul anterior.

Gruparea firmelor dupa dimensiunea acestora urmareste recomandarile CE*":
(i)Y firme micro.(sub 10:salariati), (i) mici (intre 10 $i.49 desalariati), (iii) mijlocii (intre
50 si 249 de salariati) si (iv) mari (250 de salariati si.peste). Apartenenta fiecirei

. companii la un anumit grup este stabilita in functie de media dintre numérul de

salariatidin anul curent si.cel anterior (de baza)®.

Grafic A. Distributiile numarului si dinamicii Graficul A prezinta distributiile a cinci indicatori
locurilor de munca in functie de dimensiunea | - privind numarul si dinamica locurilor de munca in
firmelor

Numdr Locuri
salariati de muncd
aeate

de firme
noi

functie de dimensiunea firmelor: numarul total de
salariati; numarul total de locuri de munci create de
firmele noi (care incep sa depuna declaratii fiscale in
anul respectiv); numarul total de locuri de muncé
create de firmele existente (prin cresterea numarului
de salariati fatd de anul anterior); numarul total de
locuri de munca distruse de firmele existente

- {prinreducerea numarului de salariati fatd de anul
anterior); locurile de muncé distruse de firmele care
ies de pe piata (care inceteaza sa depuné declaratii

Loaui Loai Loani fiscale in anul respectiv). Datele disponibile indica
demuncd  demunc  de muncd o distributie aproximativ uniforma a numarului
aeate distruse distruse : g : H . X
defime  defrme  defirme total de salariati in functie de 'dimensiunea firmelor
exbtente  exbtente  careles la care sunt angajati. ins3, firmele micro (sub

#firmemicro B firmemici  # firme mijlodi % firmemari | - 10 salariati) participa disproportionat mai mult fa

Sursa: MFP, calcule BNR

crearea de locuri de munca atat prin intrarea pe
piata a firmelor noi {reprezentand circa 47 la suta
din total), cat si prin extinderea firmelor existente (34 la suta din total). In acelasi
timp; firmele din categoria micro sunt responsabile §i pentru o pondere mai mare
{relativ la ponderea pe care o detin in numarul total de salariati din economie) a
locurilor de munci distruse, cu proportii de 35 la sut3 atat in cazul firmelor existente
care'fsi reduc personalul, cat si al firmelor ¢are‘ies de pe piatd. Spre deosebire de

20 Sursa datelor: Ministerul Finanelor Publice. Datele nu includ sectorul financiar (sectiunea K a Nomenclatorujui CAEN).

#1 A se vedea Manualul utilizatorului pentru definitia IMM-urilor
B2/atta ents anslations/ro/renditi

Tn cazul firmelor care au date lipsa sau eronate pentru anumiti ani, numarul mediu de salariati a fost interpolat utilizind
observatiile adiacente.

disponibil la

XEU=C NGO

httpsi//ec.europa.eu/docsroom/documents/

NMET ON5/N A=

2 Utilizarea unei metode conventionale, respectiv stabilirea apartenentei in functie de numérul de salariati din anul anterior

(de baza), ar fi produs efecte de natura sa supraestimeze atat rolul firmelor mici in procesul de creare a locurilor de munca,
cét si pe cel al firmelor mari in procesul de distrugere a locurilor de munca. Pentru detalii a se vedea Davidsson et al. (1998).
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2. Evolutii ale activitatii economice

firmele micro, companiile mari(cu-cel: putin 250 de salariati) sunt maistabile din
punctul de vedere:al fluxurilor de locuri de:muncd; reprezentand ponderi inferioare
celei aferente numarului de salariati din economiein:cadrul procesului de creare a
locurilor de munca, dar siin cel dedistrugere a acestora:

Grafic B. Distributile numérului si dinamicii Graficul Breprezintd distributiile asemanatoare in
locurilor de munca in functie de varsta firmelor |  functie de varsta firmelor. In cazul distributiei
numarului tota!d , salana’;id ‘economie se remarca
ponderea ridicats cerevine firmelor mature, cu

e cel putm 6 am23 Acestea msa pamcrpa

procente

' ‘ ‘ it B iatad
Numr Lol Loaxi ocurl Loau area pe plai;a it precum sicirca 23 !a suta din

salariai  demuncd  demuncd  demuncd  demunci ,cele create pnn extmderea firmelor existente.
aeate areate distruse distruse : 8 G
de firme de firme de firme de firme
noi exbtente existente areies

&firmenoi(0an) #1-2an % 3-5ani # 6 anigipeste*
# inclusiv firme infiintate inainte de anul 2001
Sursa: MFP, calcule BNR

| : , c;re de dimensiune
Tabel A. Numsrul mediu anual net de locuri (pe coloane), cat si de varstd (pe linii). Inintervalul
de munci create (2001-2016) 2001 2016 sectorul privat a creat anua’l in medie,
mii ;
- Firme Firme Firme Firme Total

 migo  mid mifloci mari |
Firme noi (0 ani)’ 58,2 243 173 127 1125

mlcro nou~mﬁin;ate (care au creat anua! peste 58 de

Tan 205 . 122 75 19 41 :

2 ani 08 44 38 30 0 120 mii de locuri noi de munca). Fluxul net mediu de

3ani 30 10 08 20 09 Iocurl de muncé devine negativ incepand cu anul

4ani -40 04 01 13 -32 patru dela infiintare, insa exista eterogenitate in

Sani 41 09 05 o 44 functie de dimensiune. Astfel, firmele micro

Gani - 390 2 06 00 57 prezinta un dinamism mai accentuat si au.un flux

7anisi pest_e* =367 221 . 256 . 207 -1050 t i tivd l ( - di .

Total w0 s 26 a3 4 ne .nega iv ; e persona: crefaz?, in m? ie; mai

* inclusiv firme Infi lintate inainte de anul 2001 putine Iocw i de munc3 decét distrug) incepand cu

Noté: Datorita rotunjirilor este posibil ca totalurile varsta de trei ani, in timp ce perioada de extindere a
53 nu corespunda exact sumei componentelor, personalului firmelor mari dureaza, in medie, pana

Sursa: MFP, caicule BNR la sase ani.

Rezultatele sintetizate Tn aceastd caseta certificd un grad semnificativ de eterogenitate
privind dinamica locurilor de munca la nivelul companiilor clasificate pe grupuri de

2 ponderea acestor companii este supraestimaté prin asimilarea firmelor infiintate inainte de anul 2001 acestui grup de varsta,
data fiind lipsa informatiior privind anul infiintarii pentru firmele existente in primul an al esantionului (2000). Rezultatele
calitative sunt insa similare in cazul analizei doar a firmelor Infiintate pe parcursul esantionului disponibil (i.e. excluzand
companiile existente in anul 2000).

24 prin constructie, locurile de munci create prin intrarea companiilor noi pe piati ar trebui sa fie atribuite integral firmelor cu

vérsta de 0 ani. Ponderile nenule aferente firmelor de alte varste in Graficul B (a doua coloana) se datoreaza cazurilor in
care firma este creata avand zero salariati, dar angajeaza personal in anii ulteriori infiingarii.
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dimensiune si de vérsta. In particular, analiza evidentiazi importanta firmelor mici
si tinere, care contribuie intr-o masura disproportionat mai mare (relativ la ponderea
salariatilor in total economie pe care ii reprezinta) atat la crearea locurilor de
muncd; cat si la distrugerea acestora. Alte caracteristici cu-potential impact asupra
performantei sectorului de afaceri si care reprezinta obiectul unor cercetdri
suplimentare se referd la sectorul de activitate al firmelor si accesul la finantare
prin credite bancare, ’
Referinte
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2. Preturile de import si preturile de productie
pentru piata interna

Avansul semnificativ al cotatiei petrolului Brent, care a depasit pragul

de 80 de dolari SUA/baril spre finele trimestrului It 2018, s-a reflectat in
accelerarea ratei anuale de crestere a preturilor de import si a celor de
productie de pe piata interna. In ceea ce priveste preturile de productie
aferente bunurilor de consum, dinamica anuald a ramas pe un palier inferior
valorilor ridicate observate pe parcursul anului 2017, in absenta unor presiuni
de crestere semnificative la nivelul preturilor din industria alimentard, date
fiind evolutiile cotatiilor externe.

2.1. Preturile de import

Cotatiile materiilor prime au urmat traiectorii divergente pe parcursul trimestrului lll
2018 (Grafic 2.12). Preturile bunurilor energetice s-au mentinut pe o panta ascendents,
atingand rate anuale de aproximativ 40 la sutd. Pe langa contributia scaderii productiei
de petrol din Venezuela si Libia, oferta de profil a fost puternic afectats de diminuarea
treptata a achizitiilor de fitei din Iran, pe fondul informatiilor referitoare la sanctiunile
impuse de SUA, programate sa intre in vigoare la inceputul lunii noiembrie 2018.
Efectul acestor influente a fost doar partial compensat de majorarea cu circa 1 milion
de barili pe zi a volumului productiei OPEC+%, convenita intr-un nou acord incheiat in
luna iunie. Astfel, cotatia petrolului Brent a avansat pana la un nivel superior pragului
de 80 de dolari SUA/baril spre finele lunii septembrie (maximul ultimilor patru ani).

OPEC+ este denumirea folositd pentru asocierea dintre membrii OPEC cu alfi 10 producitori, precum Rusia, Mexic sau
Kazahstan, atingand cumulat o pondere de 55 la suta din productia mondial3.
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2. Evolutii ale activitatii economice

Grafic 2.12. Evolutia cotatiilor internationale In schimb, variatia anuala a preturilor metalelor a
ale materiilor prime intrat in teritoriul negativ in intervalul iulie-septembrie
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produse agroalimentare

(-1,8 la suta, fata de 19 la suta In trimestrul il),
principalul factor fiind deteriorarea increderii
investitorilor, ca urmare a politicilor economice

ale SUA%, Nici in cazul cotatiilor materiilor prime
agroalimentare nu s-au manifestat presiuni
ascendente in ansamblu, acestea limitdndu-se doar
la piata cerealelor - cele mai recente estimari FAO
indica o recoltd inferioara celei consemnate in anul
precedent, in buna masura ca rezultat al productiei
mai reduse din Europa. La nivelul alimentelor
procesate (carne, lactate, uleiuri, zahar) s-au inregistrat
W4 W5 W06 207 2018 scaderi anuale generalizate, ca urmare a unui surplus
de ofertd; totusi, pe segmentul carnii de porc, nu
sunt excluse cresteri de preturi pe termen mai lung,

messceces rodUse energetice n contextul unor diminuari de oferta la nivel global

Sursa: BM, FAO, calcule BNR
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asociate mentinerii securitatii alimentare.

Indicele anual al valorii unitare? a importurilor a rdmas supraunitar in trimestrul Il 2018
(101,8 la sutd), inregistrand o usoara accelerare fata de perioada anterioara.
Combustibilii 5i produsele petroliere si-au pastrat contributia dominanta la aceasta
evolutie, pe fondul cresterii cotatiei internationale a petrolului, efectul fiind augmentat
de tendinta de apreciere a dolarului SUA fata de euro. IVU aferent metalelor comune
si-a pastrat nivelul ridicat, consemnand insa o decelerare (105,5 la sutd), tendinta
care este de asteptat sa se accentueze in perioada urmatoare, data fiind dinamica
recentd a cotatiilor acestor marfuri pe pietele internationale.

Tn asociere cu tendinta cotatiilor internationale ale bunurilor agroalimentare, pe
segmentul alimentar scaderile valorii unitare a importurilor au fost cvasigeneralizate
(produse din carne, lactate, zahdr, grasimi animale si vegetale), singurele exceptii fiind
localizate la nivelul cerealelor si al fructelor si legumelor, al caror IVU a inregistrat
valori supraunitare. Pe segmentul bunurilor de consum nealimentare, evolutiile s-au
mentinut mixte: decelerdri sau scaderi pentru produsele semidurabile, respectiv
accelerare in cazul mijloacelor de transport.

2.2, Preturile de productie pentru piata interna

In perioada iulie-august 2018, dinamica anualé a preturilor productiei industriale
pentru piata interna a urcat la 5,7 la suta (+0,5 puncte procentuale fata de trimestrul if),
determinant n acest sens fiind avansul preturilor bunurilor energetice si ale celor
intermediare®® (pana la 10,5 la sutd, respectiv la 5,7 la sutd), imprimat de traiectoria

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

Exprimat in euro.

Sectoarele producatoare de bunuri intermediare folosesc intensiv produse energetice in procesul de fabricatie.
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Grafic 2.13. Preturile productiei industriale

pentru piata interna
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Grafic 2.14. Preturile productiei agricole
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ascendenta pe care s-au pozitionat cotatiile
internationale ale produselor energetice in ultimele
funi. In schimb, variatia anuali a preturilor bunurilor
de capital s-a temperat (-1 punct procentual, pana la
2,1 la sutd), in corelatie cu aprecierea monedei
nationale in raport cu euro in perioada analizata
(Grafic 2.13).

Tn ceea ce priveste bunurile de consum, rata anual3 de
crestere a preturilor a avansat marginal pana la 2,3 la
sutd (+0,2 puncte procentuale fata de trimestrul lf).
Totusi, aceasta continua sa se plaseze pe un palier
inferior mediei de peste 3,5 la suta inregistrate in
intervalul T2 2017 - T1 2018, in contextul unui ritm
mai moderat de crestere a preturilor din industria
alimentara, care au urmat tendinta cotatiilor
internationale ale materiilor prime agroalimentare;
de altfel, presiuni de crestere a preturilor se

contureaza doar din partea cerealelor, intrucét,

desi pe plan local recolta agricola este estimata a se
plasa la un nivel foarte ridicat, probabilitatea alinierii
preturilor interne la evolutiile externe este ridicata
(conditiile meteorologice nefavorabile din UE au
antrenat majorari ale cotatiilor graului si porumbului
- variatii anuale de 21 la suta si, respectiv, 12 la suta
n trimestrul il1 2018).

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

in linie cu tendintele observate pe pietele externe,
majoritatea componentelor au consemnat intensificari
ale ritmului anual de crestere a prei;uriior; singura
exceptie s-a regasit in cazul pretului semintelor de
floarea-soarelui, care si-a adancit scaderea in termeni

anuali. In ceea ce priveste produsele de origine animalj, rata anuala de crestere a
preturilor a inregistrat un avans marginal fata de perioada precedenta (+0,5 puncte
procentuale, pana la 5,3 la sutd), pe fondul unor evolutii mixte in structura: contractii
mai ample in cazul cérnii de porc si intensificare de ritm in cazul laptelui si al carnii de
bovine si de pasare.

