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Cuvant fnainte

Asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor constituie obiectivul fundamental al Bancii Nationale a

Romaniei, politica monetara implementandu-se, incepand cu luna august 2005, in contextul strategiei

de tintire directa a inflatiei. in cadrul acesteia, comunicarea activ a autoritatii monetare cu publicul

detine un rol esential, principalul instrument utilizat in acest scop de citre 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 precedents, Raportul prezint proiectia
trimestriald a Bancii Nationale a Romaniei privind evolutia inflatiei pe un orizont de opt trimestre

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

Prin elaborarea si publicarea trimestriald - in concordanti 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 sdu de analizi si implicit fundamentele deciziilor de
politica monetard. Asigurarea transparentei si predictibilitatii politicii monetare sunt de naturi a
consolida credibilitatea politicii monetare si de a contribui astfel la ancorarea eficace a anticipatiilor
privind inflatia si la diminuarea costurilor asigurarii si mentinerii stabilitatii preturilor.

Analiza prezentata in Raportul asupra inflatiei se bazeaza pe cele mai recente informatii statistice disponibile
la momentul redactérii, astfel incat perioadele de referint3 ale indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 7 noiembrie 2017,
iar proiectia macroeconomicé a fost realizatd pe baza informatiilor disponibile pana la data de 1 noiembrie 2017,

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuala a inflatiei IPC si-a consolidat trendul ascendent pe parcursul trimestrului Il
2017, atingénd 1,8 la suta in luna septembrie si consemnand astfel un avans de

0,9 puncte procentuale fata de sfarsitul trimestrului anterior. Traiectoria indicatorului
a continuat sa reflecte presiuni in crestere din partea mediului intern, generate de
majorarea costurilor de productie ale firmelor, a caror transmisie in preturile finale ale
bunurilor de consum este favorizatd de deschiderea excedentului de cerere agregata
din economie. In plus, un rol important a revenit impactului unor factori exogeni,
asociafi evolutiilor de pe piata energiei electrice, cresterii pretului petrolului pe pietele
internationale, precum si majorarii accizei pentru combustibili. n conditiile in care

o parte a acestor evolufii au fost neanticipate, rata anuala a inflatiei IPC din luna
septembrie a depasit cu 0,2 puncte procentuale valoarea prognozata in editia din
august 2017 a Raportului asupra inflatiei. Rata medie anuala a IAPC si-a intensificat
cresterea, atingdnd 0,5 la suta in septembrie, nivel ce continua sa incorporeze efecte
statistice aferente multiplelor modificéri ale taxelor si impozitelor indirecte din
perioada vizata de calculul indicatorului.

Rata anuald a inflatiei IPC calculata la taxe constante' a consemnat, la randul siu, o
accelerare in cursul trimestrului Hi, de la 1,9 la suta in iunie la 2,6 la suta in septembrie,
depasind astfel marginal, la finele trimestrului, valoarea centrala a tintei (2,5 la suta).
Cu exceptia preturilor produselor din tutun si a celor volatile ale alimentelor - dinamica
celor din urma reflectand corectia saltului generat in prima parte a anului de conditiile
meteorologice adverse la nivel european -, miscarea ascendentd a ratei anuale a
inflatiei IPC la taxe constante a fost reflectata de evolutia tuturor componentelor,

Tn cazul preturilor administrate, trimestrul lll a marcat tranzitia de la dinamici anuale
negative la unele pozitive, in timp ce in cazul inflatiei de baza si al celei a combustibililor,
dinamicile pozitive au cunoscut o amplificare de ritm.

La sfarsitul lunii septembrie 2017, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat a avansat cu

0,4 puncte procentuale fata de luna iunie, atingand 1,8 la suta (2 la suta net de efectul
TVA). Fata de valoarea proiectata a indicatorului in editia din luna august a Raportului,
inflatia de baza a fost mai ridicata cu 0,2 puncte procentuale. Tendinta de crestere a
continuat sa fie imprimata de dinamica preturilor alimentelor procesate, pe fondul
cresterii costurilor de productie ale firmelor. Acestea au fost influentate de persistenta
presiunilor din partea componentei salariale, in conditiile disiparii impactului
dezinflationist compensator provenind din partea mediului extern. Transmisia
costurilor de productie mai mari in preturile finale de vanzare ale produselor a fost

Exclude impactul modificarilor operate la nivelul cotei TVA, al accizelor si al unor taxe nefiscale.
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facilitatd de accentuarea excesului de cerere din economie, in sens opus actionand
presiunea concurentiald, atat in randul operatorilor comerciali, cat si la nivelul
producatorilor, pe fondul majorarii contributiei importurilor la acomodarea consumului,
dar si al cresterii importantei relative a comertului online.

Dinamica pozitiva a costurilor unitare cu forta de munca s-a accentuat, ajungand in
trimestrul I 2017 la 14,4 la sutd; o contributie semnificativa la aceasta evolutie revine
insa impactului exercitat asupra productivitatii muncii in economie de cresterea
spectaculoasa a numdrului lucrétorilor neremunerati in agricultura, fara corespondent
(imediat) la nivelul productiei. in absenta acestei influente, dinamica anuala a costurilor
unitare cu forta de munca s-ar fi mentinut consistents, probabil la un nivel similar
trimestrului | (aproape 10 la sutd). Transmisia acestor presiuni in preturile de consum
devine cu atat mai probabild cu cat economia avanseaza in faza ascendenta a ciclului
economic, iar spatiul de compensare oferit de celelalte componente ale costurilor
companiilor (cu materiile prime, energia si costurile de transport) s-a estompat.

Tn acelasi timp, in industrie, dinamica anuald a costurilor salariale unitare s-a temperat
pe parcursul anului 2017, reflectand, in parte, castigurile de productivitate de natura
structurala obtinute pe anumite segmente de activitate. Totusi, la nivelul industriilor
producdtoare de bunuri de consum, ritmul de crestere a castigului salarial rimane
superior celui al productivitatii muncii, avand ca efect o dinamica inalta a costurilor
salariale unitare,

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

in sedinta din 4 august 2017, Consiliut de administratie al BNR a decis mentinerea
ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 1,75 la suta pe an. Rata anuald a
inflatiei continua s se majoreze, mentinandu-se insa in intervalul de variatie al tintei
stationare si mult sub valorile prevalente in UE. Tn acelasi timp, scenariul de bazi al
prognozei era grevat de riscuri si incertitudini sporite. Acesta reconfirma perspectiva
accelerarii inflatiei, rata sa anuala fiind anticipata a ramane in interiorul intervalului
tintei, insa pe o traiectorie mai ridicata decat cea din Raportul precedent, in principal
pe orizontul scurt de timp. Aceasta evolutie reflecta atit epuizarea efectelor tranzitorii
asociate reducerilor precedente de taxe si impozite indirecte, cat si presiunile
inflationiste exercitate de deschiderea graduala a excedentului de cerere agregats,
la care se adduga dinamizarea treptata a anticipatiilor privind inflatia ale agentilor
economici. Un impact suplimentar in sensul cresterii preturilor bunurilor de consum era
prevazut a proveni si din partea dinamicii preturilor de productie interne, pe fondul
preconizarii mentinerii presiunilor ample generate de costurile unitare cu salariile.

Incertitudinile si riscurile asociate proiectiei proveneau atat din mediul intern, cat si
din cel extern. Pe plan intern, acestea erau sporite de conduita politicii fiscale si a celei
de venituri, inclusiv in contextul preconizatei rectificari bugetare. Pe plan extern,
ramaneau relevante incertitudinile si riscurile legate de cresterea economici si evolutia
inflatiei in zona euro si pe plan global (in contextul negocierilor pentru Brexit si al
politicilor economice din SUA) si conduitele politicilor monetare ale principalelor
banci centrale si implicatiile lor pe piata financiara locald, inclusiv in conjunctura
economica si financiard regionala.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Ulterior, datele statistice au evidentiat continuarea ascensiunii ratei anuale a inflatiei
pe ansamblul primelor 2 luni ale trimestrului Ill, aceasta inregistrand o crestere
semnificativa in iulie (la 1,42 la sut, de la 0,85 la suta in luna anterioara), urmatd de o
temperare pani la 1,15 la suta in august, nivel usor inferior celui prognozat. Cresterea
ratei anuale a inflatiei a fost determinata de componenta preturilor administrate, ca
efect al majorarii tarifului la energia electrica, fiind alimentata si de evolutia pretului
combustibililor in conditiile traiectoriei ascendente a cotatiilor internationale ale
petrolului, precum si de accelerarea inflatiei de baza. Efectele }nentionate au fost
partial compensate de impactul scaderii preturilor volatile ale produselor alimentare.
Rata anual3 a inflatiei de bazi a depasit marginal nivelul prognozat, atingand in luna
august 1,6 la sutd, pe seama accelerdrii cresterii preturilor serviciilor si, in mai mica
masurd, a preturilor produselor alimentare procesate. Pe fondul evolutiei cererii
interne, cresterea economica a inregistrat in trimestrul Il 2017 o noua accelerare de
ritm, peste asteptari, dinamica anuald a PIB real urcand la 5,9 la sutd, de la 5,7 la suta
in trimestrul anterior.

fn sedinta din 3 octombrie 2017, cele mai recente evaludri reconfirmau perspectiva
continudrii cresterii ratei anuale a inflatiei in urmdtoarele luni, intr-un ritm usor mai
alert decét cel din prognoza pe termen mediu publicata in Raportul asupra inflatiei din
august 2017, insa aceasta evaluare era in continuare grevata de riscuri si incertitudini
sporite, asociate evolutiilor din mediul intern si din cel extern. Pe plan intern, acestea
erau asociate conduitei politicii fiscale si a celei de venituri, precum si perspectivei de
evolutie a preturilor administrate (gaze naturale, energie electrica) si a celor volatile
ale produselor alimentare. Pe plan extern, persistau sursele de riscuri identificate
anterior, la care se addugau cele de escaladare a unor tensiuni geopolitice.

Pe baza datelor disponibite si in contextul riscurilor si incertitudinilor evidentiate,
Consiliul de administratie al BNR a hotarat initierea unei ajustari a conduitei politicii
monetare, prin ingustarea coridorului simetric format de ratele dobanzilor la
facilitatile permanente in jurul ratei dobénzii de politica monetard la +1,25 puncte
procentuale, de la +1,50 puncte procentuale. Totodatd, banca centrala a mentinut
neschimbate nivelul ratei dobanzii de politica monetara —la 1,75 la suta pe an - i
ratele rezervelor minime obligatorii la nivelurile existente si a decis continuarea
gestionarii adecvate a lichiditatii din sistemul bancar.

Perspectivele inflatiei

Rata anuald a inflatiei IPC este proiectata la valoarea de 2,7 la suté la sfarsitul anului
2017, 3,2 la sutd la finele anului 2018 si 3,1 la suta la orizontul prognozei (trimestrul 11l
2019). Fata de Raportul din august, proiectia privind rata anuala a inflatiei [PC a fost
revizuita in sus pentru finele anului curent (+0,8 puncte procentuale), in timp ce
pentru sfarsitul anului 2018 valoarea proiectatd se mentine la nivelul anticipat
anterior, Pe termen scurt, revizuirea se datoreaza proiectdrii unor contributii mai
ridicate ale componentelor exogene ale cosului de consum (indeosebi preturile
combustibililor si cele administrate). Tn acelasi timp, dinamica anuala a indicelui
CORE?2 ajustat a fost revizuita in sens descendent pe tot intervalul analizat, ca efect al
persistentei tractiunii mai ample provenind din partea evolutiilor mediului extern?,

O setie de indicii cu privire la natura recentd a factorilor determinanti ai dinamicii indicelui CORE2 ajustat au fost
prezentate in Caseta 2 din Raportul asupra inflatiei, ediia mai 2017. Evidentele empirice acumulate ulterior au indicat
continuarea reducerii intensitétii relatiei dintre nivelul activitatii economice de pe plan intern si inflatia de baza.
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Prognoza ratei inflatiei in ciuda revizuirii la valori mai ridicate pe cea mai

variatie anuald (%); sfarsit de perioada

mare parte a intervalului de prognoza a excesului de

cerere din economie. Calculata la taxe constante,

tinta stationara multianual’ rata anuala a inflatiei IPC se va plasa inca de la finele
deinflatie:2,5%x1pp acestui an in jumatatea superioara a intervalului

tintei, atingand 3,3 la sutd, urmand sa decelereze

treptat la 3,1 la suta la sfarsitul anului 2018 si la

2,9 la suta in trimestrul Iil 2019.