Costurile unitare cu foria de munca

Rata anuald de crestere a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei
s-a mentinut in trimestrul [ 2018 la 15,6 la sut3, accelerarea ritmului de crestere a
remunerarii salariale fiind compensata de castigurile in planul productivitatii muncii
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Grafic 2.15. Costurile unitare cu forta de munca
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2. Evolutii ale activitatii economice

(Grafic 2.15). Mentinerea valorii indicatorului la un
nivel consistent (peste 10 la suta pentru al treilea
trimestru consecutiv), reflecta persistenta presiunilor
exercitate de aceastd componenta asupra pozitiei
competitive.

in schimb, variatia anual3 a costurilor salariale unitare
din industrie a urcat usor in trimestrul Il pana la

6,5 la sutd, pe seama incetinirii productivitatii, fiind
urmata insa de o corectie in lunile iulie-august

(pana la 4,6 la suta), ca urmare a avansului productiei.
Totusi, sectorul prelucrator a fost singurul care s-a
ajustat pe ansamblul perioadei aprilie-august, variatia
anuala a costurilor salariale unitare coborand la

5 la suta (1,6 puncte procentuale), in principal ca
efect al temperarii ratei de crestere a castigurilor
salariale. Presiuni in scaddere pe canalul ULC au fost
observate in ramurile asociate activitatii de constructii
~industria mineralelor nemetalice (si in contextul

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

efecte de baza.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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3. Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

Tn lunile august si octombrie 2018, BNR a mentinut nemodificate rata dobanzii
de politicd monetara - la nivelul de 2,5 la suta ~, precum si ratele dobanzilor
aferente facilitatii de depoxzit si celei de creditare (la 1,50 la sutd, respectiv

3,50 la sutd). Totodata, banca centrald a pastrat ratele RMO aplicate pasivelor in
lei si in valuta ale institutiilor de credit la nivelul de 8,0 la suta. Masurile au vizat
adecvarea conditiilor monetare din perspectiva readucerii durabile a ratei
anuale a inflatiei In linie cu tinta stationard de 2,5 la suta +1 punct procentual,
inclusiv prin ancorarea solidd a anticipatiilor inflationiste pe orizontul de timp
mai indepadrtat, In conditiile protejarii stabilitatii financiare.

Contextul care a motivat decizia mentinerii ratei dobanzii de politica monetara la

2,5 la suta in sedinta Consiliului de administratie al BNR din luna august s-a
caracterizat prin stoparea ascensiunii ratei anuale a inflatiei in luna iunie® si
reconfirmarea perspectivei pozitionarii ei pe un trend descendent in semestrul 11 2018,
precum si prin decelerarea peste asteptari a cresterii economice in trimestrul I¥°,
implicand, contrar previziunilor, o restrangere a excedentului de cerere agregatd in
acest interval. © plafonare, cel putin temporard, a presiunilor inflationiste pe partea
cererii, mai cu seama a celei de consum, era sugerata si de usoara decelerare
consemnata in trimestrul Il de inflatia CORE2 ajustat®'. In acelasi timp, conditiile
monetare si-au atenuat mai pregnant caracterul acomodativ in luna iulie, in conditiile
in care cotatiile relevante ale pietei monetare interbancare au crescut notabil, urcand
si consolidandu-se semnificativ deasupra ratei dobanzii de politica monetars, iar
cursul de schimb leu/euro a manifestat o tendinta de scédere, pe fondul relativei
imbunatatiri a apetitului global pentru risc si al diferentialului marit al ratelor
dobénzilor pietei locale fata de cele prevalente in plan european si regional.

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

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

Fata de 3,6 la sutd, respectiv 3,0 la suté in prognoza precedents.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

consemnate anterior de toate componentele exogene ale IPC®. Si traiectoria ratei
anuale a inflatiei de baza a fost revizuita in jos, mai ales pe termen scurt, ea pastrandu-si
insa profilul descrescétor pana la finele anului curent, dar gradual ascendent ulterior®,
in conditiile evidentierii tot mai pregnante incepand cu trimestrul Il 2019 a presiunilor
inflationiste asteptate sa decurga din cererea agregata si costurile salariale unitare,
precum si din anticipatiile inflationiste pe termen scurt si preturile importurilor.

Presiunile excedentului de cerere agregata se anticipau a fi totusi mai putin intense
decét in proiectia precedentd, data fiind probabila moderare mai pronuntata a
expansiunii economice in anul 2018 decéat cea previzionata anterior, urmata insa

de revenirea ritmului sdu anual in linie cu cel potential. Perspectiva presupunea

o atenuare sensibil3, inclusiv in raport cu prognoza precedenta, a caracterului
expansionist al politicii fiscale in 2018 si imprimarea unei atitudini neutre acesteia in
2019, precum si decelerarea dinamicii venitului disponibil real al populatiei, dar mai
temperata decat s-a anticipat anterior. Totodata, ea asuma o scadere ceva mai lenta
a gradului de acomodare a conditiilor monetare pe orizontul prognozei si o relativa
fmbunétatire a absorbtiei fondurilor europene, avand ca ipoteza si o crestere
economica mai solida in zona euro/UE si pe plan global, in raport cu precedenta
prognoza.

Previziunile privind economia europeana continuau sa fie insd marcate de incertitudini,
date fiind riscurile induse, inclusiv pe calea afectdrii increderii investitorilor, de politicile
comerciale protectioniste, dar si de negocierile si materializarea Brexit, precum si de
volatilitatea pietei financiare internationale. Pe plan intern, importante surse de
incertitudini si riscuri erau sentimentul de incredere al consumatorilor si ritmul
absorbtiei fondurilor europene, dar si conditiile de pe piata muncii si conduita politicii
fiscale. Deosebit de relevanta in acest context era conduita politicii monetare a BCE si
a bancilor centrale din regiune.

Evolutia ulterioara a ratei anuale a inflatiei a fost in linie cu asteptarile, aceasta cunoscand
in iulie o semnificativa corectie descendents, la 4,56 la sutd, si ajungand in august la
5,06 la suta - nivel usor inferior celui prognozat -, in principal pe seama efectelor de
baza asociate evolutiei preturilor administrate si celei a pretului combustibililor.

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

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

Rata anual a inflatiei CORE2 ajustat era anticipata s3 coboare la 2,7 la sutd in decembrie 2018 (3,2 la suta in prognoza
precedenta), iar apoi sa avanseze si sd se mentind pana la finele orizontului proiectiei la 3,2 la sutd (comparativ cu un nivel
de 3,4 la suté prognozat anterior).
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Cresterea economica s-a reaccelerat insa usor in termeni anuali in trimestrul [1%, in
conditiile unei majorari a dinamicii sale trimestriale, ficand probabila o reamplificare
peste asteptari a excedentului de cerere agregata in acest interval. Totodata, tensiunile
de pe piata muncii s-au reintensificat, iar salariul mediu brut nominal si-a reaccelerat
cresterea in termeni anuali. In acelasi timp, dinamica costurilor unitare cu forta de
munca s-a majorat in industrie, iar pe ansamblul economiei a ramas pe palierul de doua
cifre, diminuandu-se totusi usor fata de trimestrul 1.

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

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

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

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

35 La4,1 lasuts, de la4,0 la sutd in precedentul trimestru.

36 6,6 [a suta In termeni anuali in ambele luni, valoare doar marginal inferioars mediei trimestrului If si usor superioara celei

din primul trimestru,

37 La11,11asutain iulie si 10,8 la suté in august (in termeni anuali).

38 Date fiind majorarea neasteptata a tarifului la energia electricd in luna august, precurn si relativa crestere a cotatiei

petrolului.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR Relevante erau insa si riscurile la adresa prognozei
pe termen mediu din luna august decurgand

din volatilitatea sentimentului de incredere al
consumatorilor, precum si din nivelurile inferioare
celor programate ale absorbtiei fondurilor
europene si ale cheltuielilor publice pentru
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L performantei economice a zonei euro induse de
‘L_LI protectionismul comercial, de incertitudinile legate
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de Brexit, de situatia din Italia si de volatilitatea
pietei financiare internationale, cu posibile

: implicatii asupra conduitei politicii monetare a BCE
0 = - relevanta inclusiv din perspectiva deciziilor

fan. fan. fan. fan. béncilor centrale din regiune.
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rata dobarii de politicd mone tara Tn acest context, adecvarea conditiilor monetare
= rata dobanziia fadlitatea de credit

cmenes rata dobarzii |a fadiatea de depozit din perspectiva ancorarii anticipatiilor inflationiste
pe termen mediu si a mentinerii ratei anuale a
inflatiei in linie cu prognoza curenta pe termen
mediy, in conditiile protejarii stabilitatii financiare, a justificat statu-quo-ul ratei
dobanzii de politicd monetara. In consecinta, in sedinta din 3 octombrie 2018 Consiliul
de administratie al BNR a mentinut nemodificate rata dobénzii de politicd monetara

- la nivelul de 2,5 la suta -, precum si ratele dobéanzilor aferente facilittii de depozit si
celei de creditare (la 1,5 la suta, respectiv 3,5 la suta; Grafic 3.1).

2. Piete financiare si evolutii monetare

Tn trimestrul Il 2018, cotatiile pe termen mai lung ale pietei monetare
interbancare au continuat sa se mdreasca, dar mai temperat decat in
precedentele trei luni, iar cursul de schimb leu/euro a oscilat in jurul unui
palier relativ inferior celui din trimestrul anterior. Creditul acordat sectorului
privat si-a mentinut ritmul robust de crestere in termeni anuali in pericada
iulie-august 2018, dar dinamica lichiditatii din economie a continuat sa se
reducd, in contextul relativei temperari a credrii de moneda pe seama
executiei bugetare si a fondurilor europene.

2.%. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare si-a prelungit in prima
parte a trimestrului Il tendinta general crescatoare, ajungand, in contextul unei
miscari mai fluctuante, sa se pozitioneze la limita superioara a coridorului ratelor
dobanzilor, pentru ca uiterior sa consemneze o ajustare descendenta si sa revina in
apropierea ratei dobanzii de politicd monetara. In aceste conditii, media sa trimestriala
a consemnat o noua majorare, dar mai modesta decéat cea din precedentele trei funi
(+0,19 puncte procentuale, pana la nivelul de 2,59 la sutd).
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Continuarea ascensiunii ratelor zilnice ale dobanzilor ON, soldata cu pozitionarea lor
spre finele lunii iulie si in primele zile din august la valori apropiate ratei dobanzii la
facilitatea de creditare si usor superioare celor atinse la finele trimestrului precedent,
a reflectat accentuarea caracterului restrictiv al conditiilor lichiditatii sub influenta
factorilor autonomi®. Acesta s-a atenuat insa odata cu reluarea de catre BNR pe

6 august a furnizarii de rezerve prin intermediul operatiunilor repo 1W efectuate

prin licitatie la rata fixa a dobanzii si alocare integrald®, in contextul reinstalarii in
aceasta perioada a unui deficit net de lichiditate pe piata monetara®. Pe acest fond,
randamentele pe termen foarte scurt ale pietei monetare interbancare au consemnat
o ajustare descendentd, revenind in apropierea ratei dobanzii de politicd monetard®,

Grafic 3.2.Rata dobanzii de politici monetari La randul lor, cotatiile ROBOR 3M-12M si-au accelerat

si ratele ROBOR

procente pe an; media perioadei

cresterea in prima lund a trimestrului®®, amplificandu-si
implicit ecartul pozitiv fatad de rata dobanzii de
politicd monetard, inclusiv ca efect al asteptarilor
institutiilor de credit privind evolutia in perspectiva

a ratei dobénzii-cheie a bancii centrale. Odata cu
reinitierea operatiunilor repo de catre BNR, precum

S
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g
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R ey s

et o

si pe fondul statu-quo-ului ratei dobanzii de politica
monetard, cotatiile s-au refnscris pe o panta
descendenta care s-a prelungit pana spre mijlocul

L

At

o, ettt s lunii septembrie, pentru ca spre finele intervalului
‘ ' ' ' o sa se cvasistabilizeze sau sa consemneze cresteri
IMMISNIMMESN IMMISNIMMIS inale.1 t ditii. valoril dii al
201 2016 2017 2018 marginale. [n aceste conditii, valorile medii ale
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cotatiilor ROBOR din ultima luna a trimestrului au
continuat sa se mareasca in raport cu cele consemnate
la finele precedentelor trei luni, dar mai temperat
decat in trimestrul Il (+0,16 puncte procentuale in
cazul ROBOR 3M, pand la 3,13 la sutd, si +0,31 puncte
procentuale, respectiv +0,34 puncte procentuale in
cazul maturitdtilor de 6 si 12 luni, pana la 3,38 la sut, respectiv 3,51 la suta; Grafic 3.2).

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

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

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

Tn premiera pentru acest an.

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

Atingénd la finele lunii iulie 5i men{inandu-se in primele zile din august la valori maxime ale ultimitor aproximativ patru ani
si jumdtate.

Acesta a fost caracterizat in primele doua luni ale trimestrului lll de o relativi stabilitate a randamentelor titlurilor de stat pe
termen lung, manifestaté atat in SUA si zona euro, ct siin plan regional, succedat in septembrie de o tendinti ascendents.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



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

procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid/ask
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3. Politica monetara si evolutii financiare

urmat apoi 0 miscare descrescatoare - ce a caracterizat
initial termenele medii si lungi, dar care in august a
devenit generalizata si s-a accentuat -, pentru ca in
septembrie sa se mentina relativ stabile la nivelurile
mai joase astfel atinse (Grafic 3.3). Pe ansamblul
trimestrului, randamentele® aferente scadentelor de
6-12 luni au continuat totusi sa creasca, dar mai lent
comparativ cu precedentele trei luni (valorile lor
medii din luna septembrie urcdnd cu circa 0,2 puncte
procentuale fata de cele din luna iunie, la 3,15 la suta,
respectiv 3,31 la sutd); cele pe termenele de 5 si 10 ani
au coborat insa cu pana la 0,3 puncte procentuale, la
niveluri de 4,31 la suta, respectiv 4,77 la suta, conditii
in care curba randamentelor si-a prelungit tendinta
de aplatizare.