(T A T
2017

o P ===== P( (taxe constante)

Sursa: INS, proiectie BNR

Cresterea economica din anul 2017 va cunoaste o
accelerare de ritm comparativ cu 2016, urmand a se
plasa in jurul valorii de 6 la sutd, substantial peste
dinamica PIB potential. Pe de o parte, pe fondul
revizuirii la valori mai ridicate a deviatiei PIB, deficitul
T | bugetar structural (componenta discretionara a

2018 219 politicii fiscale) a fost usor reevaluat in sens ascendent,
nsa impactul stimulativ al acestuia in 2017 ramane
substantial inferior celui evaluat pentru 2016.
Pe de alta parte, cresterea economica a partenerilor
externi ai Romaniei® este de asteptat sd se consolideze in jurul valorii de 2 la sutd, cuo
dinamica mai semnificativé in anul curent, inchiderea gap-ului negativ al PIB extern fiind
evaluata a fi avut loc in prima parte a acestui an. Principalul determinant al cresterii
economice va ramane consumul privat, a carui dinamica se va tempera insa in cursul
anului viitor, in timp ce ritmul anual al formarii brute de capital fix va redeveni pozitiv in
acest an si va cunoaste ulterior o usoéré accelerare, inclusiv pe fondul preconizarii
unei imbunatatiri in atragerea de fonduri europene structurale si de investitii. Evolutia
consumului privat o va reflecta pe cea a venitului disponibil real, in conditiile masurilor
de relaxare fiscal3, ale celor care vizeaza politica veniturilor in sectorul public, precum
si ale majorarilor salariale din sectorul privat, pe fondul anticipérii mentinerii ratei
somajului la nivelurile reduse inregistrate in perioadele recente. Conform scenariului
de baza, conditiile favorabile de creditare sunt de asteptat a stimula evolutia ambelor
componente ale cererii agregate pe intregul interval analizat.

Pe fondul avansului semnificativ, revizuit ascendent, al cererii interne, ritmul de crestere
a importurilor de bunuri si servicii este anticipat a-l depasi pe cel al exporturilor; astfel,
deficitul de cont curent va inregistra valori mai ridicate comparativ cu cele din 2016,
plasandu-se, pe termen mediu, in apropierea valorii de 3 la suta. Finantarea deficitului
extern este de asteptat a continua sé fie asigurata preponderent prin fluxuri de capital
stabile si negeneratoare de datorii, proportia acestora fiind insa preconizata sa
cunoasca o diminuare comparativ cu 2016. La aceasta contribuie evolutia anticipat
mai redusa atét a fondurilor europene structurale si de investitii atrase, cat siceaa
intrarilor de investitii striine directe®. In aceste conditii, redeschiderea deficitului de
cont curent pe seama accelerarii consumului si a majorarii deficitului bugetar prezinta
potentialul de a periciita echilibrele macroeconomice, cu impact direct asupra fluxurilor

Evaluata prin intermediul PIB UE efectiv, mésura a cererii externe calculatd pe baza structurii exporturilor romanesti pe {ari
de destinatie din cadrul UE.

Degsi, In structurd, acestea au cunoscut o imbunétatire, reflectatd prin cresterea ponderii componentei ,participatii la
capital”.
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de capital adresate economiei romanesti, in conditiile in care evolutia contului curent
din Romania este divergent fatd de cea inregistrata in celelalte economii emergente din
regiune.

Traiectoria reevaluati a deviatiei PIB continua s fie influentata de evolutia venitului
disponibil real al gospodariilor populatiei, pe fondul masurilor de relaxare fiscala si al
celor care vizeaza politica veniturilor, de stimulativitatea conditiilor monetare reale in
sens larg, desi dinamica acestora cunoaste o atenuare pe termen mediu, si de trecerea
in teritoriul pozitiv, in cursul anului 2017, a gap-ului cererii externe.

Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat va atinge 2 la suta la sfarsitul anului 2017 si

3,7 la sutd la finele celui viitor. Tn ambii ani, valorile proiectate sunt mai reduse decat
cele publicate in Raportul precedent. Dupa epuizarea impactului modificarii cotei TVA,
rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat se pozitioneaza peste nivelul tintei de inflatie

(cu 0,3 puncte procentuale in trimestrul | 2018 si 1,2 puncte procentuale in trimestrul IV
2018). Traiectoria componentei este configuratd, in principal, de evolutia deviatiei PIB,
la care se adauga dinamizarea treptata a anticipatiilor privind inflaia ale agentilor
economici, precum si influente provenind din partea cresterii preturilor de productie
interne, in contextul mentinerii presiunilor ample din partea costurilor unitare cu
salariile. In acelasi timp, in conditiile plasarii ratei inflatiei a principalilor parteneri
comerciali externi ai Romaniei semnificativ sub nivelul de 2 la suta si pe fondul
acomodarii expansiunii consumului intr-o mai mare masura pe seama importurilor

de bunuri comparativ cu productia internd, mediul extern va continua sa exercite
importante presiuni de temperare a dinamicii inflatiei de baza interne.

Contributia cumulata a componentelor de inflatie exogene sferei de actiune a politicii
monetare la rata anuald a inflatiei IPC este de 1,5 puncte procentuale la sfarsitul anului
2017 si de 1 punct procentual la finele celui viitor, valori revizuite in sens ascendent,
cu precidere pentru anul curent. In structurd, evolutia preturilor combustibililor a

fost revizuitd in sus in prima parte a intervalului de prognoza, reflectdnd dinamica
cotatiilor internationale ale petrolului, precum si cresterea accizei la carburanti.

In acelasi timp, contributia produselor cu preturi administrate la rata anuala a inflatiei
reflectd ipoteza de finalizare a procesului de liberalizare a pretului energiei electrice la
sfarsitul anului curent, precum si majorarile anticipate ale pretului gazelor naturale
din perioadele urmatoare.

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

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata a fi refativ
echilibrata. In actuala conjunctura continua s prezinte relevanta seturile de masuri
de politici fiscala si cele care vizeaza veniturile, apreciate ca avand potentialul de a
genera presiuni inflationiste suplimentare, in timp ce influente de sens contrar sunt
asociate modificarii coordonatelor mediului extern.

Tn contextul necesitatii implementarii unui mix adecvat de politici macroeconomice,

ramane preocupanta conduita politicii fiscale si a celei a veniturilor, date fiind
incertitudinile privind configuratia bugetului pe intervalul de prognoza. Din aceasta

n
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perspectiva, este preocupant impactul pe care actele legislative adoptate sau aflate in
curs de adoptare - si care vizeaza aplicarea de noi stimuli fiscali ori masuri in domeniul
politicii veniturilor - |-ar putea avea asupra configuratiei viitoare a parametrilor fiscali.
In situatia in care adoptarea de mésuri fiscale corective pentru incadrarea deficitului
bugetar in tintele propuse ar viza preponderent comprimarea cheltuielilor destinate
investitiilor publice, exista riscul afectarii potentialului de crestere a economiei,
inclusiv in conditiile intéarzierilor deja constatate in absorbtia fondurilor europene
structurale si de investitii. In acelasi timp, in conditiile in care eventualii stimuli fiscali
ar viza cu precadere amplificarea consumului si in masura in care dinamica acestuia
s-ar rasfrange intr-o accentuare a dezechilibrului extern al economiei, consecinta ar
putea fi reevaluarea graduiui de risc asociat de investitorii stréini plasamentelor
financiare in economia interna si, implicit, afectarea in mod direct a fluxurilor de
capital stabile adresate economiei romanesti.

Evolutiile de pe plan global continua si reprezinte surse apreciabile de riscurila
adresa coordonatelor scenariului de baza. Astfel, in contextul evidentelor privind
cresterea importantei relative a factorilor externi in detrimentul celor interni in
explicarea variatiei preturilor de consum, o persistentd mai ampla decat cea
presupusa in scenariul de baza a dinamicilor relativ reduse ale preturilor de la nivel
global, in general, si din zona euro, in particular, are potentialul de a genera abateri in
jos ale ratei anuale a inflatiei de la traiectoria prognozata. Tot pe plan extern, continua
sa fie relevante incertitudinile cu privire la impactul politicilor economice ale SUA, al
viitoarei configurdri a politicii monetare a Fed si BCE si al negocierilor pentru Brexit
asupra cadrului macroeconomic global, intr-un context caracterizat prin tensiuni
geopolitice si incertitudini cu privire la tractiunea asupra cresterii economice
exercitata de marile economii emergente (in special China).

in privinta componentelor cosului IPC exogene din punct de vedere al sferei de actiune
a politicii monetare, tiscurile sunt evaluate a fi relativ echilibrate. Raman insi relevante
incertitudinile privind ajustarile viitoare ale preturilor administrate - in lipsa unor repere
clare din partea autoritatilor de profil referitoare la modificari viitoare de preturi -,
precum si cele inerente asociate conditiilor meteorologice, cu potential de a influenta
in ambele sensuri oferta de produse agricole si, implicit, preturile interne ale
alimentelor.

Decizia de politica monetara

Date fiind caracteristicile traiectoriei actualizate a ratei anuale prognozate a inflatiei

si determinantii sai, precum si riscurile la adresa acesteia, avand ca surse majore
conduita politicii fiscale si a celei de venituri si incertitudinile legate de cresterea
economica in zona euro si pe plan global, Consiliul de administratie al BNR a hotarat
continuarea ajustarii conduitei politicii monetare, prin ingustarea coridorului simetric
format de ratele dobénzilor la facilitatile permanente in jurul ratei dobanzii de politica
monetara la 1,00 punct procentual de la +1,25 puncte procentuale si prin gestionarea
fermd a lichiditatii din sistemul bancar. De asemenea, Consiliul de administratie al BNR
a decis mentinerea ratei dobanzii de politici monetara la nivelul de 1,75 la suta si
pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor
in lei i, respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.
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1. Evolutia inflatiei
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Grafic 1.1, Evolutia infl

6 variatie anuala (%)

Tendinta pronuntat ascendenta a preturitor de consuma s-a consolidat in
trimestrul ll, chiar peste asteptari, rata anuala a inflatiei IPC crescand la

1,8 la sutd si reintrand astfel in interiorul intervalului de variatie de +1 punct
procentual asociat tintei stationare de 2,5 la sutd. Un rol important a continuat
sa revina actiunii unor factori exogeni, asociati evolutiilor pe piata energiei
electrice si cresterii neanticipate a pretului petrolului pe pietele internationale,
respectiv a accizei pentru combustibili. Totodata, presiunile acumulate pe plan
intern (accentuarea surplusului de cerere, majorarea ampla a costurilor de
productie), care au pozitionat pe o traiectorie ascendentd si asteptdrile privind
inflatia ale agentilor economici, devin tot mai vizibile la nivelul preturilor

de consum, inflatia de bazd CORE?2 ajustat accelerandu-si ritmul anual de
crestere pana la 1,8 la sutd in luna septembrie. Excluzadnd efectele directe ale
madificarilor operate la nivelul taxelor nefiscale si impozitelor indirecte, ritmul
anual de crestere a preturitor de consum s-a apropiat la finele trimestrului Il
de 2,6 la suta (2,0 la sutd in cazul inflatiei de baza; Grafic 1.1).