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

la finele trimestrului Il in cazul certificatelor de trezorerie pe 12 luni (cu 0,29 puncte
procentuale), dar s-au redus pe segmentul mediu si lung al maturitatilor (cu 0,4-0,5
puncte procentuale pe scadentele reziduale cuprinse intre 3 si 7 ani si cu 0,1 puncte
procentuale pe cea de 15 ani). llustrative pentru revigorarea interesului investitorilor
pentru titlurile de stat au fost si cresterea fata de precedentele trei luni a raportului
mediu cerere/oferta - sporirea sa progresiva si consistenta din iulie si august fiind
urmata doar de o usoara diminuare in septembrie* -, respectiv a ponderii volumului

Grafic 3.4.Ratele dobanzilor in sistemul bancar

g Procentepean

A L0 1 A F 0 1 A 1 0 I A
2015 2016 2017 2018

=== credite nol in led
== depozite noi la termen in lei

emisiunilor in valoarea anuntata (105 {a sutd, fata de

68 la suta in trimestrul 1l 2018); la randul sau, scadenta

medie a titlurilor emise s-a marit marginal dupa doud
trimestre de scaderi consecutive.

Pe ansamblul perioadei iunie-august 2018, ratele
medii ale dobénzilor la creditele noi si depozitele noi
la termen ale clientilor nebancariau continuat sa
creascd, in ritm usor atenuat fata de precedentele trei
luni (+0,36 puncte procentuale, pana la 7,43 la suta,
respectiv +0,48 puncte procentuale, panala 2,12la
sutd). Avansul a fost aproape generalizat, din
perspectiva atat a celor doua sectoare de clientelg,
cét si a categoriilor de credite noi si depozite noi

la termen (Grafic 3.4). Astfel, rata medie a dobanzii

la creditele noi acordate societatilor nefinanciare

a consemnat o noud majorare (+0,63 puncte
procentuale, pand la 6,02 la sutd), regasita la nivelul
ambelor categorii de imprumuturi - sub, respectiv

45 Medii ale cotatiilor bid-ask.

46 Inclusiv pe fondul majorarii volumului programat al emisiunilor.
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Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal
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peste echivalentul a 1 milion de euro. La randul sdu, rata medie a dobanzii la creditele
noi ale populatiei a urcat cu 0,30 puncte procentuale, pana la 8,51 la sut, exclusiv
datorita cresterii ratei medii a dobanzii la imprumuturile noi pentru locuinte.

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

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

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

Raportul leu/euro si-a prelungit in debutul
trimestrului lll miscarea usor descendenta pe care
44| s-ainscris spre finele lunii iunie si si-a accentuat
apoi declinul, corectandu-si astfel integral cresterea
semnificativa consemnata in a doua parte a
trimestrului I, in urma careia a atins un nou maxim
45| istoric¥. Ajustarea a survenit ca urmare a relativei
refaceri a apetitului global pentru risc, fiind
impulsionata de diferentialul mérit al ratelor
dobénzilor pietei financiare locale si probabil de
asteptarile privind cresterea ratei dobanzii de politica

N monetara in luna august. imbunatatirea sentimentului
pietei financiare internationale a devenit mai pregnanta
spre finele lunii iulie®®, conditii in care cursurile de

. schimb ale celorlalte monede relevante din regiune

S LM S 1 M S au consemnat scaderi chiar mai pronuntate, in
217 08 corelatie cu amplitudinea cresterilor suferite pe
parcursul sefl-off-ului de pe pietele emergente din

trimestrul anterior.

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

4,6695 lei/euro pe 21 iunie.

Pe fondul semnalelor privind dezamorsarea tensiunilor in relatiile comerciale dintre SUA si Uniunea Europeand si al
reconfirmarii de citre BCE a perspectivei mentinerii neschimbate a ratelor dobanzilor cel putin pana in vara anului 2019,

4,6206 lei/euro pe 3 august. Un nivel apropiat a mai fost atins pe 22 mai (4,6225 lei/euro).

BANCA NATIONALA A ROMANIE!
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o ) 50 T .
Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar Turcia® si Argentina - si al intensificarii disputei
comerciale intre SUA si China, de naturd sa reamplifice
P , milloane eure aversiunea globala fata de risc si sa deterioreze
8luni 2017 ; 81uni 2018 ) . L v ) .
B R E £ sentimentul investitorilor fata de pietele emergente
S w B @ . P
o s g G E (Tabel 3.1). Pierderea de valoare suferita de leu a fost
5 tW L 7] . . n n . .
~ é K s R v § ! g “g . insa recuperata in mare parte in a doua jumatate a
: g 5 % § Cy e g 8 % § e lunii, in conditiile relativei calmari a situatiei pe piata
e XD RLE LR ET R E financiara din Turcia® si ale cresterii intrarilor de capital
Contulfinanciar © 4135 6242, -2087. 1889, 4%0 3070 de natura investitiilor de portofoliu, pe fondul ratelor
Investifidirecte -1, 2916 -3007. 900, 3718; -2818 né tillor de portofoliu, pe fonc
Investitii de ' g ; 1 mai inalte de dobénda de pe piata locala si al
portofoliu 382: 2300 -1918. 160 1487 -1327 confirmarii rating-ului suveran al Roméaniei de catre
Dertvate : ] , : 3, Moody’s in data de 24 august®.
financiare X X  -35 X x. 66
Alte investiti 2212) 1026 1186 3400 -246 3646 . L . .
— numerar ! , ‘ ‘ La finele primei decade a lunii septembrie, cursul de
si depozite 1580, -962! 2 542 2 098 -837' 2934 schimb leu/euro s-a reinscris insa pe o traiectorie
—imprumuturi 520 328 -275° 64 -1072° 1008 usor ascendentd, o tendinta similard manifestand
~ altele 580 1660 -1081° 1366 1663, -296 mai tarziu si ratele de schimb ale principalelor monede
Active de rezerva : : . din regiune, cel mai probabil in anticiparea majorarii
aleBNR (nef) 1687- 0 1687 -2637 0: -2637 . A « . . .
‘ ‘ o ‘ e ‘ ratei dobanzii de cétre Fed in sedinta din
*) .+ crestere/,-"scadere

25-26 septembrie. Ulterior, evolutiile cursurilor de
schimb pe plan regional au devenit eterogene,
reflectand probabil influenta crescanda a unor factori
locali.

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

105 indici; 31 decembrie 2014=100
Piata valutara interbancara s-a caracterizat in acest
context printr-o noua crestere a rulajului comparativ
cu trimestrul precedent, precum si prin ameliorarea
consistenta a soldului tranzactiilor, in special pe
seama operatiunilor nerezidentilor. Pe ansamblul
trimestrului lll, leul s-a apreciat usor atét in raport
cu euro (0,3 la suta in termeni nominali** si 0,6 la suta
n termeni reali), ¢t si fata de dolarul SUA (0,2 la suta
in termeni nominali si 0,4 la suta in termeni reali).
Din perspectiva variatiei anuale medii a cursului
fan. fan. fan. ian. de schimb consemnate in trimestrul lll, leul si-a
215 16 17 218 diminuat si in acest interval deprecierea nominala

weavessee HUF/EUR swemen RON/EUR fata de euro si a consemnat prima depreciere

meerseeee PLN/EUR e CZK/EUR nominala din ultimele cinci trimestre fata de

Sursa: BCE, BNR dolarul SUA (Grafic 3.6).

95

90

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

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

51 Ppe acest fond, dar §i ca urmare a evolutiilor favorabile ale economiei americane, implicand consolidarea asteptarilor privind

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

52 Inclusiv in conditiile adoptrii de catre banca centrald a Turciei, in data de 13 august, a unor masuri in vederea cresteril

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

53 pe3i august S&P a confirmat la randul sau rating-ul suveran al Romaniei.

34 1 trimestrul il au mai consemnat aprecieri fata de euro zlotul (0,1 la sut3) 5i coroana ceh (0,6 la sutd), in timp ce forintul

s-a depreciat cu 0,7 la suta.
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2.3. Moneda si creditul

Moneda

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

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

variatie procentuald In termeni nominali

2017 2018
mov I
ritm mediu iul. - aug.
) al trimestrului
M3 1.3 124 124 118 11,1 108
M1 216 190 166 135 121. 118

Numerarincirculatie 17,3 163 138 113 95 93
Depozite overnight 236 202° 178 145 133 129
Depozite la termen

cuscadentasub2ani -13 39 69 94 95 92

Grafic 3.7. Principalele componente
ale masei monetare

variatie anuald in termeni nominali (%)
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bugetare si a fondurilor europene, ea ramanand
totusi pe palierul de doua cifre (la 10,9 la sut3,
fata de 11,8 la suta in trimestrul Il; Tabel 3.2)%,

Scaderea de ritm a fost indusa si de aceastd datd de
ncetinirea cresterii masei monetare in sens restrans
(M1), atribuibila atat evolutiei numerarului in
Circulai;ie, cat si celei a depozitelor ON ale ambelor
categorii principale de clienti. In schimb, avansul
depozitelor la termen sub doi ani s-a mentinut stabil
la un nivel inalt din perspectiva ultimilor cinci ani,

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

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

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

cumulate le-au devansat pe cele decurgand din usoara atenuare a ritmului de crestere
a castigului salarial net. In schimb, plasamentele apartinand societitilor nefinanciare
au continuat sa-si tempereze dinamica, in contextul scaderii variatiei anuale a platilor
aferente fondurilor europene®® si respectiv a cheltuielilor bugetare cu bunurile si

55

nominali.
56

n julie-august).
57

58

In absenta altor precizari, in aceasts sectiune variatiile procentuale se referd la media ritmurilor de crestere anuali in termeni
In termeni reali, scaderea dinamicii anuale medii a M3 a fost mai modest {de la 6,2 la suta in trimestrul Il 2018 la 5,8 la sut3

Cresterea punctului de pensie §i a indemnizatiei sociale pentru pensionari din luna iulie.

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

executia bugetului general consolidat) si celor referitoare la platile efectuate din fondurile europene pentru agriculturd

(sursa: website-ul AFIR).
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Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat serviciile, dar si al majorarii platilor efectuate catre
pe monede bugetul general consolidat in contul unor impozite®®,
variatie anuala in termeni nominali (%) respectiv al unor dividende in cazul entitatilor cu

B - participatii de stat®.

0

Din perspectiva contrapartidelor masei monetare,
reducerea dinamicii sale a fost imprimata, pe
ansamblul perioadei, de atenuarea scaderii
depozitelor administratiei publice centrale; in sens
opus, dar cu intensitate mai redusa, au actionat
reaccelerarea cresterii detinerilor de titluri de stat

« ale bancilor si reluarea declinului pasivelor financiare
et e pe termen lung ale institutiilor de credit®'.

L0 1 AT 0 1 A Creditul acordat sectorului privat

2017 08 Tn perioada iulie-august 2018, cresterea creditului
acordat sectorului privat a rdmas robusta, la o valoare
inalta din perspectiva ultimilor cinci ani (6,6 la suta,
similar mediei din trimestrut Il 2018)%2, beneficiind

Grafic 3.9.Creditul acordat sectorului privat de aportul in continuare consistent al creditelor noi,
pe sectoare institutionale a céror variatie in termeni anuali a tins totusi s se

i
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eemere tot3]
wemsesse nopUlaLie

variatie anuald in termeni nominali (%)

PN

reduca®, precum si de majorarea finantarii acordate
prin intermediul liniilor de credit®. Rata de crestere
a componentei in lei si-a accentuat usor tendinta
7 descendenta, mentinandu-se insé pe palierul de

"""" doua cifre, iar contractia celei in valuta (exprimata
in euro) s-a atenuat (Grafic 3.8). Ponderea in total
a imprumuturilor in lei a continuat totusi sa se
mareasca, atingand in iulie un record al perioadei
post-septembrie 1996 (65,3 la sutd), si a ramas apoi
constanta in august.

o
Foan®

I 0 1t A 1 0 1 A |

017 018 Evolutiile au fost si in acest trimestru divergente la

nivelul sectoarelor institutionale (Grafic 3.9). Astfel,
cresterea imprumuturilor acordate societatilor

meenemsne sOCietat] Nefinanciare siinstitutii financiare nemonetare|  nefinanciare s-a reaccelerat pe seama atenuarii
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contractiei anuale a componentei in valuts, care a
beneficiat de o noud majorare a volumului de credite noi; dinamica imprumuturilor in
lei si-a prelungit traseul descendent ~ in conditiile in care efectul temperérii de ritm al

Conform datelor lunare din executia bugetului general consolidat, platile pentru impozitul pe profit si alte impozite pe
venit, profit si castiguri de capital si-au majorat usor dinamica anualéd pe ansamblul perioadei iulie-august fatd de cea din
trimestrul Il 2018.

Reflectatd de amplificarea semnificativé in luna iulie a dinamicii anuale a veniturilor bugetare nefiscale.
Pozitia include conturile de capital.

Tn termeni reali, dinamica anualid medie a creditului acordat sectorului privat s-a majorat (1,7 la suté, fata de 1,2 la sutd in
trimestrul 11 2018).

Posibil si pe fondul probabifei indspriri in trimestrul Ill a standardelor de creditare ale institutiilor de credit, conform asteptarilor
reflectate de editia din august 2018 a Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei.

Credite acordate pe descoperit de cont, reinnoibile automat §i credite acordate prin intermediul cardurilor.
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creditelor noi I-a devansat pe cel al majorarii dinamicii impruniuturilor acordate pe
descoperit de cont si reinnoibile automat — dar s-a mentinut pe un palier inalt din
perspectiva ultimilor cinci ani si jumatate. In schimb, avansul creditului acordat
populatiei s-a temperat, dupa ce in trimestrul anterior atinsese varful ultimilor
aproximativ noua ani. Decelerarea a fost indusa de imprumuturile in lei, a caror
dinamica, desi in continuare ridicatd, s-a diminuat sub influenta noii pierderi de
ritm suferite de creditele pentru locuinte - atribuibild imprymuturilor acordate
prin programul ,Prima casa”® - si, in mai mica masura, ca efect al usoarei incetiniri
a cresterii creditelor destinate consumului si altor scopuri.

65 pe baza datelor CRC.
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4. Perspectivele inflatiei
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¢ Rata anuald a inflatiei IPC este prognozata sa atingd 3,5 la suta la sfarsitul
anului 2018, 2,9 la suta la finele anului viitor si 3,1 la sutd la orizontul proiectiei,
trimestrul Il 2020. Traiectoria descendentad a ratei anuale a inflatiei, initiata pe
parcursul trimestrului Il 2018 si amplificata In trimestrul curent, este prevazuta
a continua in prima parte a intervalului de prognoza pe fondul reducerii
contributiei inflationiste a componentelor exogene ale cosului de consum.
Ulterior este anticipata a reintra pe un trend ascendent, plasandu-se la niveluri
situate marginal peste valoarea de 3 la suta la orizontul proiectiei. Rata anuala
a inflatiel de baza este previzionata a se repozitiona pe o traiectorie in crestere
incepéand cu trimestrul | 2019, stabilizdndu-se in a doua jumatate a intervalului
de proiectie la valori usor superioare celor anticipate pentru rata anuald a
inflatiei IPC. Evolutia este imprimatd cu precddere de dinamica anficipata a
preturilor bunurilor din import, sub impactul convergentei graduale a inflatiei
externe spre nivelul reper de 2 la suta, contrabalansatd partial de corectarea
lentd a asteptarilor privind inflatia pana la niveluri apropiate de 3 1a suta.
Presiunile inflationiste din partea excesului de cerere format in economie
persista, dar sunt proiectate in temperare in a doua jumatate a intervalului

larg si a conduitei discretionare a politicii fiscale spre valori apropiate de cele
neutre. Desi o parte dintre sursele de risc identificate in Raportul anterior s-au
materializat deja, balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei
este evaluatd in continuare a fi inclinata in sensul unor abateri in sus de la
traiectoria din scenariul de baza, sursele de risc fiind asociate atat mediului
intern, cat si celui extern.

1. Scenariul de bazé

1.1. Ipoteze externe

Pe parcursul intervalului de prognoza, cererea externd, evaluata pe baza indicatorului
PIB UE efectiv (UE-28 excluzand Romania), este anticipatd a inregistra dinamici anuale
de aproximativ 2 la sutd, dar in usoara decelerare, Nivelurile previzionate sunt inferioare
celor anticipate in runda anterioara (Tabel 4.1), pe fondul unei cresteri economice
globale mai modeste, cu impact negativ asupra performantei exporturilor Uniunii
Europene, insa se plaseaza in continuare peste cele aferente cresterii potentiale
evaluate pentru aceasta zona. In aceste conditii, avansul ciclic al activitatii economice
a principalilor parteneri comerciali externi ai Romaniei, reflectat de gap-ul PIB UE
efectiv, se va majora pe intervalul de proiectie, desi intr-un ritm in usoara atenuare
spre finele acestuia, avand un impact stimulativ la adresa economiei romanesti.
Consumul privat va continua sa reprezinte principalul resort al cresterii economice,

proiectiei, sub impactul reconfigurdrii setului conditiilor monetare reale in sens
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Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor beneficiind in continuare de politica monetara
externe acomodativa a BCE®, de plasarea Tnca la niveluri
valori medii anuale ridicate a increderii consumatorilor (reflectata si de
2018 - 2019 men{inerea indicatorului ESI peste media istorica) si
cfégterea economic in UE efectiv (%) T3 20 de imbunatatirea conditiilor de pe piata fortei de
Inflatia anuali din zona euro (%) 17 17 munca (atat la nivelul ocuparii, cat si al castigurilor
Inflatia anuala exclusiv produse energetice, salariale).
din zona euro (%) 13 16
Inflatia anuala iPC SUA (%) 25 22 Rata medie anuala a inflatiei IAPC din zona euro este
Rata dobanzii EURIBOR la 31uni (% p.a.) 03 0.2 prognozata a se situa in continuare sub nivelul reper
Cursul de schimb dolar SUA/euro 118 1,18 de 2 la sutd vizat de definitia BCE a stabilitatii
Prejul petrolului Brent (dolari SUA/bari}) 738 763 preturilor, respectiv la 1,7 la sutd atat in anul curent,
e e oo g;;i':;%’ggf'ﬁﬁz:zfe“e cét si in cel viitor, doar valoarea pentru 2019 fiind
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revizuita marginal ascendent cu 0,1 puncte
procentuale. Rata medie anuala a inflatiei IAPC exclusiv produse energetice din zona
euro este prognozata a-si continua evolutia ascendenti pe intervalul de prognoza, de la
1,3 la suta in 2018 pana la 1,6 la suta in 2019, pe fondul amplificarii tensionarii pietei
fortei de munca, cu impact asupra cresterii preconizate a castigurilor salariale, si a
efectelor indirecte ale majorarii recente a pretului petrolului. Pentru 2019, nivelul
indicatorului a fost marginal revizuit in sens descendent comparativ cu Raportul anterior
in concordanté cu perspectivele unui avans economic mai putin alert. Rata anuali a
inflatiei din SUA este prognozata a inregistra valori superioare nivelului de 2 la suta.

Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului Pe fondul caracterului persistent acomodativ al

international al petrolului Brent

dolari SUA/baril

momovo
2019

wEEE diferentd variatii trimestriale (sc. dr.)

smmmm scenariul curent

emenecns ge@nar iUl anterior

Sursa: U.S. Energy Information Administration,

politicii monetare a BCE, rata nominali a dobanzii
EURIBOR la 3 tuni este in continuare anticipatd a

8 persista la valori negative, dar magnitudinea acestora
este previzionata in diminuare in a doua parte a
intervalului de prognoza.

puncte procentuale

Dolarul american este previzionat in depreciere in
3 raport cu moneda europeana incepand cu prima
parte a anului 2019, cursul de schimb fiind proiectat

B B v mw wmowm me la valoarea de 1,22 USD/EUR la orizontul prognozei,

pe fondul anticiparii unei intariri a politicii fiscale
Emow L -2 prociclice in SUA cu impact negativ asupra deficitului

200 de cont curent din aceasta tara, si avand, astfel,
potentialul de accentuare a politicilor protectioniste
in plan comercial.

ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg Pornind de la cresterile substantiale inregistrate in

66

ultimele perioade - pretul petrolului Brent a depasit
pragul suport de 80 dolari SUA/baril pe parcursul trimestrului Ill 2018 si s-a situat in

In urma sedintei din 25 octombrie 2018, Consiliul Guvernatorilor al BCE a decis continuarea programului privind achizitia
de active nete in cuantum lunar de 15 miliarde euro in ultimul trimestru al anului curent. Totodat#, sub rezerva datelor noi
privind perspectivele inflatiei pe termen mediu, s-au decis mentinerea deciziei privind incetarea acestuia incepand cu anul
viitor i péstrarea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE la niveluri constante, atata timp cat se va considera necesar
pentru a se asigura o evolutie a inflatiei iIn concordanta cu anticipatiile prezente privind o traiectorie sustenabil3 a acesteia,
nsé cel putin panain vara anului 2019,
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apropierea maximului ultimilor patru ani -, scenariul de evolufie a acestuia, fundamentat
pe baza cotatiilor futures, prevede continuarea evolutiei ascendente si in trimestrul IV
al anului curent. Incepand cu prima parte a anului viitor este prevazuta o traiectorie
descendentd, urmand ca la finele orizontului de prognoza sa se pozitioneze la nivelul
de 74,1 dolari SUA/baril (Grafic 4.1). Evolutiile anticipate sunt marcate in continuare
de incertitudini ample®, reflectate si in revizuirile traiectoriilor futures ale petrolului
din rundele succesive de prognoza.

1.2. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza al proiectiei macroeconomice, rata anuala a inflatiei IPC
se va pozitiona la 3,5 la suta si 2,9 la suta la finalul anilor 2018 si, respectiv, 2019,
valori situate la limita superioara si, respectiv, in interiorul intervalului de variatie de

Tabel 4.2, Rata anuala a inflatiei in scenariut

de baza
o variatie anuala (%); sfarsit de perioada
2018. 2019 2020
T4 T T2 T3 T4 T T2 T3
Tinfé (valoare ' ‘ ' ‘ o
central3) 25 25 2525 25 25 25 25
ProlecielPC 35 32 29 27 29 30 31 31

ProiectielPC* 35 32 28 26 28 27 28 29

*) calculat la taxe constante

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei

¢ variatie anuald (9%); sfarsit de perioadd

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

| i W w | ] ) I Il L]
2018 2019 2020

PC  ====-PC(taxe constante)

Sursa: INS, proiectie BNR

+1 punct procentual asociat tintei stationare de 2,5 la
sutd. La orizontul proiectiei, trimestrul Il 2020, rata
prognozata este de 3,1 la suta (Tabel 4.2, Grafic 4.2).
Valoarea previzionata pentru sfarsitul acestui an
incorporeaza o contributie a inflafiei de baza de

1,5 puncte procentuale, diferenta de 2 puncte
procentuale reflectand aportul inflationist al
componentelor cosului de consum exogene sferei
de actiune a politicii monetare. Acestea isi vor reduce
in mod semnificativ contributia in 2019, concomitent
cu proiectarea ratei anuale a inflatiei de bazd pe

un trend ascendent incepand cu trimestrul | al
aceluiasi an.

Pornind de la nivelul de 5,0 la sutd consemnat la
finele trimestrului lll, rata anuala a inflatiei IPC este
de asteptat sa cunoasca o atenuare semnificativa de
ritm in cursul trimestrului IV 2018, de 1,5 puncte
procentuale, Evolutia este anticipata a fi determinata
de o decelerare atat a contributiei componentelor
exogene, cat si a inflatiei CORE2 ajustat, indeosebi pe
fondul manifestarii unor efecte de baza consistente,
in conditiile in care in trimestrul IV 2017 s-au suprapus
o multitudine de socuri de natura ofertei cu impact
inflationist®, De la inceputul anului 2019 si pana la
orizontul prognozei, rata anuala a inflatiei IPC se va
repozitiona si mentine in jumatatea superioara a
intervalului tintei. Reincadrarea inflatiei in intervalul
tintei, incepand cu trimestrul 1 2019, este de asteptat
a se produce preponderent pe seama evolutiei

componentelor exogene ale cosului de consum, care fsi vor reduce in mod semnificativ

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

68 Majorarea tarifelor la energia electrica si a accizei la combustibili in luna octombrie 2017, evolutia ascendents a pretului
petrolului de la finele anului precedent si, respectiv, cresterea atipicé a preturilor alimentelor procesate.
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CORE2 ajustat

4

1

contributia inflationistd pana in trimestrul Ill 2019 - in ipoteza absentei unor noi
socuri de natura ofertei. In acelasi timp, rata anuala a inflatiei de baza este prevazuti
a se mentine in interiorul intervalului tintei pana la orizontul proiectiei.

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

Tabel 4.3. Rata anual3 a inflatiei CORE2 ajustat Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat este preconizata
in scenariul de baza

2018
T4

Grafic 4.3.Inflatia anuald CORE2 ajustat

variatie anuald (%); sfarsit de perioada

I I ] v
2018

Sursa: INS, proiectie BNR

T

a continua sa se reduca pe parcursul trimestrului IV
al anului curent, pana la 2,5 la suta in decembrie,
nivel inferior cu 0,2 puncte procentuale celui
consemnat in septembrie (Tabel 4.3, Grafic 4.3).
Aceasta evolutie se va produce indeosebi pe seama

variatie anuald (%); sfarsit de pericadd
2019 ' 2020
T2 73 T4 . T1 T2 T3

25 26 28 31 3232933 33 disiparii presiunilor nefavorabile exercitate de

cotatiile unor materii prime agroalimentare asupra
preturilor alimentelor procesate® in ultima parte a
anului precedent, urmata chiar de o inversare a
acestei tendinte Tn prima parte a anului curent.

Tn acelasi timp, anticipatiile privind inflatia vor
cunoaste o plafonare in ultima parte a anului 2018,
desi la un nivel situat marginal peste limita
superioard a intervalului de variatie asociat tintei, insa
mai redus comparativ cu cel prevazut in runda
anterioara. Pornind de la sfarsitul trimestrului IV

al anului 2018, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat
este proiectata pe un trend usor ascendent, atingand
nivelul de 3,2 la sutd in decembrie, valoare in
apropierea careia se stabilizeaza pana la orizontul
proiectiei. Evolutia este imprimata cu precidere de
dinamica anticipata a preturilor bunurilor de consum

Do v 1w din import, sub impactul convergentei graduale

2019 200 a inflatiei externe spre nivelul reper de 2 la suta,

contrabalansatd partial de corectarea lents a
asteptarilor privind inflatia pana la niveluri apropiate
de 3 a sutd. Presiunile inflationiste din partea excesului de cerere format in economie
persista, fiind proiectate in temperare in a doua jumatate a intervalului proiectiei,

in contextul reconfigurarii setului conditiilor monetare reale in sens larg si a conduitei
discretionare a politicii fiscale spre valori cvasineutre.

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

Tabel 4.4. Contributia componentelor Contributia cumulatd a componentelor de inflatie
la rata anual3 a inflatiei* exogene sferei de actiune a politicii monetare
puncteprocentuale | - preturile administrate, cele volatile ale alimentelor
2018 2019 (LFO), cele ale combustibililor si produselor din tutun
Prejuri administrate ’ 07 04 si bauturilor alcoolice - la rata anuald a inflatiei IPC
Combustibili 0,7 02 este de 2 puncte procentuale la sfarsitul anului
Preturi LFO 03 0.2 curent si de 0,9 puncte procentuale la finele celui
CORE2 ajustat 15 20 viitor, valori revizuite in sus fata de Raportul anterior
Produsedin tutun sibauturialcoolice 03 02 cu 0,1 puncte procentuale si, respectiv, cu 0,2 puncte
*) calcule ;férgit de perioadd; valorile prezentate in tabel sunt rotunjite procentuale (Tabel 4.4).
fa 0 zecimala

Preturile volatile ale alimentelor sunt proiectate a

Grafic 4.4.Inflatia anuala a preturilor LFO inregistra o dinamica anuala de 5,4 la suta la sfarsitul

| Varatie anuali 06 sfarst de perioads anului curent, 3 la sutd la finele anului viitor - ambele
valori fiind revizuite in sens descendent, cu 1 punct
procentual” si, respectiv, cu 0,2 puncte procentuale -
10 ?&"’«, si 3,1 la suta la orizontul proiectiei (Grafic 4.4).
fg %% Dinamica acestora pe intervalul de prognoza reflecta

adoptarea ipotezei inregistrarii unor productii

f / “‘*\ agricole normale pe plan intern in 2019 si 2020.
6 o %r/r %
%‘z% Scenariul exogen privind preturile administrate
4 prevede cresteri de 4,0 la suta la sfarsitul anului
'g% rmr— curent, 2,1 la suté la finele celui viitor 5i 3,1 la suta
2 : %& ,/} la orizontul prognozei (Grafic 4.5). Comparativ cu
%»/ Raportul anterior valorile au fost ajustate in sus, cu
0 : R S 0,1 puncte procentuale pentru finele anului curent,
20'18 enew 20'19 o zolzo o n contextul unei majordri neanticipate a tarifelor

la energia electrica in luna august, si cu 1 punct
procentual pentru sfarsitul anului viitor, pe fondul
cresterii previzionate a impactului mediu anual al achizitiei de certificate verzi in
factura consumatorilor™.