Trimestrul lll a continuat sa fie marcat de manifestarea
unor presiuni inflationiste provenite din partea
factorilor exogeni. Astfel, continuarea procesului

de liberalizare a pietei energiei electrice si cresterea
semnificativa a pretului de tranzactionare pe piata
concurentiald au imprimat un nou salt tarifului

atiei

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

L

ian15 ian.16

IPC

mesmeanecmeons CORE2 ajustat

oo on e IDC (taxe constante)
CORE2ajustat excl.efec

Sursa: INS, calcule si estimari BNR

energiei electrice in luna iulie (+6,8 la suta fata de
iunie). in acelasi timp, cresterea neanticipata a
cotatiei petrolului pe pietele internationale, ulterior
corectiei abrupte din luna iunie, precum si majorarea
accizei incepand cu 15 septembrie au readus dinamica
anuala a pretului combustibililor in plaja valorilor
ant? pozitive (+2,2 la sutd, comparativ cu-1,3 lasutd la
finele trimestrului Il).

Dupé evolutia benigna din ultimii 3 ani, inflatia de
baza CORE2 ajustat si-a consolidat trendul ascendent
pe parcursul anului 2017, atingand in septembrie

2 la suta ~ variatie anuala neta de efectele de runda |

teledirecte ale modificarilor cotei TVA|

ale reducerii cotei TVA. Astfel, majorarea excedentului de cerere agregata din
economie devine tot mai vizibila la nivelul preturilor de consum, cu atat mai muit

cu
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ponderea produsului in cosul de consum al inflatiei de bazi (%)
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Sursa: INS, calcule si estimari BNR

Grafic 1.2.Evolutia preturilor bunurilor incluse | disipat. Practic, tendinta de intensificare a ratei

in cosul de consum al inflatiei de baza

anuale de crestere a preturilor a fost din nou aproape
generalizata la nivelul produselor incluse in inflatia de

“ septermbrie 2017 baza (Grafic 1.2).
iHunie 2017

Comparativ cu proiectia, dinamica inflatiei de

baza din trimestrul il s-a situat peste asteptéri

{cu 0,2 puncte procentuale), cresterea mai pronuntata
datorandu-se, in principal, unor presiuni relativ mai
ample resimtite pe segmentul alimentar, care au
marcat, de altfel, intregul parcurs al inflatiei de baza
de la inceputul acestui an. Reluarea cresterii cotatiilor
unor materii prime reprezentative (indeosebi carne

si lapte) si extinderea ampla a costurilor cu forta de

9876543210123 4567809..% munca au antrenat dinamizarea ritmului de crestere
variatia anuald a pretului de consum (calculati la faxe constante; %) a preturilor de productie in industria de profil,

miscarea fiind preluata relativ rapid de preturile de
consum in contextul cererii robuste existente pe plan
intern. Evidentele empirice releva faptul ca o majorare a pretului de productie in
industria alimentaré se transmite in proportie de o treime la nivelul preturilor de
consum ale alimentelor procesate intr-un trimestru, transmisia urcand gradual pana la
doua treimi in decurs de un semestru si la peste 80 la sutd pe parcursul unui an
(Caseta 1).

0 tendinta ascendentd s-a conturat si in cazul preturilor de desfacere ale bunurilor
nealimentare, insé mai putin pronuntats, date fiind: (i) dominanta importurilor pe
aceastd piatd; (i) probabilitatea adoptérii unor politici comune in stabilirea preturilor
la nivel transnational de catre marii operatori, precum si (iii) climatul concurential,
accentuat de cresterea importantei relative a comertului online. In acelasi sens au
evoluat si tarifele serviciilor de piata (+1,9 la suta in termeni anuali in septembrie,
exclusiv efectul direct al reducerii cotei TVA), pe fondul deprecierii monedei nationale
fata de euro in ultimele 2 luni ale trimestrului lll, dominanta serviciilor cu preturi
exprimate in valutd in structura grupei (telefonie, transport aerian, chirii) conferindu-le
o senzitivitate pronuntata la fluctuatia cursufui de schimb.

Singurele evolutii in sens descendent observate pe parcursul trimestrului Il au vizat
preturile produselor din tutun (-1,7 puncte procentuale, pana la 2,1 la sutd), pe seama
unui efect de bazd, respectiv preturile volatile alimentare (-2 puncte procentuale, pana
la 5,1 la sutd), ca urmare a corectiei cresterilor ample ale preturilor citricelor si fructelor
meridionale, induse in prima jumatate a anului 2017 de conditiile meteorologice
nefavorabile la nivel european.

Asteptarile privind inflatia au continuat sa se plaseze pe o traiectorie crescatoare in

perioada iulie-septembrie, cu precidere cele pe termen scurt. Astfel, in toate sectoarele
economice acoperite de Sondajul DG ECFIN (industrie, constructii, servicii, comert),
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Grafic 1.3. Anticipatii privind evolutia preturilor
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Nota: Seriile au fost calculate ca deviatii fata de media pe termen lung (2005-2017).
Sursa; Sondaj INS/CE-DG ECFIN

1. Evolutia inflatiei

soldurile conjuncturale privind evolutia preturilor in urmatorul trimestru s-au majorat
in intervalul iulie-septembrie, depasind chiar media pe termen lung in cazul comerfului
si al serviciilor. O miscare ascendenta a inregistrat, de asemenea, soldul conjunctural
al opiniilor consumatorilor formulate pentru urmatoarele 12 luni (Grafic 1.3).1n ceea
ce priveste analistii bancari (sondaj BNR), anticipatiile acestora privind inflatia la finele
anului curent s-au ajustat gradual in sens ascendent in perioada analizata, asteptarile
pe termen mai lung (orizontul de 1 an si 2 ani) ramanand inséancorate in interiorul
intervalului tintei.

B. Operatori industrie, constructii si servicii

* industrie 3 luni)
mmenene CONSErUCi (3 luni)
s servicit (3 Tuni; sc.dr.)

Rata medie anuala a inflatiei IAPC si-a intensificat ritmul de crestere pana la 0,5 la suta
in luna septembrie, nivelul inca redus datorandu-se efectelor statistice aferente
multiplelor reduceri ale cotei TVA si eliminarii unor taxe nefiscale din perioada vizata
de calculul indicatorului. Comparativ cu media UE insa, ecartul s-a accentuat usor,
pana la -1 punct procentual, in conditiile mentinerii unui parcurs relativ robust al
inflatiei din UE.

Similar evolutiei din trimestrul ll, rata anuala a inflatiei a continuat sa surprinda in sens

ascendent, pozitionandu-se in luna septembrie cu 0,2 puncte procentuale peste
proiectia inclusa in editia din luna august a Raportului asupra inflatiei. Principala
contributie a revenit subestimarii inflatiei de baza, pe fondul presiunilor interne in
crestere, in timp ce la nivelul componentei volatile, impactul cresterii peste asteptari
a pretului combustibililor a fost aproape integral compensat de evolutia preturilor
volatile alimentare.
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Caseta 1. Transmisia modificarii preturilor productiei industriale
pentru piata interna n variatia preturilor de consum

Asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor constituie obiectivul fundamental al
BNR, prin urmare, modul in care sunt stabilite si modificate preturile finale, platite
efectiv de consumatori, reprezinta o directie importanta in activitatea de cercetare
si analizd dedicatd mecanismului de transmisie a politicii monetare. Tn structura
preturilor de consum, cea mai importantd componenta este reprezentata de pretul
de achizitie al marfurilor, cu o pondere estimata in intervalul 70-80 la suti. La nivel
agregat, producatorii interni raman principalii furnizori de bunuri de consum,
chiar dacd, in ultimii ani, cota acestora a fost afectata de concurenta importurilor
(in diminuare de la circa 60 la suté in anul 2013 la aproape 50 la suta in prezent);

fn consecinta, acumularea de presiuni inflationiste pe aceasts filierd devine tot mai
relevantd in contextul actual in care mediul extern si-a diminuat rolul de factor
compensator, odata cu disiparea influentelor dezinflationiste transmise prin acest
canal. Prin urmare, caseta de fata isi propune sa evalueze in ce masuri modificirile
preturilor productiei industriale pentru piata interna (IPPII) sunt preluate de variatia
preturilor de consum.

Ex ante, este de anticipat o valoare subunitara a acestei transmisii, pretul de achizitie
fiind doar o componenta a pretului final. In plus, modificarea preturilor se realizeazs
cu o anumita frecventd, politica de preturi fiind stabilita la nivel de agent economic,
astfel ca o anumita intarziere in realizarea acestei transmisii este, de asemenea,

de asteptat®,

in evaluarea transmisiei modificarii preturilor productiei industriale in variatia
preturilor de consum trebuie avute in vedere diferentele existente intre structurile
celor doi indici de pret (indicele preturilor de
Grafic A. Structura indicilor de pret consum ~ PG, respectiv indicele preturilor
productiei industriale pentru piata interna — IPPII).
Astfel, existd bunuri ale caror preturi se regasescin
calculul 1PC, dar nu si In cel al IPPII - de exemplu,
alimentele neprocesate (legume, fructe) sau
serviciile. In acelagi timp, IPPII reflects evolutia
tuturor categoriilor de bunuri industriale, in timp ce
relevante pentru transmisia studiata sunt preturile
de productie ale bunurilor de consum, care includ
deja evolutia costurilor antrenate de alte
componente (bunuri intermediare, de capital,
energetice). In plus, IPC utilizeazd o schemé de
ponderare actualizata anual, bazata pe structura
IPPIl bunusi de consum CORE2 ajustat exclusiv servidi achizitiilor de bunuri si servicii destinate consumului
bauturisi tutun ® mabils populatiei din urma cu 2 ani, in timp ce in cazul
Winciliminte # imbricaminte indicelui preturilor productiei industriale ponderile
alte bunuri nealimentare alimente sunt actualizate mult mai rar (cele utilizate in

Sursa: INS, Eurostat, calcule si estimari BNR prezent reflectd structura productiei din anul 2010).

0 contributiila structura indicelui (%)

80

60

20

5 Potrivit unui sondaj privind mecanismul de stabilire a preturilor, efectuat de BNR in anul 2014, peste 50 la suti dintre

companii reevalueaza preturile periodic {politica de tip time-dependent), insa acestea sunt modificate efectiv doar atunci
cand apar informatji noi referitoare la mediul economic (lordache si Pandioniu, 2014).
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Grafic B. Evolutia preturilor bunurilor de consum |  De asemenea, modificarile impozitelor indirecte si
,  Variti anuals (36 variafe anuals 99 Zle costurilor de.distribuw;ie afecteaz:?} doar preturile
" e consum, nu si pe cele de productie.
8 40
7 351 Tindnd cont de diferentele decelate la nivelul
6 30 | metodologiei si al ariei de acoperire, analiza
5 25 | cantitativa s-a concentrat asupra acelor subindici
4 20 | careasigurd o corespondenfé cat mai buna intre
3 15 | structura ramurilor industriale si cea a cosului de
) 10| consum:IPPIl pentru grupa bunurilor de consum si
1 N 0s | CORE2 ajustat (exclusiv servicii 5i efectele de rundall
0 o 00 ale modificarilor cotelor TVA), evolutia in timp a
IATOTAIOIAIOIAIOIAIGIAIOLAIOIAY acestora fiind vizibil corelata (Graficele A si B).
a0 wn w2 013 0 N N6 AV Totodats, date fiind caracteristicile diferite ale celor
v |PPY| bunuri de consum doua segmente de piata — alimentar si nealimentar -,
s CORE2 ajustat exclusiv servici® sc. dr.) transmisia a fost studiata si separat, la nivelul celor
*) exclusiv efectele directe ale modificarilor cotelor TVA doua categorii de marfuri; analiza nu a vizat
Sursa: INS, Eurostat, calcule gi estimdri BNR segmentul energetic, intrucat evaluarea transmisiei

pretului titeiului a fost abordatd intr-o caseta

%

dedicatd, inclusa intr-o editie anterioara a Raportului asupra inflatiei (februarie
2015), iar in cazul energiei electrice si al gazelor naturale un astfel de demers nu
este fezabil, datorita caracterului reglementat al tarifelor.

Grafic C. Evolutia prefurilor marfurilor Grafic D. Evolutia preturilor marfurilor
alimentare ~ nealimentare
60 variatie anuald (%) variatie anuala (%) 6 4 variatie anuald (%) variatie anuala (%) 2
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40 4
6
30 3
2 2 3
10 1 0
0 0 3
-1 . : T HAIOIATOLAIOIAIOIAIOIAIOFAIODIAL
.20 I 2 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-30 : 23 e prefuri de consum UE-28*
FTATOTAIOIAIOIAIOTAIOIAIOIAIOIAL pretur?deconsum_RO*‘*
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2007 prefuri de productie RO™* (sc. dr.)
. - . . )
e returi de productie preturi de consum™ (sc. dr.) ) md|ce'ca|_cu!at agregand preturllg de consum alebunurilor
o e imMDOrt .. e atil marfuri aliment durabile si cele ale bunurilor semidurabile
preguri deimport, ; cotafii marfuri amentare **) exclusiv efectele directe ale modificarilor cotelor TVA
* exclusiv efectele directe ale modificérilor cotelor TVA **) bunuri de consum exclusiv alimente, bauturi, tutun
Sursa: INS, Eurostat, FAO, calcule si estimiri BNR Sursa: INS, Eurostat, calcule i estimdri BNR

Rezultatele estimarilor bazate pe modele de tip vector de corectie a erorilor {engl.
vector error correction model, VECM) indicd o transmisie puternica si relativ stabild in
timp a modificarilor IPPIl corespunzator bunurilor de consum in dinamica CORE2
ajustat (exclusiv servicii si efectele directe ale modificarilor cotelor TVA), aceasta fiind
evaluatd a se realiza in proportie de 70 la sutd in decurs de 1 an. Transmisia ampla se
datoreaza, in esentd, componentei alimentare, pentru care coeficientul a fost
estimat la peste 80 la suta. Principala explicatie rezida fn acomodarea consumului de
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produse alimentare preponderent pe seama ofertei interne (aproximativ 70 la sut).
Totusi, chiar daca influenta directd a mediului extern (prin intermediul importurilor de
bunuri finale de acest tip) este mai restransa in acest caz, ea ramane relevanti la
nivelul evolutiei costurilor cu materiile prime ale producatorilor locali, aliniate in
mod inerent tendintelor externe, dat fiind caracterui de economie deschisa (Grafic C).

Prin comparatie, coeficientul de transmisie este semnificativ mai redus pe segmentul
marfurilor nealimentare — aproximativ 10 la suta®. Faptul c3 dinamicile celor doi
indici sunt mai putin sincronizate in acest caz (Grafic D) se datoreaza, in principal,
inversarii raportului de forte dintre productia locald si importuri pe acest segment
de piatd (circa 80 la suta din consum este acoperit prin achizitii externe). In plus,
este posibil ca preturile de consum ale bunurilor

Grafic E. Comert modern vs. comert traditional nealimentare s manifeste o rigiditate sporita

pe piata bunurilor de larg consum

% di

100

80

60

# comert modemn® % comery traditional

* hyperrﬁarket, supermarket, discounter, cash & carry,

comparativ cu cele alimentare’.

Cresterea relevantei contextului global in explicarea
dinamicii preturilor interne a fost, probabil, favorizata
de extinderea agresiva a marilor lanturi de magazine,
integrate in retele de distributie globale, comertul
modern ajungand s detina in 2016 pozitia
dominantd, cu o cota de piata de aproximativ 57 la
suta din valoarea vanzarilor (Grafic E). In plus, puterea
de negoaciere a acestora in raport cu producatorii
interni si concurenta in crestere din partea bunurilor
de import favorizeaza o traiectorie ascendenta mai

08 2014 2015 26 moderata a preturilor de productie pe piata interna

in raport cu conditiile actuale de cerere. De altfel, pe
parcursul ultimelor trimestre au fost acumulate o

magazine de proximitate serie de evidente in legatura cu cresterea importantei
Sursz: GIK - Fast Moving Consumer Trends, 2017 relative a factorilor externi in explicarea dinamicii

6

preturilor interne de consum. Astfel de evidente au
fost analizate in cadrul Casetei 2 din editia mai 2017 a Raportuiui asupra inflatiei.

in concluzie, este de asteptat ca in pericada urmétoare traiectoria ascendents a
preturilor de consum sé continue, in linie cu tendinta observat la nivelul preturilor
de productie, reflectadnd, pe de o parte, acumularea de presiuni interne, asociate
modificérii pozitiei ciclice a economiei, far pe de alta parte, epuizarea influentelor
dezinflationiste provenite din mediul extern.

Referinte

Dhyne, E, Konieczny, J, Rumler, F. si Sevestre P. - “Price Rigidity in the Euro Area — An Assessment”,
Economic Paper 380/2009, Economic and Financial Affairs, European Commission, 2009

lordache, S. si Pandioniy, L. - ,Sondajul privind mecanismul de formare si modificare a
preturilor in Romania”, Banca Nationala a Romaniei, Caiete de studii nr. 36, 2014

Estimarile indicé un coeficient de transmisie de aproximativ 10 la suta in prezent, in ugoara diminuare comparativ cu anul
2014 (14 la suté). Rezultatele trebuie interpretate insa cu precautie, fiind senzitive la modificarea cadrului de estimare. Spre

deosebire, estimérile la nivelul intregii grupe de bunuri de consum si cele referitoare la segmentul marfurilor alimentare
sunt robuste, indiferent de specificatia aleasa.

Dhyne et al. (2009) identificd un astfel de fenomen la nivelul zonei euro, rezultatele sondajelor desfasurate in randul
companiilor din statele membre aritand ca frecventa modificarilor de preturi este semnificativ mai ridicata in cazul
bunurilor alimentare comparativ cu cele nealimentare.
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Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica
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Evolutii ale activitatii economice

J

1. Cererea si oferta

Cresterea alerta Inregistratd de economia romaneascd in 2016 s-a accentuat

n prima jumatate a acestui an, avansul din trimestrul Il (6,1 la sutd In termeni
anuali) fiind printre cele mai ample la nivelul UE-28. Cererea de consum
continua sa exercite influenta dominanta, sub impulsul stimulativ al unei
politici fiscal-bugetare prociclice. Expansiunea rapidd a activitatii economice
antreneaza insd presiuni In crestere asupra pozitiei externe, in conditiile in care
o parte semnificativa a absorbtiei interne este acoperita pe seama importurilor.
Avansul acestora din urma erodeazd parcursul favorabil inregistrat de exporturi
pe fondul noilor intrari de investitii strdine directe si al consolidarii cererii din
partea economiilor europene. In ceea ce priveste acumularile de capital fix,
trimestrut Il intrerupe seria scaderilor succesive in termeni anuali, dar contractia
severd a investitiilor in infrastructurd rdmane preocupanta, dat fiind impactul
negativ asupra potentialului de crestere economica (Grafic 2.1).

Consumul privat a continuat sa se extinda intr-un ritm alert in trimestrut Il (7,5 la sut3,
variatie anuald), fiind alimentat de cresterea puterii de cumparare a populatiei, sub
efectul contextului de pe piata muncii, in continuare favorabil din perspectiva veniturilor
populatiei si a gradului de ocupare. Apetitul pentru consum al populatiei a fost, de
asemenea, sustinut de resursele imprumutate, volumul creditelor noi pentru consum
si alte scopuri mentindndu-si tendinta crescatoare. Evolutia pozitiva a puterii de
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Grafic 2.2. Activitatea comerciala
si increderea populatiei

variatie anuald (%)

[ (I | A
2014 2015

wn retall exdl. auto
s comert auto

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

increderea consumatorilor (sc. dr.)
* iul-aug. 2017 pentru cifra de afaceri din comert

cumparare din ultima perioada pare ca a antrenat si o modificare a comportamentului
consumatorilor, in sensul orientarii mai pronuntate catre produse superioare calitativ®
sau catre activitati de petrecere a timpului liber, fenomen sugerat de dinamizarea
incasarilor din servicii de piata.

Perspectivele de crestere a consumului populatiei se
mentin si in a doua jumdtate a acestui an, primele
semnale indicand o evolutie robusta a cifrei de
0 afaceri din comert in intervalul iulie-august, atatin
ceea ce priveste achizitiile de bunuri de folosinta
indelungata {mai ales in cazul produselor destinate
dotarii locuintelor), cat si pe segmentul bunurilor de
uz curent. Tendinta ascendentd este sustinutd de noi
majordri ale veniturilor populatiei, operate incepand
cu 1 iulie 2017 (aprobarea cresterii punctului de
pensie si a veniturilor salariale pentru anumite
categorii de personal bugetar). In acelasi timp,
R R indicatorii de incredere in rdndul consumatorilor si al
2016 2017 operatorilor din comert si servicii® se mentin la valori
relativ ridicate (Grafic 2.2).

medie trimestriala, puncte, s.a.

Executia bugetului general consolidat aferenta
trimestrului |l s-a finalizat cu un deficit de 7,8 miliarde
lei (echivalentul a 0,9 la suta din PIB'), dupa ce in
primele 3 luni ale anului se consemnase un surplus (1,5 miliarde lei, reprezentand

0,2 la suta din PIB)"". Revenirea la un sold bugetar negativ a reflectat cu precadere
cresterea substantiala a cheltuielilor bugetare totale'?, generata atat de componenta
curentd a acestora (cheltuieli cu bunuri si servicii, de personal, de asistenta socials, alte
cheltuieli de natura transferurilor'), cat si de cea de capital'. Ea s-a datorat si relativei
scaderi a veniturilor totale', in principal ca urmare a comprimarii veniturilor fiscale's,
efecte opuse ca sens, dar de mai micd intensitate, fiind exercitate de majorarea celor
nefiscale' si din contributii de asigurari.

Potrivit GfK Romania, cota detinutd de mércile private ale lanturilor de retail pe piata bunurilor de larg consum a scazut
pentru prima daté in ultimul deceniu, ajungéand la 15,3 la sut3 in trimestrul I.

Potrivit Sondajului INS/DG ECFIN din iulie-septembrie.
Pentru 2017 s-a utilizat nivelul PIB aferent coordonatelor primei rectificari bugetare din anul curent aprobate in septembrie.

Tn perioada similara din anul precedent executia bugetari generase un deficit de 6,9 miliarde lei (0,9 la suta din PIB), fats de
un excedent de 3,0 miliarde lei (0,4 la suta din PIB) in trimestrul | 2016.

Dinamica anualé reald a acestora s-a redus usor (9,0 la sutd, fatd de 10,2 la sutd in trimestrul I).

O contributie similaré a avut §i majorarea cheltuielilor cu dobanzile (in termeni anuali ins3, acestea s-au comptimat).
In aceste conditii, ritmul anual de scadere a cheltuielifor de capital s-a atenuat.

Acestea si-au accelerat usor insa ritmul anual de crestere reald la 8,5 la suta (de la 7,0 la suta).

Determinata in mare parte de diminuarea veniturilor din impozite si taxe pe proprietate; contributii similare au avut i
scéderea incasérilor din impozitul pe profit, pe salarii si venit (care in termeni anuali au continuat sa creasci, dar cu un ritm
mai putin alert) si din TVA.

Pe fondul evolutiei ascendente a incasérilor din dividendele de la companiile cu capital de stat.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 2.3. Investitii
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Grafic 2.4. Constructii de locuinte*

indice, T1 2014 = 100 medie mobila 4 trim. (%)
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constructii rezidentiale
autorizatii de construire {medie mobilad 12 luni)
anticipatii cumparare/construire/renovare locuinta (sc. dr)

¥ date ajustate sezonier

* jul-aug. 2017 pentru constructii rezidentiale si autorizatji
de construire

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR

2. Evolutii ale activitdtii economice

Desi a inregistrat cresteri rapide in prima jumétate

a anului 2017 (variatii trimestriale de 3-4 la sutd),
formarea bruta de capital fix se plaseaza in trimestrul Il
la un nivel doar marginal superior celui consemnat in
perioada similara a anului precedent (+0,2 la suta).
Avansul investitiilor a fost sustinut de expansiunea
segmentului rezidential si, reeent, de intensificarea
achizitiilor de echipamente, insa intarzierea

reludrii lucraritor de investitii ale sectorului public
continua sa exercite un impact pronuntat negativ.