Sursa: INS, proiectie BNR

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

71 In contextul evolutiilor mai favorabile decat cele anticipate in Raportul precedent pe segmentul legume-fructe fa nivelul

lunilor iulie si august.

72 Valorile privind cota anual obligatorie de achizitie a certificatelor verzi sunt stabilite prin Legea nr. 184/2018, care vizeaza

reglementarea sistemului de promovare a producerii energiei din surse regenerabile. Traiectoria preturilor administrate
incorporeazi estimarea privind impactul aplicérii acestei legi asupra tarifelor la energia electric, acestea din urma fiind
insd marcate de incertitudini ridicate atat in ceea ce priveste magnitudinea majorarilor ce urmeaza a fi operate, cat si
momentul realizérii acestora.
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Grafic 4.5. Inflatia anuald a preturilor Grafic 4.6. Inflatia anualad a preturilor

administrate combustibililor
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Dinamica anuald a preturilor combustibililor este preconizata s3 atinga 8,8 la suta

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

1,9 fa suta la finele celui viitor, valoare reevaluatd, de asemenea, in sens ascendent,

cu 0,4 puncte procentuale, si 1,8 la sutd la orizontul proiectiei (Grafic 4.6). Reevaluarea
semnificativa pentru finele anului curent are loc in contextul unei dinamici anuale a
pretului petrolului superioare celei prevazute in Raportul anterior la acest orizont, pe
fondul unor factori de natura ofertei, si al unei deprecieri de mai mare amploare a
monedei europene fatd de dolarul american, cu impact asupra cotatiei leului in raport
cu dolarul SUA si, implicit, asupra preturilor in lei ale acestei categorii de produse.

Scenariul de evolutie a prefurilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice
prevede dinamici anuale relativ similare celor din Raportul anterior, respectiv

3,3 la sutd la finele anului 2018 si 3,2 la suta la sfarsitul anului viitor. La orizontul
prognozei, aceasta este prevazuta a atinge 3,1 la suta. Traiectoria ratei anuale a
inflatiei acestei grupe este configurata pe baza legislatiei in vigoare privind stabilirea
nivelului accizelor aplicabile acestor produse, fiind marcata de un nivel ridicat

de incertitudine.

si in cadrul

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

Deviatia PiB

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

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

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

Comunicatul INS nr. 172 din 6 iulie 2018. Dinamica anuald este calculati folosind serii de date brute.

BANCA NATIONALA A ROMANIE!



4. Perspectivele inflatiei

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

ale importurilor (accelerare).

Grafic 4.7. Indicatorul de incredere Tn cea de-a doua parte a anului curent, semnalele
n economie* si cresterea economica provenite din partea variabilelor cu frecventa
o ) lunaré indica, in general, evolutii mai temperate
o Yariatie anyald (%) : ndlice (medie=100) g ale dinamicii trimestriale a PIB. In acest sens se
coeficientul de corelatie T1 2001 - T2 2018: 0,89 . i . .
i remarca usoara deteriorare, fatad de trimestrul Il,
8 J ?E% © M6 3 productiei industriale si a volumului comertului
;‘ "i cu amanuntul, cu efecte asupra cererii interne,
6 AN K’M o 21 in paralel ins cu avansul, desi atenuat fat3 de
N P " o e | trimestrulllal castigurilor salariale nete in

termeni reali si cu imbunétatirea indicatorului

de incredere in economie, in principal pe seama
componentelor consumatori si industrie — Grafic 4.7.
wo| Cresterea trimestriala a PIB este anticipata a ramane

UL AL T A LA in continuare alimentat3 de cererea interna

2015 2016
weseercen P|B re gl
*) date ajustate sezonier

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

2017 018 ) . ..
(in particular, de componenta de consum), insa

ritmurile asteptate sunt considerabil atenuate
comparativ cu cele din anul precedent. In paralel,
exporturile nete de bunuri si servicii sunt proiectate
a avea in continuare un aport usor negativ, insa in
diminuare considerabild comparativ cu trimestrut II.

indicatorul ESI(sc. dr.)

Scenariul de baza al proiectiei prevede decelerarea accentuata a cresterii economice
n anul curent, sub efectul evolutiilor inregistrate la finalul anului anterior si in
trimestrut |, in contextul diminuarii increderii agentilor economici. Pentru anul 2019,
dinamica PIB este anticipata a accelera usor si a se pozitiona in proximitatea celei
potentiale. Comparativ cu anul 2017, profilul prognozat al dinamicii PIB reflecta
tractiunea de mai mica amploare din partea cererii interne, in principal ca urmare

a decelerarii dinamicii consumului, afectat de atenuarea semnificativa a cresterii
venitului disponibil real; in acelasi timp, aportul FBCF este proiectat a se deteriora,
componenta resim{ind in buna masura contractiile inregistrate in primele doua
trimestre ale anului curent. Tn conditiile unei evolutii usor mai alerte a importurilor

de bunuri si servicii comparativ cu cea a exporturilor, contributia exportului net este
anticipata a se pozitiona la valori negative, cu o intensitate ridicata pe parcursul anului
curent si ulterior mai redusa. De mentionat este, pentru anul 2018, si contributia ridicata
a componentei variatia stocurilor, acumulata aproape exclusiv pe seama evolutiilor
din prima jumatate a anului, céreia nu i se poate asocia o interpretare economica
explicita.

Evaluarea PIB potential relevd o temperare a ritmului pe parcursul anului curent,
urmata de o redresare in urmatorii doi ani. Decelerarea din 2018 reflecta contributia
mai redusa a trendului TFP, in paralel cu evolutia nefavorabila a FBCF si atenuarea
cresterii productivitdtii muncii in economie. Ulterior, dinamica mai accentuata a PIB

a7
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Grafic 4.8. Deviatia

% fata de PIB potential

nomovoro
2017 2018

potential se datoreaza trendului TFP. Redresarea acestuia este anticipata in contextul
ritmului relativ stabil prognozat al acumularii de capital, in paralel perspectivei
deruldrii de noi investitii in economie (in special cele cu aport de retehnologizare a
capacitatilor de productie), dar si al preconizarii unei cresteri a populatiei ocupate
(Caseta din Capitolul 2, Sectiunea 1 prezinta evidentele privind crearea si distrugerea
locurilor de munca in Romania), indeosebi in activitatile de prelucrare cu grad inalt
tehnologic sau in servicii. Castiguri suplimentare de eficientd sunt anticipate a fi
potentate in ipoteza dinamizarii in perioadele viitoare a atragerii de fonduri UE
structurale si de investitii, inclusiv in contextul unei potentiale realiziri a proiectelor
recent amanate. Contributia trendului TFP este ins& proiectata a fi relativ plafonata, pe
fondul unor efecte adverse persistente ce pot fi atribuite alocérii modeste de resurse
pentru inovatie, calitatii deficitare a infrastructurii’, dar si unor deficiente inca
existente in managementul proiectelor asociate atragerii de fonduri europene’,
Comparativ cu Raportul asupra inflatiei anterior, dinamica PIB potential a fost
reevaluata usor in sus pentru anul curent (ingloband evolutia peste asteptari a PIB din
trimestrul ll) si, respectiv, in jos pentru anii urmatori, in contextul unei acumulari de
capital afectate de deteriorarea traiectoriei investitiilor.

PIB Deviatia PIB de la nivelul potential (Grafic 4.8) este
anticipat a urma o traiectorie moderat ascendenta
in a doua jumatate a anului 2018 si in prima parte
a celui viitor, tendintd imprimata de avansul in
teritoriul pozitiv al gap-ului cererii externe. Dupa o
plafonare a excesului de cerere in cea de-a doua
parte a anului 2019, acesta se va reduce treptat, sub
efectul diminuérii caracterului acomodativ al setului
conditiilor monetare reale in sens larg pana la valori
cvasineutre la orizontul prognozei (trimestrul Hl al
anului 2020), ca urmare a atenuarii stimulilor fiscali
asociati conduitei discretionare a politicii fiscale si,
respectiv, pe fondul anticiparii unei decelerari a
stimulilor proveniti din partea activitatii economice a
partenerilor externi. Din perspectiva componentelor
P A, cererii agregate, traiectoria deviatiei PIB este

2019 2020 proiectata a fi imprimata de cea aferenta gap-ului

Sursa: evaluari BNR pe baza datelor INS consumului individual efectiv al gospodariilor
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populatiei, in timp ce gap-ul FBCF este evaluat a se
plasa in teritoriu negativ. La randul lor, deviatiile exporturilor si importurilor de bunuri
si servicii sunt evaluate la valori pozitive, insd contributia netd a acesto?a la deviatia
PIB ramane negativa. Evaluarea magnitudinii gap-ului PIB si a componentelor acestuia
este caracterizatd de un grad de incertitudine care reflectd inclusiv frecventa si
amplitudinea revizuirilor seriilor istorice, dar si volatilitatea relativ ridicata a acestora.

Evidente aditionale in sensul temperarii trendului TFP sunt aduse de analiza European Innovation Scoreboard a Comisiei
Europene, clasamentul Ease of Doing Business al Bancii Mondiale sau raportul Global Competitiveness Index al World Economic
Forum.

A se consulta, de exemplu, Raportul de convergenfd al BCE, editia din mai 2018, in care este subliniatd necesitatea
intreprinderii de eforturi semnificative pentru majorarea ratei scazute de absorbtie a fondurilor europene. Conform datelor
CE (disponibile la finalul lunii octombrie 2018), gradul total de absorbtie a fondurilor europene (rambursiri i avansuri) este
de aproximativ 20 la sutd in cazul Romaniei, valoare plasati usor sub media UE (23 la sutd), dar si a celoralte state din
regiune. Ecartul este inregistrat in special pe seama evolutiei modeste a fondurilor structurale si de coeziune.

BANCA NATIONALA A ROMANIE!
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Comparativ cu Raportul asupra inflatiei anterior, nivelul deviatiei PIB a fost reevaluat in
sus, pe fondul: (i) evolutiei peste asteptari a activitatii economice din trimestrul 11 2018,
cu impact persistent si asupra nivelului prognozat al variabilei si al (ii) actualizarii
informatiilor surprinse in setul de determinanti, dintre care se remarca proiectarea

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

Componentele cererii agregate

Dupa cvasistagnarea din primul trimestru al anului curent, inclusiv in contextul
deteriorarii increderii consumatorilor, consumul final efectiv a crescut in trimestrul Ii

cu 1,4 la suta fata de perioada anterioara’. Pentru urmatoarele trimestre se anticipeaza
continuarea traiectoriei ascendente a consumului final efectiv, cu ritmuri insa usor
atenuate. Semnale in acest sens sunt conferite de anticiparea unei temperari a
majorarilor salariului net real si de perspectiva imbunatatirii increderii consumatorilor.

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

de impactul evaluat a fi stimulativ, dar in reducere, al ratelor reale ale dobéanzilor.

Dupa deteriorarea marcanta a FBCF in primele doua trimestre ale anului curent,
dinamica trimestriald a acestei componente este prevazuta in curs de redresare in cea
de-a doua jumdtate a anului. Traiectoria este insa grevata de incertitudine, in conditiile
unor efecte adverse persistente ale limitarii investitiilor publice si ale unor factori cu
caracter structural. Semnalele la nivelul indicatorilor cu frecventd inalta sunt mixte.
Astfel, absorbtia fondurilor europene structurale si de investitii, ce ar putea finanta
achizitia de echipamente si continuarea implementarii proiectelor din infrastructura,
a fost modesta in primele trei trimestre ale anului, in timp ce imbunatatirea increderii
in randul operatorilor din constructii este de asteptat sa exercite efecte de antrenare
pe acest segment.

Desi pe parcursul intervalului de prognoza dinamica trimestriald a FBCF este anticipata
in curs de redresare, evolutia medie anuala este proiectata a fi negativa in 2018
(marcata fiind de contractiile inregistrate in prima parte a anului curent), iar ulterior a
reveni in teritoriul pozitiv, insa la valori moderate. Factori cu caracter structural care
afecteaza prognoza componentei sunt predictibilitatea limitata a cadrului legislativ,
conduita discretionara a autoritatilor in privinta cheltuielilor de investitii, dar si calitatea

Aproximata prin intermediul impulsului fiscal.

Pentru detalii privind factorii care au determinat evolutia componentelor PIB in trimestrul 1 2018, a se consulta Capitolul 2,
Sectiunea 1. Cererea si oferta.
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deficitara a infrastructurii si dificultatile intdmpinate in identificarea de salariati cu
abilitati adecvate, trenand demararea proiectelor de investitii. FBCF este totusi
anticipat a beneficia de continuarea tendintei de majorare graduala a fluxului de
investitii straine directe - sustinute de perspectivele de crestere economicé din
Romania si din principalele state de provenientd —, la care se pot adduga efecte
antrenante ale mentinerii ipotezei de absorbtie suplimentara a fondurilor structurale
si de investitii”®, precum si resursele mobilizate prin Fondul european pentru investitii
strategice (FEIS).

Pe fondul avansului robust al cererii externe, evolutia trimestrialad a exporturilor de
bunuri si servicii este asteptaté si cunoascé o redresare (dupa declinul de -0,5 la sut3
din trimestrul 1), dinamica anuala mentindndu-se astfel in teritoriul pozitiv pe parcursul
intregului interval de prognozé. Componenta este proiectatad a cunoaste insa o
atenuare de ritm comparativ cu anii precedenti. Pe de o parte, exporturile vor fi
sustinute de evolutiile anticipat favorabile ale activitatii economice a principalilor
parteneri comerciali, in special fiind favorizate sectoarele integrate in lanturile
internationale de valoare adaugata (precum productia mijloacelor de transport si
ramurile conexe). Pe de alté parte, se au in vedere: (i) tendinta de deteriorare a
costurilor unitare cu forta de munca (chiar dacd in ritmuri ce vor cunoaste o atenuare
semnificativa), a caror evolutie se va reflecta si asupra costurilor de productie si

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

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

In trimestrul Il 2018, deficitul contului curent s-a mentinut la valori similare trimestrului
anterior®, reflectand accentuarea celui al balantei bunurilor si serviciilor, in contrast
cu temperarea marginala a deficitului balantei veniturilor (valori cumulate pe patru
trimestre). Pe parcursul anului 2018, deficitul contului curent este anticipat a-si
continua tendinta de majorare initiata in anul 2015, iar ulterior a se aplatiza, in
conditiile decelerarii absorbtiei interne, pozitionandu-se la valori sub nivelul de 4 la suta
din PIB. Finantarea deficitului de cont curent pentru anul curent se prefigureaza a fi
asigurata in mare parte prin fluxuri stabile, non-generatoare de datorie externa,

Avand In vedere frecventele modificari legislative cu rol de facilitare a implementérii proiectelor pe programe operationale,
cadrul de finantare cu Banca Europeané de Investitii in valoare de 1 mitiard euro pentru cofinantarea proiectelor prioritare
de transport, precum i finalizarea pana in luna martie 2019 a proiectelor fazate pe alocarea financiara curenti (nefinalizate
in exercitiul anterior, cumuland aproximativ 4 miliarde euro).