In timp ce pentru primele doud componente exista
indicii favorabile si in perioada urmatoare, in cazul
investitiilor in infrastructura este putin probabila
revenirea dinamicii anuale in plaja valorilor pozitive,
date fiind contractiile severe din ultimele 3 trimestre
(Grafic 2.3).

Consolidarea din ultimii ani a venitului disponibil

al populatiei s-a regasit intr-un avans al cheltuielilor
de consum mediu pe locuitor pana la niveluri chiar
superioare perioadei de boom economic, aferente
ciclului precedent, dar si intr-o accentuare a inclinatiei
spre economisire. Acest ,confort financiar”, insotit

de accesibilitatea creditului imobiliar, a condus la
revigorarea cererii de focuinte, constructiile
rezidentiale constituind, de altfel, singura dintre
componentele majore ale cererii de investitii care a
inregistrat o evolutie constant pozitiva pe parcursul
ultimului an. Cererea de locuinte isi va pastra probabil
tendinta ascendenta in perioada urmatoare, dupa
cum sugereaza imbunatatirea anticipatiilor
consumatorilor privind intentia de a construi sau

de a achizitiona o locuinta (potrivit Sondajului
INS/DG ECFIN, in primele 3 trimestre soldurile
conjuncturale aferente acestei pozitii au fost
superioare mediei istorice), dar si cresterea cu peste
11 la sutd a suprafetei autorizate in vederea construirii

(variatie medie anuala pe ultimele 12 luni, calculata pentru luna august 2017).

Cu toate acestea, nu este exclusa o temperare de ritm a achizitiilor de locuinte, avand
in vedere decizia autoritatilor de a renunta la suplimentarea, in aceasta toamn4,

a plafonului asociat programului ,Prima casa” (Grafic 2.4).

Un impuls a acordat cererii de investitii in trimestrul Il 2017 redresarea achizitiilor de
echipamente (+6,9 la sutd, variatie anuald). Preocuparile cele mai vizibile in sensul
derularii unor proiecte destinate extinderii capacitatilor de productie, cresterii
continutului de valoare adaugata a produselor si automatizarii liniilor tehnologice
se regasesc in ramurile producatoare de mijloace de transport si produse conexe

BANCA NATIONALA A ROMANIE!
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{echipamente electrice, cauciuc), antrenate de cresterea portofoliului de comenzi
externe. Tn aceeasi nota optimista se inscriu si semnalele din industria de masini si
echipamente, a produselor electrocasnice, precum si din industria materialelor de
constructii, in cel din urma caz sub influenta cererii pe segmentul rezidential. Aceste
evolutii au contribuit, de altfel, la cresterea acceleratd a productiei industriale de la
inceputul anului curent, astfel ca aportul sectorului la dinamica PIB real in trimestrul Il
s-a ridicat la 1,9 puncte procentuale. Din perspectiva surselor de finantare, acumulérile
de capital beneficiaza, in ansamblu, de suportul consistent al investitorilor straini, in
conditiile in care profitul reinvestit in economia romaneasca'® s-a majorat de 2,7 ori

in ultimul an si jumatate.

In contrast, contributia investitiilor publice la dinamica anuala a formarii brute de
capital fix a rdmas pronuntat negativa, volumul lucrarilor in domeniul constructiilor
ingineresti plasandu-se si in trimestrul 1 2017 cu mult sub cel inregistrat in perioada
similard a anului anterior (-31 la sutd). Dincolo de efectul de baza asociat finalizarii,
n anul 2016, a procesului de rambursare de fonduri europene aferente proiectelor
de investitii aprobate in cadrul exercitiului financiar 2007-2013, declinul lucrarilor de
infrastructura s-a datorat intarzierilor produse in absorbtia de fonduri structurale

si de coeziune in cadrul noului program financiar. Demararea acestui procesin a
doua jumatate a acestui an este insa putin probabil sa readuca dinamica anuala

a constructiilor ingineresti la valori pozitive, avand in vedere mentinerea constrangerilor
de natura cheltuielilor publice de capital, prevazute in cadrul rectificarii bugetare din
luna septembrie.

Grafic 2.5. Exporturile de bunuri si servicii Exporturile de bunuri si servicii si-au pastrat

variatie anuala reald (%) ~edie timestriald, puncte

Fomwv o
2014 2015

W exporturi de bunuri si servicii
comenz pentru industrie — piafa externa
s indicatorut sentimentului economic, UE-28 (sc dr)

*) iul-aug. 2017 pentru comenzi

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

LN

traiectoria crescatoare (desi dinamica anuala s-a
15 atenuat usor, cu 1,1 puncte procentuale comparativ
cu trimestrul |, pand la 9,8 la suta). Perspectiva privind
evolutia cererii externe raméane favorabild, dupa
109 | cum sugereaza cele mai recente prognoze privind
cresterea economica a zonei euro in cea de-a doua
jumadtate a anului, dar si imbunatdtirea progresiva
103 | aindicatorului de incredere la nivelul UE-28 pe
parcursul primelor 9 luni ale anului curent (cele mai
ridicate valori din perioada postcriza). Un indiciu
WML n W suplimentar il constituie extinderea cuinca 7,8 la suta
2016 2017 a portofoliului de comenzi externe primite de
companiile industriale autohtone in perioada
aprilie-august, ritmul fiind asemanator celui din
primele 3 luni ale anului (Grafic 2.5).

112

N
‘ 106

L 100

Exporturile de bunuri s-au majorat cu 6,4 fa sut3,
aportul dominant revenind in continuare livrarilor
efectuate de sectoare precum productia mijloacelor de transport si ramurile asociate.
Dinamica volumului cifrei de afaceri pe piata externa din sectorul auto a ramas

alertd (+17 la sutd, inferioara totusi trimestrului anterior), iar deschiderea unor noi

18 Exprimat ca suma mobila pe ultimele 12 luni.
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2. Evolutii ale activitatii economice

capacitati de productie in regiunea central-europeana va mentine si in urméatoarea
perioada un nivel ridicat al cererii adresate furnizorilor locali de profil. Dincolo de
parcursul favorabil al segmentului de piese si accesorii, asteptari pozitive se contureaza,
incepand din aceastd toamna, si pe segmentul autoturismelor, avand in vedere
demararea fabricarii unui nou model Ford la uzina de la Craiova si lansarea oficiald

a noului model Duster, produs la Mioveni.

Pe o traiectorie ascendenta au continuat sa se situeze si exporturile de produse
metalurgice, redresarea rapida a volumului cifrei de afaceri pe parcursul ultimului an
{pan4 la 26 la sutd in trimestrul Il fiind impulsionatd de mentinerea masurilor luate la
nivel european in vederea reducerii competitiei neloiale din partea unor producatori
asiatici. De asemenea, o evolutie pozitiva notabila a fost consemnata si pe segmentul
materiilor prime agroalimentare (cereale si oleaginoase), unde pozitia de exportator
net s-a consolidat in ultimii ani (media aferenta perioadei 2013-2016 fiind de 2,5 ori
mai mare decat cea din intervalul 2008-2012). Un aport consistent a revenit investitiilor
efectuate de marii traderi agricoli, stimulati de potentialul agriculturii romanesti si
de amplasarea geografica, favorabila derularii tranzitului materiilor prime agricole
obtinute in tari din regiune. ’

Restrangeri ale volumelor exportate au inregistrat articolele de imbracaminte, sectorul
continuand sa se confrunte cu pierderi de competitivitate, dar si produsele din titei,
pe fondul volatilitatii induse de calendarul lucrarilor de revizie ale rafinariilor (care au
afectat activitatea de productie in perioada februarie-mai) - in ansamblu, acest sector
si-a pastrat insa parcursul favorabil, iar operatorii de profil continua sa deruleze
investitii.

importurile de bunuri si servicii si-au pastrat dinamica alerta in trimestrut l (11 la suta
in termeni reali), evolutia reflectdnd mentinerea la cote ridicate a absorbtiei interne
si extinderea exporturilor. Astfel, achizitii in crestere au fost observate in cazul
bunurilor intermediare si de capital, atat in corelatie cu integrarea anumitor segmente
industriale in retelele internationale de productie (cum este cazul importurilor de
componente auto), cat si cu redresarea investitiilor in sectorul industrial (masini,
echipamente, aparate de masura si control). De asemenea, cererea de consum a
continuat sa stimuleze importurile (+5,6 la suta variatie anuala pe acest segment),
evolutia fiind de natura a alimenta efectul de eroziune generat asupra balantei
comerciale de soldul schimburilor externe pe acest segment de produse, in conditiile
in care o sustinere ferma din partea exporturilor de bunuri de consum intarzie sa

se manifeste.

Deteriorarea soldului comercial continua sa fie partial compensata de mentinerea
unor incasari nete robuste din prestari de servicii internationale (2,1 miliarde euro,
acoperind circa 70 la sutd din deficitul balantei bunurilor in trimestrul ll). Cu toate
acestea, tendinta de temperare a vitezei de crestere a surplusului contului de servicii,
vizibila in primele 8 luni ale anului curent si determinata in buna masura de apelul in
crestere al populatiei la servicii externe de turism si transport, sugereaza posibilitatea
unei epuiziri a capacitatii acestuia de a contrabalansa deficitul comercial. In acelasi
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Grafic 2.6.Finantarea deficitului de cont
curent din surse negeneratoare de datorie

miliarde euro; sold

2014

& cont curent

» investitii strdine directe

2015

transferuri de capital*

¥ in principal fonduri europene destinate investitilor

Sursa: BNR

context mentionam si unele semnale negative conturate in ultima perioada pe
segmentul transporturilor rutiere de marfuri, de natura a afecta evolutia pe termen
mai lung a acestui sector si, implicit, a incasarilor din strainatate, data fiind pozitia
dominanta detinuta de activitatea pe rute internationale. Astfel, tot mai multi
operatori de profil si-au intrerupt investitiile pentru
madrirea parcului de masini noi, principalele motive
invocate fiind lipsa personalului calificat, nivelul
precar al infrastructurii rutiere locale, la care se
adauga modificarile legislative din unele state
europene.

Expansiunea ciclica a economiei, de asteptat sa
caracterizeze intregul an, genereaza preocupare

la adresa pozitiei externe, deficitul contului curent
din primele 7 luni depasind deja valoarea aferentd
intregului an 2016. O evolutie nefavorabila se

i observa si in ceea ce priveste finantarea acestui

216 81uni 2016 8luni 2017 deficit, in sensul in care, dupa ce in ultimii ani fluxurile
de capital negeneratoare de datorie (in principal
investitii strdine directe si fonduri europene
destinate investitiilor) au acoperit integral soldul
contului curent, in perioada ianuarie-august 2017
gradul de finantare a scdzut la 78 la suta (Grafic 2.6).

Productivitatea muncii

La nivelul intregii economii, productivitatea muncii si-a diminuat sensibil ritmul anual
de crestere in trimestrul Il (+1 la suta fata de 4,7 la suta in trimestrul precedent), pe
fondul majorarii spectaculoase a numarului angajatilor pe cont propriu in agricultura
si, mai ales, al lucratorilor familiali neremunerati (predominant inactivi anterior);
miscarea ar putea fi asociata, cel putin in parte, deschiderii in luna aprilie a sesiunii de
depunere a proiectelor pentru finantare europeana pe mai multe scheme de sprijin
aferente exercitiului financiar 2014-2020" si nu are, probabil, un corespondent
imediat la nivelul productiei. Dinamici ridicate ale productivitatii continua sa fie
vizibile in sectorul comercial si in industrie, odata cu accentuarea pantei ascendente

a ciclului economic, in timp ce absenta investitiilor in infrastructura contribuie la
adancirea contractiei in sectorul constructiilor.