Exprimat ca pondere in PIB, valoarea (cumulatd pe patru trimestre) a fost de 3,2 la sutd, comparativ cu 3,3 la suti in
trimestrul } 2018 si 3,2 fa sut la finele anului 2017.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 4.9. Variatia trimestriald a cursului

de schimb efectiv
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in conditiile unor atrageri in continuare modeste ale fondurilor europene structurale

si de investitii (FESI)®'. Pe restul intervalului de prognoza, proportia acestora ca procent
in PIB este insa anticipatd a se majora gradual, sub ipoteza revigorarii graduale a
intrarilor de investitii straine directe si a imbunatatirii gradului de absorbtie a FESI,

ca urmare a conturarii premiselor derularii accelerate a proiectelor finantate din
aceste surse. Cu toate acestea, deschiderea deficitului de cont curent pe seama
accelerarii consumului are potentialul de a actiona in sensul deteriorarii echilibrelor
macroeconomice, cu impact direct asupra fluxurilor de capital adresate economiei
romanesti, mai ales in conditiile in care pozitia contului curent din Romania este
inversa fata de cea inregistrata in celelalte economii emergente din regiune.

Conditiile monetare in sens larg

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

Atat rata nominala medie a dobanzii la creditele noi in lei, ct si cea aferentd
depozitelor noi la termen in lei sunt estimate in crestere in trimestrele Il si IV 2018.
De asemenea, in termeni reali, ratele dobénzilor sunt anticipate a avea o dinamica
ascendentd in trimestrele mentionate, reflectand preponderent evolutia in termeni
nominali, anticipatiile de inflatie fiind in crestere doar
in trimestrul lif si mentinandu-se constante in
trimestrul urmator. Cumulat, in trimestrele Iil si IV

apreciere (+), depreciere (3 % 2018, ratele reale ale dobénzilor continua sa

2 transmita un impuls stimulativ asupra activitatii
economice din perioadele urmatoare, dar in

V'l diminuare.

91 Tnceade-adouajumatate a anului curent, pe fondul

unei deprecieri in termeni nominali efectivi (pe

‘11 seama efectului dominant al evolutiei leului fata de
dolarul SUA), cursul de schimb real efectiv este

2| evaluat a-si intrerupe temporar tendinta de apreciere
initiatd in anul anterior si imprimata de ratele interne

] v | I ]
2018

wsmz diferentialul de inflatie al Roméaniei
~fatddeprincipalii parteneri comerciall
HEERE variatia trimestriald a cursului nominal efectiv (sc. dr)

e vraliafia trimestriald a cursuluireal efectiv (sc.dr)

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

ale inflatiei sistematic mai ridicate decéat cele ale
partenerilor comerciali (Grafic 4.9). In acest context,
deteriorarea competitivitatii prin pret a economiei
nationale incetineste provizoriu, cursul de schimb
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real efectiv manifestand in ultimele doua trimestre,

Similar anului anterior, ponderea in PIB a FESI in 2018 este proiectata a se plasa semnificativ sub cea aferentd anului 2016
(1,2 la sutd), Inregistrata in contextul suprapunerii celor doud cadre financiare multianuale.

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

Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptati in perioadele recente, daté fiind reducerea ponderii creditelor
denominate in valuti in totalul stocului de credite acordate sectorului privat, in conditiile cresterii superioare a fluxuritor
denominate in lei relativ la cele in valuta.
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prin canalul exporturilor nete, un impact relativ neutru asupra activitatii economice
din perioadele urmatoare.

Pe ansamblul trimestrelor lli 5i IV 2018, efectul de avutie si de bilant este evaluat a
exercita influente stimulative asupra gap-ului PIB din perioadele viitoare, in principal
pe seama pozitionarii ratei reale a dobanzii externe (EURIBOR la 3 luni) sub nivelul
de echilibru {(gap semnificativ negativ), pe fondul politicii monetare inca acomodative
aBCE. La acestea se adauga, in intervalul analizat, contributia usor stimulativa a
variatiei deviatiei cursului de schimb real efectiv. In schimb, prima de risc suveran,
aproximata prin cotatiile option adjusted spread (OAS), este evaluata a manifesta un
efect usor restrictiv.

in ansamblu, in trimestrele IIf si IV 2018 conditiile monetare reale in sens larg sunt
evaluate a-si pastra aproape nemodificat caracterul stimulativ la adresa cererii
agregate din trimestrele urmatoare, diminuarea impulsului stimulativ din partea
ratelor reale ajustate ale dobénzilor fiind contrabalansata de usoara intensificare a
aportului din partea efectului de avutie si de bilan{.

Conditiile monetare reale in sens larg sunt anticipate a-si reduce caracterul stimulativ
pe parcursul intervalului de proiectie, urméand a se plasa la valori cvasineutre la
orizontul prognozei. Traiectoria este imprimata cu precadere de evolutia cursului de
schimb real efectiv, prin canalul exporturilor nete, reflectdnd tendinta de deteriorare a
competitivitatii prin pret a economiei nationale in conditiile pozitiondrii asteptate a
ratei inflatiei din Romania la un nivel mai ridicat comparativ cu cea a partenerilor
comerciali externi. La randul lor, ratele reale ale dobanzilor vor continua sa isi
diminueze caracterul stimulativ si pe parcursul trimestrelor urméatoare. Conduita
politicii monetare a BNR este configurata in vederea unui dozaj si a unei cadente
adecvate de ajustare, din perspectiva ancorarii anticipatiilor inflationiste si a
mentinerii ratei anuale a inflatiei pe traiectoria evidentiatd de cea mai recenta
prognoza pe termen mediu, in conditii de protejare a stabilitatii financiare.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

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

consum. Un factor care si-a accentuat relevanta in

%; sfarsit de perioada

6 runda curenta se referd la dinamica preturilor
administrate. Planeaza incertitudini privind efectul
final asupra tarifelor la energia electrica al cresterii

2 cotei anuale obligatorii de achizitie a certificatelor
verzi si al reducerii ratei reglémentate de rentabilitate
a distribuitorilor de energie electrica®. Totodata,

2| posibile presiuni inflationiste suplimentare sunt

T T T R A R T

208 2019 2020 asociate componentei gaze naturale, in contextul
interval de incertitudine gradului ridicat de corelare a evolutiilor cotatiilor
emmmmmn 13ta anuiald a inflatiei gazului din productia interna pe bursa autohtoné cu

--------- interval de variatie . . . . <
finta anuals de inflatie cele de pe pietele mternf'a'glonale, aceste.a din urma
Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de avand poten’galul de a-§i continua tendmta recenta

prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR de crestere $i in perioadele urmatoare®,
din intervalul 2005-2017. Magnitudinea erorilor de prognoza
este pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se refera.

O altd sursa de risc se refera la potentiale cresteri
superioare celor previzionate in scenariul de baza ale
preturilor produselor alimentare, in contextul evolutiei cotatiilor unor cereale pe piata
internationala®, precum si al epidemiei de pesta porcina. Totodatd, sunt inerente
incertitudinile asociate impactului conditiilor meteorologice asupra ofertei de
produse agricole, atat pe plan local, cat si regional sau chiar global.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

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

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

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

Pentru mai multe detalii, a se consulta comunicatul ANRE din data de 17 septembrie 2018, disponibil la adresa:
https://www.anre.ro/ro/presa/comunicate/comunicat- 8 e ei-regleme e-3-re ilitatii

85 Aceasta tendinta este imprimata de conditiile meteorologice extreme din America de Nord si Europa de Vest, concomitent

cu existenta unui exces de cerere,

8 Recolta agregati la nivelul UE s-a plasat sub media ultimilor cinci ani, sub efectul conditiilor meteorologice nefavorabile,

astfel ci prefurile externe ale graului si porumbului au inregistrat cresteri semnificative in perioadele recente.
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Din perspectiva conduitei politicii fiscale si a celei a veniturilor, incertitudini sporite sunt
asociate masurilor prevazute in Programul de guvernare ce ar urma sa fie legiferate,
precum si configuratiei finale a legii pensiilor®”. Totodats, isi pastreaza relevanta riscul
unor potentiale reconfigurari ale coordonatelor bugetului public pe intervalul de
prognoza, inclusiv pe fondul unor masuri compensatorii ce s-ar impune in vederea
mentinerii deficitului bugetar in tintele propuse de autorititi. In acest context,
materializarea unor niveluri inferioare celor programate ale cheltuielilor publice pentru
investitii este de natura a avea implicatii nefavorabile asupra dinamicii viitoare a formarii
brute de capital fix §i, implicit, a celei a PIB potential. In acest context, inregistrarea
unei cresteri economice durabile si sustenabile, fara prejudicierea obiectivului privind
stabilitatea preturilor, este strict conditionatd de implementarea unui mix echilibrat
de politici macroeconomice, precum si de accelerarea reformelor structurale.

Pe plan extern, prezinta relevanta din ce in ce mai ampla posibila decelerare mai
rapida a activitatii economice de la nivel global, riscurile la adresa performantei
economice fiind induse inclusiv de o potentiala escaladare a protectionismului
comercial, de deteriorarea perspectivelor in unele economii de piatd emergente,
indeosebi in Turcia, precum si de epuizarea tractiunii exercitate de componenta
ciclica a activitatii economice, in cazul unor tari avansate. In aceste circumstante,
efectele asupra economiei roméanesti ar putea fi resimiite prin canalul comercial,

cu efecte directe, cét si indirecte. Riman relevante incertitudinile aferente procesului
Brexit, evolutiile recente din ltalia si impactul propagat pe care |-ar putea avea asupra
evolutiilor din zona euro si UE, precum si conduita politicilor monetare ale principalelor
bénci centrale. Alti factori care si-au mentinut importanta si in runda curenti se refers
la accentuarea tensiunilor geopolitice, de natura a potenta volatilitatea pe pietele
financiare internationale.

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

87 proiectul de lege privind reformarea sistemului de pensii, inclus in Programul de guvernare, a fost adoptat recent de
Guvern si trimis n Parlament pentru dezbateri si aprobare.
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Rata anuald a inflatiei IPC s-a temperat in T3 2018

variatie anuala, %

R
AR s

ian.15

mar.15
iul.15
sep.15
nov.15
ian.16

mai.15
mar.16
mai.16

iul.16
sep.16

Sursa:INS, BNR
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nov.16

s | PC
~==e> COREZ2 ajustat

=== |PC mediu anual

ian.17
mar.17

mai.1l7

iul.17
sep.17

nov.17

ian.18
mar.18

mai.18

iul.18
sep.18

4

Determinanti

Manifestarea unor efecte de baza favorabile
la nivelul grupei cu preturi administrate,
al combustibililor si al alimentelor procesate

Reducerea tarifului energiei electrice

Aprecierea usoara a monedei nationale
in raport cu euro

Atenuarea dinamicii anuale a veniturilor
salariale

Ajustarea descendenta a asteptarilor
operatorilor economici privind evolutia
pe termen scurt a preturilor

Plafonarea influentei excedentului de cerere

Cresterea preturilor legumelor, pe fondul
unei recolte deficitare de cartofi

Scumpirea gazelor naturale

Majorarea cotei de achizitie a certificatelor
verzi

N



Aportul dominant la dezinflatia din T3 2018 a revenit componentelor exoene,

in acelasi sens actionand si inflatia de baza

contributii, pp

il CORE2 ajustat

# administrate

¢ LFO

: combustibili

9% tutun si bauturi alcoolice
s | PC (s, dr.)

Nota: Valorile exclud efectele directe ale reducerilor cotelor

Sursa: INS, estimdri BNR
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NNRNRNNNNNNN
e R kR R RN R R
S8TS3IYZTLIE
ECE=ST"T@TwnwOcCT

TVA.

Modificarea ratei anuale a inflatiei

— puncte procentuale —

Administrate

CORE2Z ajustat
Septembrie
fata de
iunie 2018

[£8)




S

Dinamica anuala a preturilor administrate, una dintre principalele surse de acc
a inflatiei in ultimul an, si-a intrerupt tendinta ascendent3

Preturi administrate
g % (taxe constante)

— ¥ Revizuirea in sens descendent
a tarifelor la energia electrica
de catre autoritatea de profil
la 1 iulie, alaturi de reducerea
contributiei pentru cogenerare

I¥9¥ variatie lunara
=mem /ariatie anuala

— ‘
Wmmm%;@m@ .

¥ Manifestarea unui efect de
P R baza favorabil asociat scumpirii
ample a energiei electrice in a
doua jumatate a anului 2017

30 contributii la rata lunara, pp (taxe constante)

# Scumpirea consistentd a gazelor
naturale pe parcursul intregului
an, in asociere cu evolutiile

1,5 -

00 consemnate pe piata libera
# energie electrica ) - ] L
+ gaze A Majorarea cotei de achizitie a
45 # alte preturi administrate certificatelor verzi la 1 august
PN NS IS S NSNS NSNS N N N 00 00 00 00 00 0 00 00 o0
i s B s B B s B s s B B B B S B B B B B MR
E2 E8E523¢8e88r8caEs522%¢g

Sursa: INS, estimdri BNR
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Pretul
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&
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*) conform informatiilor disponibile la data de 29 octombrie 2018

Sursa: INS, Bloomberg, calcule si estimdri BNR
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Dimpotriva, dinamica anuala a preturilor legumelor s-a accelerat semnificativ,
in principal pe fondul unei recolte deficitare de cartofi

Preturi de consumLFO

contributii la variatia anuala
o1 APrefuluilFORO,pp

oud—RO 5SS fructe— RO °

legume—-RO pretlegume — RO (sc. dr.)
==e=-gretlegume — UE(sc. dr.)

Bt bkt kol b e e - -14
MO WOWOOWOOONNINININSINOWOOC K
A AT A A A A A A A A A A A A A A A
E5®S 03 C 5830358823565 ®83¢2
c @ = o © = oac ® = oOoc ® =
- £ E K22 ge€e S22 g€ e ece 3

Randament cultura cartofi

2018 (prognoza)
= M edie 5 ani

.
E “:?&%&\w\
.

Not&: Preturile in cazul Romaniei sunt calculate potrivit metodologieinationale, iar cele din UE potrivit metodologieiarmonizate.

Sursa: INS, Eurostat, Buletinul MARS — octombrie 2018, calcule BNR
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viajoritatea componentelor InTiatiel ae Ddza du ConsermrdL Lreslernt andie
ale preturilor, insd de mai micd amplitudine fata de aceeasi perioada a anului anterior

Indicele de difuziune al inflatiei de baza Componentele inflatiei de baza*
100 - g CoNuibulil, PP ] variatieanuald, % g
2 ;\2‘ & 3 . . .
_ . . % i : CORE2 ajustat—bunuri alimentare
80 - L i g% 5. 8 § 7 - T %98 CORE2 ajustat—bunuri nealimentare -+ 7
% : g% AN S CORE2 ajustat—servicii
60 - %%% Iy ‘;; § i %%% 6 - .. w=eme CORE2 ajustat (sc. dr.) 6
40 - {7 5 Ao e 5
j 5 o ian.2017:
20 - ul. 2010: 1 cots sep. 2013: % § Lcotd 4 Bttt 4
standard Jvi\olt: 24% T 4 swndard | .
a 0 paine la 9% TVA Ia 19% 3 S Y U 3
0 ‘
| v
£ | ian. 2016: : e
220 - 4 . 2 : = Uittt ‘ 2
0 fun. 2015: | cotd . ;
| cota TVA standard
-40 4 ~=indice de difuziune alim. 1a 9% :TVA la 20% 1 1
= medlie mobild 12 luni
60 - 0 0
NNOOAOADNOO AN NN ET N WO W00
288995993339 34959Y9 8858555555555 55585588888
c S 7 c o & c o F c o g c o 5 c a NANANNANANNNNNNNNAN NN
8 g 88 g 8 Y c =9 £ 8 g g = 9 AN AN NI MeEA N MM eadN NN AN M
@ @ @ 2 @ @ FFFFFRFRRRRFRFRFRRFRFRFRFRRFRRRRFE

Noti: Indicele de difuziune este calculat ca diferenta intre suma ponderilor bunurilor si
serviciilor din CORE2 ajustat care au inregistrat rate lunare ale inflatiei pozitive si *) exclusiv efectul direct al modificarilor cotelor TVA
suma ponderilor celor care au consemnat rate lunare ale inflatiei negative (grad
de acoperire de 98 la sutd din cosul de consum al inflatiei de baza Tn 2018).
Variatiile nu exclud efectele masurilor adoptate in regimul taxelor si impozitelor.

Sursa: INS, calcule si estimdri BNR
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Pe segmentul alimentar, cresterea preturilor s-a moderat,
in conditiile unor presiuni mai reduse din partea costurilor principalelor materii prime

CORE2 ajustat — bunuri alimentare* Preturi de productie industriala
si agricole ale alimentelor

08 _pp, contributii lavariatialunard ... % , 5 variatieanuald, % variatieanuald, % o
] varialieanuala, o Yalld¥ealiad. s 2
alte alimente procesate —=carne de porc— RO
lapte si produse lactate s carne de porc — UE
e carne si produse din carne === |apte de vaci — RO
0,6 +- =emyariatie anuald (sc.dr.) 7T / A -3 40 1~ ==w=|gptede vacd—UE 7T - 12
~mws | PP ind. alimentara (sc. dr.)
e T IS LAt | SEEELEELERLE - 220 - - 6
—————— 1 0 0
0 -20 - - -6
10,2 Ao b 180 - .12
« < 1 1 © ©W N N 0
9999939933395 5555599949 S 3 5 5 8 8 8 8 8 B8
c - mESocEmgSsSazchErmgSOZesETs D ~ ~ N ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
c O o0 ac e o888 c=2o088 =0
SEE SRS EE RRIEEETRRTEE" 3 -2 PP PR R PP

*) exclusiv efectul direct al modificarii cotei TVA

Sursa: INS, Eurostat, Comisia Europeand, calcule BNR

I@BANCA NATIONALA A ROMANIE!



Proauctie cereailiera autonionad rigicdid, ifid>d riveiul iidi iguud e piait curvpcati
a condus la un avans consistent al cotatiilor externe,...

Randamente culturi de grau si porumb

utone/ ha

2017 (estimare*)
g m 2018 (prognoza)

global UE

grau
*) cu exceptia Romaniei, unde datele suntfinale

Sursa: Bloomberg, INS, Comisia Europeand, USDA
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Preturi agricole la grau si porumb

____________________ \_/ariat_it_e_anualé, %

- 40
=es yret agricol grau—RO
=== pret agricol grau—UE
oo P @E agricol porumb -RO T é& {— %

= pret agricol porumb— UE

O W W O NN N NMNDNMNDNMNN OO O 0 X
s S Q > [ = o'w s Q > c =~ 'm S Q
T S 6 ® o & © S

o— [ o (T — [] [o] T v—
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... care este de natura sa se transmita N TIMP N Preyuriie ug LUIdULI UE PE pialt ukai,

7

prime externe si cele interne

tiile materiilor

a dintre cotat

ia strans

t

data fiind rela

Relatia dintre preturile agricole externe si interne

Grau

120 --eeepomosepes e ogenenes

-20

-40

0,7074

0,7779x + 0,9944
RZ

Y

¢

-----k 20

@

lllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllll

0,8219

0,9947x + 2,8707
R?=

y:

——— -

USRI NIRRT JNNPIIPY: SEpIRpp NP RIS

Tecul%n pret agricol extern
Teu aprox. 0,4 pp pret consum al produselor

decursde 1an
| ISR AU

in

de mordrit si panificatie in RO

S S o R e

100 +------

80 100 120

OX: variatie anuald (%) in perioada ian. 2010 — aug. 2018 pret agricol extern

60
OY: variatie anuald (%) in perioada ian. 2010 —aug. 2018 pret agricol intern

40

20

-20

-40

100 120

80

OX: variatie anual3 (%) in perioada ian. 2010 — aug. 2018 pret agricol extern

60
OY: variatie anual3 (%) in perioada ian. 2010 —aug. 2018 pret agricol intern

40

20

-20

-40

Sursa: INS, Bloomberg, calcule si estimdri BNR
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Temperare a avansului cererii de consum,
rezultate modeste la nivelul acumularii de capital

Absorbtia interna Pozitia ciclica a economiei increderea in economie***

indice, T1 2016 = 100, s.a. % din PIB potential - 040 24 contributii ~~ puncte 24

125 g T e e e e e e s e 8§ 7o
¥ deviatia PIB*

& consumatori

ndustrie

=» @» » gradul de tensionarea .- 935 18 f------------ 55 constructii -+ 18
pietei muncii** (sc. dr.) SR servidi

2 comert

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ - 030 12 f---------o-- eS| (sc. dr.) + 12

s=mmwconsumul final

120 -+ ====formarea brutd de capital fix —- 6 v-----

115

110 ﬁ’j ——————————————————————————— 0,25
4

0,20

105

100 F--- oo g el 0,15

95 0,10

90 ¥ i T T 7 T T 1 1 —6‘ """""""""""""""""""""""""""" 0'05 - -
W W W W N~ N N N O N W N O O «— N M N WO N
o O O O o O o O O o O 0O 0 000000 QO 0O 0O O O O 0O 0O 00 OO OO0 OO0 00O O O
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- &N N F = N N g = N
- - - F  F F F - +

***) deviatie fata de media istorica

*) evaluare BNR
observatie T2 2018 (ian. 2005 - oct. 2018)

**) medie mobild 4 trimestre; ultima

Sursa: INS, DG ECFIN, calcule si estimdri BNR
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Decelerarea dinamicii consumului s-a produs in contextul unor avansuri mal moderate
ale veniturilor salariale reale; dinamica creditului de consum se mentine robusta

Consumul populatiei Salariul net real Credite in lei pentru populatie**

iati 3 3,9 %, variati a mid. lei % p.a., flux
4o Jariatieanualdreald,% L. oeooeoooceoeeoooooes % variafieanuald . g Midlel opa,flux o,
- consumul final al populatiei T total economie : consum si altescopuri
s om s comert bunuri de folosintd indelungata s o ¢ 8 ¢ sector privat
0O B i I R . .. I n
25 —te comert’ bunu” de uz Curent seCtor bUgetar ““““““““““““ u 30 24 wrata dobanz" Ia Credlte 12
de consum (sc.dr.)

=« «» servicii de piatd pentru populatie

el R R LR b - 25

20

- 15

\"\\ EW{M N}v Wﬁ\@‘\\%\w‘\ RN

. s S {\:i: ‘:"”3:;‘:«.\"\‘ SR ‘\?‘Q\Q\‘\‘.\% "'1..-‘\.‘%\‘; % 1

10 8 i ““M T e 4

“@@W‘\%&\W&%
B @%ﬁx\ﬁ%ﬁﬁ@%\%&%@\

;:‘ R
L
SR
-_ .

2
| ! .
. \ ; : %-« 5 4 ‘%\ }.\%‘E‘ \\\i\lﬁiﬁ\\\ R k\\?.:\-._ 3 2
a 3 = R e " \\‘.\ "\“‘.
i .
: S 2 EERERIRRRS
%%A;;E :"'.e,-.‘?" %%A o 0 B 0
N N N O 0 0
ot ) i i i i
o 0 0O 0O O O
o o~ o~ o o o~
o m < i o om
— - = -
*) jiulie-august *¥) excl. creditele renegociate, flux, cumulat12 funi
Sursa: INS, BNR, calcule BNR
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Conditiile pe piata muncii rdman tensionate; necorelarea calificarilor pe piata muncii
cu necesititile angajatorilor alimenteaza ritmul inca inalt de crestere a salariilor

Efectivul salariatilor din economie Indicatorul de necorelare a calificdrilor pe piata muncii**
si ratele somajului si castigul salarial nominal brut
%, 5. variafieanuald,% o .o pp,medie mobilddtrimestre _____________ variafeanuald% g,
ESEE universitar
iceal, postliceal si profesional
} A ¢ primarsi gimnazal 1
25 oA f | castigul salarial brut—total economie*** (sc.dr.) 25
20 -fF----- §- - 20
15 +---amiigg e - -- oo 15
10 10
5 5
efectivul salariatilor din economie (sc.dr)) 0 EERE SRR VY A i SEEAL o
=mmm gty somajului BIM
= Fata somajului inregistrat
T i I S L 5
ce5522882S S NI oS SREEE S55D0588 S nnRTIRsEsREE
SRRRRRARIAANICNINRNAANNNNNNANANQ SSASS2SR332333383]3]]A]}KRKRR
i N - MN = m o ™M i b i L] i - M
aulbalulbalifbal il b sl s ag Ay AR AU S S LI A AR Al U U A S R A A U U Ay A A A

*) julie-august, in cazul efectivului salariatilor din economie

**) calculatca sum3 a modulelor diferentelor inregistratepe fiecarenivel de instruireintre oferta de fortd de muncd (aproximata prin ponderea somerilor
cu un anumitnivel de instruirein total) si cererea de fortd de munca (aproximata prin ponderea persoanelor ocupate cuacelasi nivel deinstruireintotal)

**¥) exclusiv efectul transferului contributiilorsocialeincepand cuanul 2018
Sursa: ANOFM, INS, Eurostat, calcule siestimdri BNR
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Decelerarea ritmului absorbtiei interne si a celui al exporturilor se reflecta si asupra importurilor;
presiunea asupra echilibrului extern persistd, inclusiv ca urmare a erodarii competitivitatii prin pret

Balanta bunurilor Cursul de schimb real efectiv (IPPI)

Absorbtia interna si echilibrul extern

indice, T1 2016= 100 _

%nPIB ol variatie anuald reals, % _ ,, _mid. euro, fob-fob oo [NCICE 122007 20 108
& wemms hunuri de consum
:i === punuri de capital
@
- s % ;; s hynuri intermediare
8 - o ki P el . m - 14 O - 103
By o & i;e i w:@
o a2 . ° se  eag
&y 25 @ & L] ®
®g Pyl ® @@@@gge;;: ®y
F L ST ot R IR S 7 3 - 102
0 0 -6 - 101
-4 -7 9 ~ 100
R 14 -12 - 99
. B i
o soldul contului curent* @ Zunur{ :e confcu:n
! bunuri de capita
-12 --F--- e ahsorbtia internd (sc. dr)) "o -21 15 T bunuri interrFr:ediare - 98
»e = exporturi (sc. dr.) # bunuri neclasificate 4 apreciere
* e e importuri (sc. dr.) # deficitul de bunuri - depreciere
46 E-mmmmmmmmmoeemememmsmmmsmm o - 28 .18 hm-memmoroommmmessososssssosonosonens 97
2 82 9 4 9 93985 Z 3 3 3 S o = LYLEeES5ESS SR
o (] o (=] (=] (=] o o o o Q o (=] (o] (=] (=] o O O O 0O O 0O 0O 0O 0 O KW
o (o] o~ (o] o o~ o~ o~ o o~ o o o ™~ o~ (o] (] NN N N NN NN NN \'o'l
a : T FPRPRPEERERERS
*) sumd pe ultimele 4 trim. pentru S1 2018 ) 0 )l -
iulie-august
Sursa: INS, Eurostat, BNR, calcule BNR
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Activitatea investitionald s-a contractat in T2 2018, pe seama constructiilor;
lipsa progreselor in infrastructurd este de natura a inhiba cresterea economica

Investitii Surse de finantare a investitiilor Investitii in infrastructura
stoc, variatie flux, cumulat12 luni,
anualareald, % . uncte %
160 20 T----S-=Sel s mid. euro 8 6 _i.-»o-"ow:--—-m-—---------”-—-_-6-3- 30
145 15 6 ! :
5 - N T - 25
130 10 4 .
4 §--o-- EIRREEEEA, bbb - 20
115 5 2 °
100 0 AT 0 3 : - 15
%
| 2l
85 -5 o ememsmmsossmoeeesm—oeoos + -2
2 - 10
16 70 -10 + WSS participatiila capital ale L oa
formarea bruté de capital fix nerezidentilor* (sc.dr.)
=« = ytilaje {incl. mijloace de transport) o= === credite echipamente 1 s -5
24 7 s e e constructii ingineresti(sc.dr.) p s BT - - T E
) ’ ’ = w credite investitii imobiliare .
o s oo clidiri (sc. dr.) .
B2 e e e e e e 0 e 0@ @~~~ %@ S8 on " 0
* N WMLWWOWWWNDNMNDN O X @ 2
bl Pt R = = = A AR = I = IR ¢ puk Rt i e e e e =R R R R Bk ¢ RO - BG CcZ HU PL
SRRIRI]I]I]]323]83])3R]:]3 SRRIS]]I]IRIRRRRE
NN S - NN NN ST N HeNNNET A NN S AN ST N o . .
FFFFFEFRRFRREREFRS FFEFEFRFFRFFRFRFRREY & calitatea infrastructurii rutiere™**
~ -