Dincolo de influenta factorului ciclic, prevalenta in ultimii 2 ani, traiectoria ascendenta
a productivitatii muncii din perioada postcriza a fost sustinuta de o realocare eficienta
aresurselor, in conditiile in care sectoare importante ale economiei s-au reasezat pe o
structurd mai competitiva: in industrie, ramurile caracterizate de o utilizare intensiva a
fortei de munca au pierdut teren in fata celor cu un grad mai ridicat de tehnologizare,
comertul modern a luat treptat locul celui traditional, iar activitatea IT&C a facut pasi

Finantarea proiectelor de dezvoltare a agriculturii in cadrul actualului program financiar nu a intimpinat dificultati, ramburséri
de fonduri inregistrandu-se incd din prima jumatate a anului 2016. in schimb, absorbtia pentru finantarea proiectelor de
investitii care intra in sfera politicii de coeziune {in cadrul carora investitiile in infrastructurd ocup un loc important) a fost
deblocaté abia in vara anului curent, odata cu incheierea procesului de acreditare a autoritatilor de management.
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Grafic 2.7. Dispersia productivitatii muncii de la furnizarea unor servicii externalizate, auxiliare
activitatii de baza, catre infiintarea unor centre de

10
dezvoltare software, cu potentialul de a crea o valoare
09 adaugatd mai mare. Un rol-cheie in conturarea
acestor tendinte a revenit investitiilor straine directe,
08 profilul firmei productive din Romania corespunzénd
2 unei companii mari, tinere, care apar{ine sectorului
= rivat, are capital majoritar strdin si face parte dintr-o
07 : 3 )
structurd de tip companie-mama - subsidiard. Totusi,
06 relatiile de afaceri dintre astfel de firme si cele
autohtone par sé fi favorizat difuziunea avantajelor
05 competitive la nivelul intregii economii, prin
05 06 07 08 09 10| preluarea modelului de management sau chiar
013 a unor tehnologii, ceea ce a contribuit probabil la
Nota: Indicatorul dg disper.sie relativa a qistribu;iei‘productivitz‘“atii nungcii reducerea dispersiei relative intre eficienta celor
afost determinat prin raportarea intervalului intercuartilic la valoarea . ’
celel de-a treia cuartile. In sectoarele plasate sub prima bisectoare, mai putin productive si a celor mai productive
dispersia s-a redus fn 2016 fata de 2013. In analiza au fost incluse e 1a e .
diviziunile CAEN 1 - 63. companii din economie in perioada 2013-2016
Sursa: MFP, calcule BNR (Graﬁc 2.7).

Grafic 2.8. Indicatorul de necorelare a calificarilor| Sustinerea acordatd cresterii productivitatii muncii de

pe piata muncii* investitiile din sectorul privat nu a fost dublata insa
% puncte procentuale, medie mobild 4 trimestre de un aport similar din partea sectorului public,
absenta progreselor in domeniul infrastructurii
0 continuand sa inhibe mobilitatea capitalului si a
15 fortei de munca si, prin urmare, sa limiteze castigurile
1 de productivitate. Astfel, inexistenta unei infrastructuri
; adecvate de transport a condus fa aparitia unor
concentriri investitionale si de activitate in regiunile
0 cele mai apropiate de pietele de desfacere din vest,
I O TN 2 O O I o ) . L.
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 contribuind la tensionarea suplimentara a pietei
 primar si gimnazial  # ficeal, posticeal si profesional muncii, afectatd deja de un somaj structural ridicat
universitar total si de discrepante majore intre pregatirea fortei de
*) calculat ca suma a modulelor diferentelor inregistrate pe fiecare munca disponibile si cerintele angajatorilor; cele

nivel de instruire Intre oferta de forta de munca (aproximata prin
ponderea somerilor cu un anumit nivel de instruire in total ) si N . .
cererea de forté de munca {aproximata prin ponderea persoanelor]  inregistreze la extremele spectrului de instruire,

ocupate cuacelagi nivel de instruire i total) cu precizarea ci in cazul persoanelor cu nivel ridicat
de pregatire oferta este mult mai redusa decat
cererea, iar in cazul celor cu nivel scazut de pregatire
raportul este invers (Grafic 2.8). in plus, absenta oportunitatilor de angajare in alte
regiuni ale tarii a insemnat o adancire a decalajelor regionale, incurajarea emigrarii
si deteriorarea competentelor capitalului uman rdmas in urma.

mai pronuntate neconcordanie continua sa se

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Grafic A. Evolutia salariului mediu brut

Caseta 2. Relatia salarii-productivitate si implicatiile asupra inflatiei

Desfasurarea unei activitati economice in conditiile unei decuplari persistente intre
costul unitar cu forta de munca si beneficiul asociat utilizarii acestui factor de
productie, respectiv productivitatea muncii, nu este fezabila pe termen lung, cei doi
indicatori fiind indisolubil legati atét in plan microeconomic, cét si la nivel agregat.
Desi un factor fundamental, productivitatea nu este singurul determinant al dinamicii
costurilor salariale de-a lungul ciclului economic, un rol important revenind evolutiei
conditiilor de pe piata muncii. Astfel, in faza de expansiune economic, extinderea
activitatii peste nivelul potential conduce la cresterea cererii de fortd de muncé
peste oferta disponibild, avand ca rezultat o majorare a costurilor salariale, posibil
superioara celei a productivitatii muncii. in sens contrar, in faza de recesiune,
restrangerea activitatii economice genereaza un excedent de fortd de muncs,
acesta exercitand presiuni in sensul ajustarii salariilor.

Formarea unui decalaj persistent intre ritmul de

si a productivitatii muncii in economie crestere a costurilor salariale si cel al castigurilor de

variafie anuala (%), s.a.

| 1 1 ]
2005 2008

e salariul mediu brut

Sursa: INS, Eurostat, estimari BNR

productivitatea muncii

productivitate este un element relevant in analiza
de politicd monetara, mai ales din perspectiva
potentialului acestuia de a genera presiuni
inflationiste prin canalul costurilor. Ih conditiile in
care, la nivelul firmelor, pretul de productie este
stabilit prin aplicarea unei marje (fixe sau variabile)
costului marginal, diferentialul pozitiv intre
dinamica salariald si cea a productivitatii muncii se
poate regasi integral sau partial intr-o crestere a
pretului practicat de firma. Aceasta transmisie este
cu atat mai probabila intr-un mediu caracterizat de

i ] i ] ! exces de cerere agregatd, trasatura care defineste,
m L 217 de altfel, contextul economic intern actual. Astfel,
dacd in perioada de revenire economici salariile
brute au evoluat in linie cu avansul productivitatii
muncii, incepand cu anul 2015 cresterea costurilor
cu forta de munca s-a consolidat sensibil peste ritmul productivitatii, similar
perioadei precriz (Grafic A). In acest context, scopul casetei de fata este acela de a
determina masura in care cresterile salariale din perioada recenta s-au datorat unor
castiguri de productivitate, respectiv altor influente asociate pietei muncii, precum
si implicatiile acestui fenomen asupra dinamicii preturilor de consum.

Determinanti ai dinamicii salariale in economie

Demersul empiric a implicat, intr-o primé etapa, estimarea la nivel macroeconomic
a unei ecuatii care sa descrie evolutia cheltuielilor salariale. Ulterior, legitura dintre
salarii si productivitate a fost evaluata si in plan microeconomic, fundamentarea
teoretica a specificatiilor estimate pornind de la un set comun de asumptii. In acest
cadru (curba Phillips pe piata muncii), dinamica salariilor este rezultatul cumulat al
influentelor exercitate de: (i) valoarea addugata creata (productivitatea muncii);
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(ii) conditiile de pe piata fortei de munca (evaluate cu ajutorul mai multor indicatori:
rata somajului, indicele conditiilor de pe piata muncii — ICPM?, deviatia numérului

de angajati din economie de la trend); (jii) anticipatiile participantilor pe piata
muncii, considerate a fi adaptive, in sensul ca asa-numitul reservation wage
(nivel-prag al castigului salarial dincolo de care potentialul angajat este dispus
sa lucreze) depinde de valorile anterioare ale salariului si ale ratei inflatiei.

Tabel A. Rezultatele estimarilor bazate pe date la nivel
macroeconomic

oLs ) 0LS
(1a) (1) v )]

Variabili dependentd ASalariul mediu brut,

N 0,64%*  0,58%* 046 (57
ASalariul mediu brut, ' ' ' )
" 007  ©1) 016 (009
0,36+ 068" 0427 041"
AProductivitatea muncii ’ ' ' '
‘ 009 (020 (©12 (009
A taad o R
ARata somajului, , 003 002 - -
001 (0,007)
0,001*
Deviafia numarului de salariafi, - - ' -
) fi,3 (0,0008)
0,001*
ICPM, . - - - !
t (0,0009)
AIRC, 0,30%* 0,28* 0,23* 0,72%**
? ©14  ©15 013 (024
*%
Constantd - - 001 -
(0,004)
Numdr de observatii 51 51 51 47
R patrat ajustat 071 0,62 0,65 067

Nota: (1) Esantionul folosit in estimare cuprinde perioada 2004-2017 pe baza
datelor cu frecventa trimestriald, ajustate sezonier.
(2)Tn cazul ecuatiei (3), a fost utilizat rata inflatiel exclusiv efectele directe
ale modificarilor cotelor TVA, exercitand influente contemporane.
(3) Tindnd cont de posibila endogenitate dintre salarii §i productivitate,
in cazul ecuatiei (1b) in estimare s-a folosit metoda variabilelor
instrumentale. .
@ *, ** si *** denota semnificatie statistica la nivelurile de 10, 5 §i
respectiv 1la sutd.
(5) Erorile standard sunt raportate in paranteze.

Sursa: INS, Eurostat, estimari BNR

Estimarile la nivel macroeconomic relevd importanta
semnificativa a productivitatii muncii in explicarea
traiectoriei salariilor (Tabel A). Astfel, indiferent de
specificatia aleasd pentru a surprinde conditiile de
pe piata muncii, contribufia acesteia s-a situat in
perioada de redresare a economiei in intervalul
3-7 puncte procentuale, asigurand acoperirea
integrala a cresterilor salariale. Totusi, sustinerea
acordata de acest factor dinamicii salariale s-a
restrans in perioada recentd; un aport in crestere
a revenit tensiondrii progresive a pietei muncii
(Grafic B), expansiunea cererii de fortd de munca
impingéand rata somajului la minime istorice.
Estimarile privind magnitudinea acestei influente
sunt insa relativ senzitive la masura utilizata
pentru a evidentia evolutia de ansamblu a pietei
mungii, contributia la dinamica salariului mediu
brut pe economie fiind evaluata in ultimul an la 1-4
puncte procentuale. Totodata, in perioada recenta
s-a remarcat o contributie pozitiva si semnificativa
din partea unor influente exogene mecanismului
descris de curba Phillips. Acestea pot fi asociate,
cel putin in parte, unor factori institutionali,
precum cresterea salariilor din sectorul bugetar si
majorarea pragului minim de salarizare, cu efecte
directe si de runda a doua propagate a nivelul
economiei.

Robustetea estimarii la nivel macroeconomic a
relatiei dintre ritmul de crestere a salariilor si cel al

20 indicele sintetic a fost determinat pe baza metodei componentelor principale, aplicate fa nivelul unui set de indicatori
relevanti pentru piata muncii (efectivul salariatilor, fluxurile de intréari si iesiri, precum si stocul de someri, asteptarile

2
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productivitatii muncii este confirmata de evaluarile bazate pe date microeconomice,
chiar daca derularea exercitiului empiric este privata, in acest caz, de prezenta altor
variabile informative cu privire la politica salariald a firmei (precum nivelul de

pregatire sau de experienta a angajatilor), care sunt indisponibile?'. Astfel, evolutia
castigului salarial la nivel de firma este intrinsec legata de valoarea adaugata creata

companiilor privind recrutdrile viitoare, locurile de munca vacante §i ponderea somerilor pe termen lung).