*) inclusiv profitul reinvestit; ultima valoare corespundelunii august 2018 B eficienta transportului feroviar***

**) julie-august ® rata absorbtiei fondurilor europene**** (sc.dr.)
*+¥) potrivit Global Competitiveness Index 4.0, editia 2018;se folosesteo scaridela1la7,ultimavaloareindicnd performanta cea mai ridicata

**%%) |3 njvelul Programului Operational Infrastructurd Mare—POIM 2014-2020,1 noiembrie2018

Sursa: INS, CE, World Economic Forum, BNR, calcule BNR
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Asteptirile agentilor economici privind evolutia preturilor s-au temperat, iar anticipatiile pe orizontul

de 1 si 2 ani ale analistilor bancari se mentin In jumatatea superioard a intervalului asociat tintei de inflatie

Asteptirile operatorilor economici* Asteptarile analistilor bancari
45 medie trimestrial3, sold conjunctural**, % variatie anuald, %; sfarsitde perioadad 6
e COMIE T ==meme rata anuald a inflatiei peste 1an ’
35 e SOIVICH === rata anuala a inflatiei peste 2 ani -5
s cONSUMAtori ' :
, === industrie :
25 -, e cONStrUCtii 4
15 3
5 2
5 1
-15 0
anmnsssaqqaqeasannondsd aagasiazagansagannanans
QISR SIR3RRRRSRSRRRRIR SRRASIRRIRRAIK/IIRIKRRIKRKRRKRRA
HNMQ‘HNMQ‘HNMQ‘HNMQ‘V‘INMQ‘HNM Mt damMtTAdaNmMmMsSt oINSt oNMm sIeNM
(B g i SR SN Sl ol ol ol ol ol ol ol ol ol hPPPPPHPPPPPPPPPFHPSPPF
*) orizont de 3 luni pentru agentii economici, respectiv de 12 luni pentru consumatori
**) diferentiintre ponderea opiniilorin sensul cregterii preturilor i cea a opiniilor in sensulsciderii; plasarea in interiorul benzii
de +5 la sutl sugereazi o stabilitate a preturilor
Sursa: Sondajul CE-DG ECFIN, Sondajul BNR in rdndul analistilor bancari, calcule BNR
17
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Valori prognozate (in paranteza, diferente
fata de Ral august 2018):

v" 3,5 la sutd in decembrie 2018
v 2,9 la sutd in decembrie 2019 (+0,2 pp)

Dupa cum se anticipa si in runda
precedenta, dupa o temperare
semnificativa in T4 2018, ...

... de la Tnceputul anului 2019 si pana la
orizontul prognozei, rata anuala a inflatiei
IPC se va repozitiona si mentine n

jumatatea superioara a intervalului tintei ...

... In contextul reducerii semnificative a
contributiei inflationiste a componentelor
exogene Tn prima parte a intervalului de
prognoza, ...

... concomitent cu mentinerea ratei anuale
a inflatiei de baza in interiorul intervalului
tintei

I@BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Rata anuala a inflatiei IPC

variatie anuald, %
(sfarsit de perioada)

% interval de incertitudine

; 12
mmmmm rata anuald a inflatiei IPC i
(rundaanterioara) E L 10
rata anuala a inflatiei IPC !
1
]
tinta centrald anuala de inflatie | - 8
(2,5 la sut3 din 2013) i
--------- interval de variatie asociat tintei,
i - 6

7

U (P I

H 1 i H 1 "2
T3 T3 T3 T3 T3

2016 2017 2018 2019 2020

Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de prognoza
ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din intervalul
2005-2017. Magnitudinea erorilor de prognoza este corelata pozitiv
cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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contributia componentelor ta proiectia ratel anuaie a InTiatiel

—dec. an T/dec.an T-1 -

3,5%

Contributie exogene: 2,0

Contributie CORE2 ajustat: 1,5

puncte procentuale

2,9%

0,9

2,0

2018 2019
sri) rk?édulfcfjerida:?cf)l;tllijcr; 0.3 0.2
# combustibili 0,7 0,2
% preturiLFO 0,3 0,2
# preturi administrate 0,7 0,4
# CORE2 ajustat 1,5 2,0
# inflatia IPC 3,5 2,9

Nota: Valorile prezentate in tabel sunt rotunjite la o zecimala.
Sursa: INS, proiectii BNR

O Componentele exogene sferei de actiune a politicii monetare au suferit revizuiri

semnificative fata de raportul precedent
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puncte procentuale

0,2% 03
- 0,2
- 0,1
0,0
- -0,1
-0,2
2018 2019
Qrovduse _dm tutyn 0,0 | 0,0
si bauturialcoolice
# combustibili 0,2 0,0
& preturiLFO -0,1 0,0
® preturiadministrate 0,0 0,2
B CORE2 ajustat -0,1 0,0 .
¢ inflatia IPC 0,0 0,2
Nota: Valorile prezentate in tabel suntrotunjite la o zecimala.
Sursa: INS, proiectii BNR
Ll Celelalte componente exogene au suferit revizuiri de amploare mai redus3
20
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Mediul extern

L Activitatea economici a partenerilor comerciali* ai Romaniei este proiectata in usoara decelerare,
in contextul temperdrii perspectivelor economice de la nivel global, dar si pe seama epuizirii treptate
a stimulilor acomodativi din partea politicii monetare a BCE

Ll Rata medie anual a inflatiei pentru zona euro este preconizatd a se mentine sub nivelul de 2 Ia suta,
in pofida configuratiei acomodative a politicii monetare a BCE (reflectata in plasarea dobanzii EURIBOR
la valori negative inclusiv in cursul anului 2019), pe termen scurt fiind influentat3 in principal de evolutia
componentei energetice (titei)

[l Traiectoria pretului petrolului este anticipatd a se situa peste cea din runda precedents de prognoza in

contextul cresterilor alerte ale cotatiilor de pe parcursul T3 2018, pe fondul unor factori de natura ofertei
procente dolari SUA/baril

3,0 84
% Ralaugust 2018
2,5 # Ral noiembrie 2018 70
2,0 56
15 42
1,0 28
0,5 14
0,1
010 J T T RRFNI o
0,5 -0, ) -14
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Crestere economici Inflatia anuali EURIBOR 3 luni Pret petrol,
UE efectiv* din zona euro sortiment Brent (sc. dr.)

*) cererea externd pentru produsele de export romanesti este evaluat3 pe baza unui indicator efectiv, calculat utilizand structura exporturilor
romanesti pe tari de destinatie din cadrul UE

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, BCE, Consensus Economics si Bloombefg (cotatii futures)
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Tendintd generala de subestimare a evolutiei pretului petrolului
pe parcursul ultimilor doi ani

Traiectoria pretului petrolului Brent in runde succesive de prognoza

dolari SUA/baril

30 i i { | t i i i i i i i i 1 i i i i 1 ¥ i 1

g} LN N Ln O O (o} O ™~ ™~ P~ M~ o o0 o0 o0 [2)} ()] ()] 2)] o o o
i i i i — i b — i i i i i i L i i i i i N N (N
o o o o o o o o Q o o o o o o o o o o o o o o
o (o (o N N N o N oN o~ o N o N (o] oN N N N o N (o] N
A i i
FEPREFEFEFERERRRREERRPREE PP op
-+ Ral 2/16 -+~ Ral 5/16 ++-+- Ral 8/16 oe++ Ral 11/16

- Ral 2/17 oo« Ral 5/17 «ese- Ral 8/17 oo+ Ral 11/17

Ral 2/18 sas e w Ral 5/18 ceosce Ral 8/18 mRaI 11/18

Sursa: U.S. Energy Information Administration, Bloomberg, calcule BNR
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Componentele exogene ale inflatiei

(I Contributia cumulata la inflatia IPC
(in paranteza, diferente fata de
Ral august 2018):

v 2,0 la sutd in decembrie 2018 (+0,1 pp)

A reevaluarea dinamicii preturilor
combustibililor: crestere mai
accentuata a cotatiilor titeiului
(inclusiv depdsirea pragului suport
de 80 dolari SUA/baril); prognoza
marcata de ample incertitudini (a se
vedea Caseta 2 din Ral august 2018)

v' 0,9 la sutd in decembrie 2019 (+0,2 pp)

A reevaluarea dinamicii preturilor
administrate: crestere a impactului
mediu anual al certificatelor verzi in
factura consumatorilor de energie
electrica

I@BANCA NATIONALA A ROMANIE!

Variatia anuala a preturilor combustibililor

------------------------------------------------------- 20
______________________ _ —Ral august 2018 | 16
« Ral noiembrie 2018
———————————————————————————————————————————————————— 12
________________________________________________ - g
________________________________________________ - 4
N
7T i 0
--------------------------- R EEECEEEEEELEELREE
___________________________ N -8
T3 T3 T3 T3 T3
2016 2017 2018 2019 2020
Variatia anuala a preturilor administrate
%, sfarsit de perioadd 9
- 6
r - 3
5 0
t — Ral august 2018 L3
i = Ral noiembrie 2018
___________________________ L T S U U _6
T3 T3 T3 T3 T3
2016 2017 2018 2019 2020
Sursa: INS, proiectii BNR
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Presiuni asociate cererii agregate

L Traiectoria deviatiei PIB este prognozat3 Deviatia PIB
in inchidere in a doua parte a intervalului
de proiectie, reflectand, ca si in runda
anterioara de prognoza:

v' Atenuarea conduitei discretionare a politicii
fiscale (i.e. impulsul fiscal)

v" Reconfigurarea citre valori apropiate de cele
neutre a setului conditiilor monetare reale
in sens larg

v" Temperarea avansului ciclic al activitatii
economice a principalilor parteneri
comerciali externi ai Romaniei

e Ral Qugust 2018

= Ral NOoiembrie 2018

U Comparativ cu runda precedentd, =~ b - 2
traiectoria a fost revizuit3 usor in sus,
cu precadere sub impactul:
_____________________________________________________ . |
v’ Evolutiei peste asteptari a activititii T3 T3 T3 T3 T3
2016 2017 2018 2019 2020

economice din trimestrul Il 2018, cu efecte
persistente si asupra magnitudinii impulsului ¢, estimdri si proiectii BNR
fiscal
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Proiectia ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat
— determinanti —

LI Preconizata a continua si se reducs in Contributii lainflatia anuald CORE2 ajustat (pp)
trimestrul IV 2018 pana la 2,5 la sut3,
dar a reveni ulterior pe o traiectorie
ascendentad, stabilizdndu-se in jurul
nivelului de 3,2 la sut3 la orizontul
proiectiei, in contextul:

v Cresterii graduale a inflatiei externe

v" Persistentei presiunilor asociate cererii
agregate, proiectate insa in temperare
in a doua jumatate a intervalului de

proiectie
v" Diminudrii si ulterior ilizarii
i . rjua utfa .o s.tab .za ii . . 3 3 3 3 3
anticipatiilor privind inflatia la niveluri 2016 2017 2018 2019 2020
relativ ridicate (3 la sut3) = TVA
SEREEE preturi de import

Ll Revizuita usor in jos la finele anului D deviatiaPIB
7 # anticipatii inflationiste

curent pe fondul unei corectii — inflatia anuals CORE2 ajustat (%)
. . . . . ¢ L mmeee interval d iati iat tintei
descendente a anticipatiilor inflationiste e e (e
>l al UI:)O.I" EVOIUtII mal favorz-ablle decat Notd: in grafic, inflatia anuals CORE2 ajustat este calculats ca medie
se anticipa pe segmentul alimentelor trimestriald, in concordanta cu determinantii s3i modelati

pro cesate econometric.
Sursa: calcule BNR
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Balanta
riscurilor

Potentiale cauze de abatere a inflatiei
de la traiectoria proiectat3

Coordonatele mediului extern:

— evolutia activitatii economice globale (accentuarea protectionismului comercial;
deteriorarea perspectivelor unor economii emergente, indeosebi Turcia)

— procesul Brexit, evolutiile din Italia, tensiuni geopolitice = volatilitate pe pietele financiare Echilibrata
internationale
— efectele conduitei politicilor monetare ale principalelor binci centrale
Preturile materiilor prime:
— produse energetice: volatilitate ridicat3 a pretului petrolului Tn sus
— marfuri agroalimentare, cu precidere carnea de porc
Evolutia componentelor exogene ale cosului de consum:
— magnitudinea cresterilor preturilor energiei electrice si gazelor naturale :
. . . . . v . . . as . . n sus
— traiectoria preturilor produselor din tutun si ale b3uturilor alcoolice (legislatia privind nivelul
accizelor)
Politica fiscala si cea a veniturilor: ]
n sus
— incertitudini privind masurile ce urmeaz3 a fi legiferate, configuratia finala a legii pensiilor
Conditiile de pe piata muncii:
— mentinerea gradului ridicat de tensionare - amplificarea costurilor firmelor, avansul consumului in sus
— esalonarea si magnitudinea ajustarilor salariale previzute in legislatie
26
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Hotararile Consiliului de administratie al BNR*

U Mentinerea ratei dobanzii de politica monetar3 la nivelul de 2,50 la sut3

pe an

L Mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit la 1,50 la sut3 pe an
si a ratei dobanzii aferente facilitatii de creditare la 3,50 la sut3 pe an

QO Pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si in valut ale institutiilor de credit

*) sedinta din 6 noiembrie 2018
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Calendarul sedintelor Consiliului de administratie al BNR
pe probleme de politicd monetar3

8 ianuarie 2019

7 februarie 2019*

*) discutarea si aprobarea Raportului trimestrial asupra inflatiei

I@ BANCA NATIONALA A ROMANIE!
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La incheierea conferintei de pres3, urmatoarele materiale
vor fi disponibile pe website-ul BNR (www.bnr.ro):

U Versiunea integrald a Raportului asupra inflatiei - noiembrie 2018
(limba roméana)

[ Sinteza Raportului asupra inflatiei — noiembrie 2018
(limba engleza)

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