Tn acest context, estimarea la nivel micro include asa-numitele efecte fixe, care substituie in bloc caracteristicile individuale
ale firmelor si a caror prezentd va reduce influenta estimata a variabilelor introduse ca atare. Prin urmare, este de asteptat
ca nivelul coeficientilor asociati productivitatii determinati la nivel micro sa fie mai redus decat corespondentii la nivel

macro, diferentd care se regaseste, de altfel, in rezultatele obtinute prin cele doua abordari.
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Grafic B. Contributia factorilor determinanti de angajat in cadrul companiei, iar gradul de
la dinamica salariului mediu brut pe economie tensionare/relaxare a pietei muncii este identificat
contributii (op). 5. variatie anuals (%), s.. drept factor de influenta distinctiv pentru dinamica

5 5 salariilor, evolutia ratei somajului fiind estimat a-i
2 01 imprima acesteia modificari de sens contrar
15 151 (Tabel B).
10 10
5 5 Relevanta celor doi factori indicati de demersul
0 0 "econometric in explicarea traiectoriei salariilor
este intdritd si de evaludri calitative, rezultatele
B B sondajului privind mecanismul de stabilire si
0 | ” | 0 | " | O modificare a preturilor realizat de BNR relevand
2008 2011 2014 W7 faptul ca firmele pentru care productivitatea
?;Eiaf:gtrg;‘jului BiM salariatilor si profitabilitatea companiei reprezints
inflatie - IPC cei mai importanti determinanti ai evolutiilor

B nroductivitatea mungii

. . arsi _
Salariul medi brt (5. dh) salariale detin o pondere covérsitoare - peste

70 la sutd (lordache si Pandioniu, 2014).

Sursa: INS, calcule §i estimari 8NR

Implicatii asupra variatiei preturilor de consum
Tabel B. Rezultatele estimarilor bazate pe date plicat P Hel pret

la nivel microeconomic Cresterea preturilor de consum a reflectat insa doar
n mica masura decuplarea vizibild in ultimii ani

oLs v oLs v . — . P
intre dinamica salariului si cea a productivitatii
1 1b) 2 ) .
(ta) i) ) ) muncii. Acest fenomen s-a produs pe fondul
o 5 ) ARata de crestere a A . . o — .
Variabila dependent log(Cost salarial real), reducerii in aceasta perioada a coeficientului de

costului salarial real,
senzitivitate a ratei inflatiei la variatia costului unitar

log(Cost salarial real) 029%™ 03" - - 3 I iabi ili
s 0002  (0002) cu forta de munca (sau a altor variabile utilizate ca
0% 0005 proxy, cum ar fi deviatia de la trend a salariului
loglProductivitateamundil 0,002 : - mediu brut), identificate de estimarile econometrice
Rata somajului la nivel 002 o 004 Q5w in cadrul mai multor specificatii realizate pornind de
de judef, (0,0003) (00003) (00005)  (0,0004) la acelasi cadru teoretic al curbei Phillips (de aceasts
- ) 0,145 (,13%% datd, avand insa ca variabila dependent3 variatia
AProductivitatea mundii, - . . .
0003  (0,001) preturilor de consum). Valoarea relativ redusi a
Constants 5,65%%* i ) 027" transmisiei majorarilor salariale semnificative din
021 (0,002 ultimii ani in preturile de consum este confirmata si
Numar de abservafi , o7z >39%87 617128 de analize conexe la nivel macroeconomic privind
Noté: (1) Estimarea a fost realizata pe baza unui esantion echilibrat de date P P " . epsas
panel, cu frecventa anuald, care acoperd perioada 2007-2015, fiind diminuarea in penoadEIe recente a mtenSItat"
incluse §f efecte fixe. relatiei existente intre inflatie si deviatia PIB,
(2 Tindnd cont de relatia de endogenitate dintre salarii 5i . . B} .
productivitate, validata de rezultatele testelor econometrice, in cazul concomitent cu cresterea lmportan'gel relative a
ecuatiilor (1b) si (2b) s-a folosit metoda variabilelor instrumentale factorilor externi in detrimentul celor interni in
in estimare.
@)%, ** si *** denota semnificatie statistica la nivelurile de 10, 5 5 explicarea dinamicii preturilor interne - tema a fost
respectiv 1la suta, <A . . a . -
(4) Estimarile au fost realizate cu erori standard robuste (raportate in tratatd in casete dedicate incluse in edlt" anterioare
paranteze). ale Raportului asupra inflatiei (august 2016, mai

Sursa: MFP, INS, Eurostat, estimari BNR

2017). Rolul sporit al factorilor globali in explicarea
inflatiei prezinta si o dimensiune regionals, fiind semnalat recent si in cazul
Ungariei si al Poloniei.
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Grafic C. Distributia structurii costurilor companiilor, 2016 vs. 2013

Industria bunuritor de consum Comertul cu amanuntul

Consum <2013
intermediar 2016
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de personal 2016
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*¥) percentilele distribugiei

Nota: Costurile la nivel de firma sunt raportate la cifra de afaceri (proxy al ponderii costurilor in preful practicat de operatorul economic).
Costurile variabile reprezinta suma dintre cheltuielile de personal si consumul intermediar (format din cheltuieli cu materiile prime
si consumabike, alte cheltuieli materiale, cheltuieli privind mérfurile, cheltuieli cu energia si apa).

Sursa: MFP, estimari BNR
La nivel microeconomic, explicatia se regaseste in contraponderea pe care climatul
dezinflationist global a oferit-o pana in anul 2016 presiunii exercitate asupra
costurilor companiilor de cresterile semnificative ale salariilor incepand cu anul
2015 (Grafic C); fenomenul a fost chiar mai accentuat in cazul operatorilor comerciali
comparativ cu producatorii de bunuri de consum, in conditiile cresterii importantei
relative a importurilor in acomodarea cererii de consum si ale puterii superioare
de negociere a acestora in relatia cu furnizorii. Cresterile generalizate consemnate
in acest an de cotatiile principalelor materii prime sugereaza insa epuizarea
spatiului de compensare oferit de celelalte componente ale costurilor companiilor
(cu materii prime, energie, transport), ceea ce face probabil ca variatia viitoare a
preturilor si reflecte in mai mare masura majorarile ample ale costurilor cu forfa
de munca din perioada recents.

Referinte

lordache, S. si Pandioniu, L.~ ,Sondajul privind mecanismul de formare si modificare a
preturilor in Romania”, Banca Nationala a Romaniei, Caiete de studii nr. 36, 2014

Evolutii pe piata muncii®

in perioada aprilie-iulie 2017, efectivul salariafilor din economie a continuat sa creasca,
ajungand la 4,83 milioane de persoane, nivel maxim istoric (Grafic 2.9). Totusi, avansul
in termeni anuali a incetinit usor, pana la 3,2 la sutd, dupa circa 1 an si jumatate in care
a inregistrat ritmuri de crestere similare maximului istoric, sugerand o potentiala
restrangere a spatiului de imbunétatire a gradului de ocupare in viitor si, respectiv,
ingreunarea procesului de recrutare la nivelul firmelor. Temperarea a fost observata
exclusiv in sectorul privat, fiind localizata la nivelul constructiilor si al serviciilor de
piata. In cel din urma caz, tendinta a fost cvasigeneralizatd, exceptie facand comertul si
sectorul IT&C, unde proiectele anuntate recent privind expansiunea activitatii sugereaza

22 pAnaliza pe baza datelor ajustate sezonier.
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Grafic 2.9. Efectivul salariatilor din economie
si tensionarea conditiilor pe piata muncii
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Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR

continuarea dinamismului angajarilor. In industrie,
ritmul recrutdrilor a avansat usor, remarcéandu-se si de
aceasta data industria auto si ramurile conexe
(fabricarea cauciucului), precum si fabricarea
calculatoarelor cu un ritm efervescent de crestere a
personalului, in asociere cu extinderea alerta a
activitatii si investitiile realizate in ultima perioada.
Totodata, cresterea numarului de salariati a continuat
si in sectorul bugetar, recrutari realizandu-se in cadrul
serviciilor de sdnatate si al administratiei publice.

Cresterea capacitatii economiei de a absorbi forta

de muncs, ilustratd de majorarea ratei locurilor de
munca vacante, s-a reflectat si la nivelul ofertei
excedentare, ambii indicatori ai somajului
comprimandu-se cu circa 0,2 puncte procentuale pe
ansamblul perioadei aprilie-august fata de trimestrul |
- rata somajului inregistrat pana la 4,4 la sut3, iar rata
BIM pana la 5,1 la suta (nivel minim istoric). Cu toate

acestea, deficientele structurale persistd, in condifiile in care rata de activitate din
Romania se plaseaza in continuare printre cele mai reduse din Europa, cu mult sub
media UE (aproape 68 la suta versus 73 la sutd) — mai ales ca saltul recent s-a datorat
lucréatorilor neremunerati in agriculturd, iar tensionarea pietei se manifesta
preponderent in alte sectoare ale economiei. De asemenea, rata somajului pe termen
lung a inceput sa se restrdnga abia la inceputul anului 2017, dupa ce a stagnat in
ultimii 5 ani la 3 la suta (pentru comparatie, indicatorul agregat s-a situat pe panta
descendenta incepand cu anul 2015, coborand de la circa 7 la sutéd la 5 la suta in
prezent).

O solutie pentru detensionarea pietei muncii ar putea constitui atragerea in mai mare
mésura pe piata muncii a populatiei inactive, insa restrictiile de mobilitate amintite
rezerve de fortd de muncé (Caseta 3). In aceste conditii, importul de fora de munca
din afara spatiului comunitar si apelul la automatizare sunt tot mai des invocate ca
solutii alternative pentru atenuarea dificultatilor create de insuficienta fortei de
muncd, insd in ambele cazuri tendintele sunt mai curand incipiente,

Caseta 3. Este populatia inactiva o solutie pentru detensionarea pietei muncii?

in prezent, populatia inactiva din Romania numara aproximativ 4 milioane de
persoane. Desi au varsta cuprinsa intre 15 si 64 de ani, deci pot fi considerate apte
de muncd, acestea nu au si nici nu cautd in med activ un loc de munca si nu
desfasoara o activitate pe cont propriu. Dimensiunea fenomenului este relativ
ridicata, rata de inactivitate, calculata ca raport intre populatia inactiva si cea in
varsta de munca, plasdndu-se in trimestrul Il 2017 la 32 fa suta, una dintre cele mai
inalte din UE (Grafic A).
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2. Evolutii ale activitétii economice

Grafic A. Ratele de inactivitate la nivelul UE Potrivit statisticilor, numai 10 la suta dintre aceste
persoane declara ca ar dori sa munceasca, desi nu
%rocente's'a' cauti un loc de munci (pentru comparatie, media
2 UE este de aproape doua ori mai mare). Un procent
atat de scazut se datoreaza probabil, in buna
masuri, perceptiei unui cost de oportunitate prea
ridicat atasat renuntarii la asistenta sociald in
favoarea unui loc de munca (&iferenta dintre ajutorul
social i salariu, timpul liber sacrificat). In plus, nu
trebuie ignorat faptul ca jumétate dintre aceste
persoane traiesc in mediul rural, in multe cazuri slab
conectat la reteaua de transport, dar si din punct de
vedere informational {de exemplu, cu privire la
oportunitatile de angajare)®. Si daca ar fi fost motivati
s8 munceascd sau informati cu privire la locurile de
muncé vacante, nivelul de pregétire in general
EERHERERERRECHAENSRT IS scazut (circa 60 la sut au doar studii gimnaziale sau
o scoala profesionald) si deteriorarea in timp a
abilitatilor acestora, datorata perioadei prelungite
de inactivitate, fac putin probabil ca acestia sa corespunda cerintelor angajatorilor,
in absenta unor cursuri de reprofesionalizare. Oferta excedentara de for{a de
munca este deja caracterizata de un nivel scazut de pregatire, care nu corespunde
cerintelor firmelor angajatoare, desi exista interes pentru candidatii cu acest profil -
cel mai recent studiu Manpower privind deficitul de talente araté ca posturile care
se ocupi cel mai greu nu sunt doar cele de ingineri, ci si cele de muncitori si
meseriasi calificati.

media UE-28

Sursa: Eurostat, calcule BNR

Analiza pe grupe de varsta releva ca cele mai ample decalaje ale ratei de inactivitate
se intalnesc la nivelul tinerilor (15-24 de ani) si al varstnicilor (55-64 de ani)

(Grafic B). In ceea ce priveste adultii (25-54 de ani), care reprezinta practic nucleul
capitalului uman intr-o economie, rata de inactivitate in Romania este foarte
apropiata de cea din UE (16 la suta fatd de 14 la sutd). Astfel, spatiul de imbunatatire
pe acest segment este relativ mai restrans, cu atat mai mult cu cat doar 20 la suta
dintre aceste persoane sunt interesate sa munceasca (comparativ cu 30 la suta in
UE) si majoritatea traiesc in mediul rural (peste 50 la sutd). In cazul tinerilor, era de
asteptat o rata mai mica de participare, dat fiind ca o parte importanta a acestora
urmeaza o forma de invatamant sau instruire (circa 80 la sutd, nivel inferior insa
mediei europene, situate la aproximativ 90 la sutd). Rezultatele slabe la testele
internationale pun totusi sub semnul intrebérii masura in care acegtia pot constitui
o resursa puternica de fortd de munca in viitor. Mai mult, in ceea ce priveste tinerii
din afara sistemului scolar, faptul ca nu sunt implicati in niciun fel de activitate (nici
educationald, nici lucrativa) le diminueaza substantial sansele s& devina o resursa
viabili pe piata muncii. Cel mai amplu decalaj fatd de Europa (i in crestere) este
intalnit insa in cazul persoanelor cu varsta intre 55 si 64 de ani, care reprezinta
practic o treime din totalul persoanelor inactive. Rata de inactivitate pe acest
segment este extrem de ridicata (circa 54 la sutd), progresul fiind relativ redus fata

23 Chiar daca aceasta este categoria care, prin cresterea numirului de lucritori neremunerati in agriculturs, a condus a
majorarea ratei de participare cu 2 puncte procentuale in trimestrul 1| 2017, efectele pozitive ale evolutiei asupra condifiilor
de pe piata muncii sunt mai curdnd limitate: pe de o parte, tensionarea se manifesté pe alte segmente de activitate, pe de
alta parte, raportul dintre populatia ocupati in agricuiturd §i contributia acesteia la formarea PIB este deja disproportionat.
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puncte procentuale

de anul 2005, cénd aceasta se situa la 60 la sutd. La un nivel similar s-a situat si
media UE, insa reformele realizate de statele membre pentru mentinerea fortei de
munca in activitate o perioada mai indelungats, in conditiile accentudrii fenomenului
de imbétréanire a populatiei, s-au reflectat intr-o diminuare substantial a gradului
de inactivitate pe acest segment (40 la suté in anul 2016).

Grafic B. Ratele de inactivitate pe grupe de varsta

Adulti (25-54) Virstnic (55-64)

24 procente, s.a. puncte procentuale

gy Procentesa. puncte procentuale

20 20 20

Sursa: Eurostat, calcule BNR

Spre deosebire de majoritatea statelor europene, unde fluxul net de persoane care
isi modifica statutul din inactiv in activ si invers este pozitiv, in Romania acesta a
fost aproape nul in ultimii 6 ani, chiar usor negativ in medie. Ca pondere, iesirile
din populatia inactiva in decursul unui an reprezint aproximativ 20 la sut3 din total
(procent care se situeazé din nou printre cele mai scizute din Europa, nivelul din
statele performante fiind chiar dublu), ceea ce sugereaza un grad relativ ridicat de
inertie. Presupunand ca nu ar mai avea loc alte modificiri ale stocului actual de
persoane inactive si ca toate acestea ar fi motivate s caute un loc de munci, ar fi
necesari aproximativ 6 ani pentru trecerea acestor persoane in randul activilor.
Scenariul este insa putin plauzibil dat fiind ca prognozele* privind evolutia
populatiei (realizate in vederea cuantificarii impactului in plan economic al
imbatranirii populatiei) sunt pesimiste, indicand o diminuare a numarului
persoanelor in varsta de muncd in Romania cu 1,7 milioane pana in anul 2030

(-13 la sutd, una dintre cele mai pronuntate scideri din UE).

Tn concluzie, este putin probabil ca (re)insertia persoanelor inactive s& joace unrol
semnificativ in detensionarea pietei muncii, in absenta unor mésuri active de
integrare, in special a vérstnicilor, si a unor investitii intr-un sistem de educatie
performant, gandit pe tot parcursul vietii si cat mai bine adaptat la cerintele pietei
(inclusiv cursuri de pregétire in vederea desfasuririi unei activitati agricole eficiente).
Reformele sunt cu atat mai necesare cu cat gradului ridicat de neparticipare ii sunt
atasate repercusiuni in plan social, Roménia avand una dintre cele mai ample rate
de saracie intre statele din spatiul comunitar.

24 Proiectjii privind evolutia demografici realizate de Eurostat, in asociere cu institutele nationale de statistica.
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Grafic 2.10. Castigul salarial nominal brut Pentru finalul anului 2017 se contureaza semnale
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mixte privind evolutia numarului de angajati. Astfel,
Sondajul CE-DG ECFIN sugereaza stabilitatea ritmului
recrutdrilor in industrie si constructii, dar extinderea
schemelor de personal in comert si serviciile de piata.
in studiul Manpower, in schimb, perspectivele privind
angajarile rdman pozitive in-ansamblu, in comert
raportadndu-se Insa cea mai restransa activitate de
angajare din ultimii 7 ani.

Dinamica anuala a castigului salarial mediu brut s-a
situat la un nivel ridicat si in intervalul aprilie-august
2017, astfel incat in primele 8 luni ale anului, aceasta a
[ T (1 A | . . .
W2 0B 201 015 016 07T | atins 154 la sutd, nivel cu 2,6 puncte procentuale mai
ridicat fata de cel inregistrat in anul 2016% (Grafic 2.10).
Intensificarea de ritm s-a datorat tensionarii progresive
a pietei muncii, tendinta de decuplare observata
in ultimii ani intre dinamica salariilor si cea a
productivitatii muncii mentindndu-se si in perioada
analizata (Caseta 2). In acelasi sens au actionat factori de natur institutionala:
(iy majorarile salariale acordate in sectorul bugetar, a ciror dinamicé a atins 27,5 la sut,
de la circa 21 la suta in anul anterior; (i} cresterea cu 20 la suti a salariului minim brut
pe economie, cu impact mai ales la nivelul personalului necalificat, care a inregistrat
cel mai amplu ritm de crestere a salariilor, conform studiului Paywell Romania 2017,
realizat de PricewaterhouseCoopers (PwC).

-aug.

apr

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

Majorarea tarifelor la energia electrica in trimestrul [l 2017 a generat o
accelerare a ritmului de crestere a preturilor de productie pentru piata interna
(péna la 2,9 la sutd in iulie-august). Presiuni in acelasi sens au continuat s3
exercite costurile salariale unitare, cu precadere in industria bunurilor de
consum, propagarea acestora de-a lungul lantului de productie fiind facilitata
de faza de expansiune n care se afld economia. Dinamici pozitive consistente
s-au observat si In cazul preturilor de import, dar in usoara incetinire fat de
inceputul anului, in corelatie cu evolutia cotatiilor principalelor materii prime.

2.1. Preturile de import

Preturile materiilor prime au consemnat majoriri de amplitudini mai reduse in
trimestrul lll comparativ cu prima jumétate a anului (Grafic 2.11). In cazul produselor
energetice, cotatiile s-au repozitionat pe un trend crescitor, ulterior scaderii pretului

Majoréri safariale superioare celor programate pentru anul 2017 au fost inregistrate in sectorul industrial, comert §i industria
hoteliera, potrivit studiului Paywell.
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Grafic 2.11. Evolutia cotatiilor internationale petrolului Brent sub 50 USD/baril in luna iunie. Astfel,
ale materiilor prime revizuirea in sens descendent a estimaérilor initiale cu

variatie anualé (%)

privire la acumularea de stocuri la nivel mondial si
intreruperile de productie care au avut loc in unele
state au readus cotatia Brent la valori superioare
pragului amintit. in perspectivi, cele mai recente date
indicd mentinerea cotatiilor in jurul acestei valori pana
la sfarsitul anului curent, respectiv un avans moderat
pand la 55 USD/baril spre finele anului 2018 (cotatii
futures Bloomberg si prognoze EIA), in conditiile in
care nu sunt anticipate fluctuatii ample ale cererii sau

ale ofertei.
(I I T O O O A AN N
010 201 2012 2013 2014 015 016 2007 In ceea ce priveste metalele, variatia anuala a preturilor
' s-a consolidat in jurul a 26 la sutd, nivel similar celui
produse agroalimentare . ) )
produse energetice nregistrat in primul semestru din 2017. Totusi, pe
e metale

Sursa: BM, FAQ, calcule BNR

26

termen mediu este posibild o incetinire a ritmului de
crestere, date fiind semnalele privind o potentiala
temperare a cererii pe acest segment, mai ales din
partea Chinei, dar si temerile privind ajustarea excesului de productie din aceast3
economie,

fn schimb, incepand din martie 2017, cotatiile materiilor prime agroalimentare si-au
atenuat gradual rata de crestere, pana la circa 7 la suta in trimestrul lll. La nivelul
cerealelor, estimarile favorabile privind productia agricola a anului curent au indus o
decelerare de ritm in cazul pretului graului si trecerea dinamicii anuale in teritoriul
negativ in cazul porumbului. Cotatiile pentru semintele de floarea-soarelui si zahar au
continuat si consemneze scaderi de peste 20 la sutd in termeni anuali, in conditiile
anticiparii unui avans substantial al productiei in ambele cazuri. Pe segmentul
alimentelor procesate, dinamica anuala a preturilor a raimas pozitiva: +6 la suti in
cazul carnii si +40 la suta in cel al laptelui si al produselor lactate, pe fondul mentinerii
unui excedent de cerere, fiind vizibile totusi atenuari comparativ cu intervalul
precedent.

Rata de crestere mai moderatd a cotatiilor materiilor prime pe pietele internationale
s-a reflectat si in evolutia indicelui valorii unitare a importurilor® (IVU), observandu-se
o temperare marginala a acestuia in trimestrul Il, pana la 103,1 la sut3. Cea mai
importanta contributie la dinamica indicelui agregat a revenit produselor minerale, al
caror IVU a coborat cu 31 de puncte procentuale, pana la 118,5 la sut, in timp ce
metalele comune si produsele chimice au continuat sa inregistreze intensificari usoare.
In cazul bunurilor relevante pentru cosul de consum, atét pe segmentul alimentar, ct si
pe cel nealimentar, majoritatea produselor au inregistrat valori supraunitare ale IVU.
Din nou, exceptie au facut mijloacele de transport, al ciror indice a devenit subunitar
(99,5 la sutd, in scadere cu 1,5 puncte procentuale), ca urmare a mentinerii preferintei
consumatorilor pentru masini rulate din import (cu emisii poluante ridicate §i pret mai
scazut), sub impulsul dat de eliminarea timbrului de mediu la inceputul anului 2017.

Exprimat in euro.
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2. Evolutii ale activitdtii economice

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

In intervalul iulie-august 2017, variatia anuala a prefurilor productiei industriale
pentru piata internd a avansat cu 0,4 puncte procentuale fata de trimestrul anterior,

Grafic 2.12. Preturile productiei industriale
pentru piata interna

variafie anuala (%)
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*) iul-aug.

Sursa: INS, Eurostat

Grafic 2.13. Preturile productiei agricole

variafie anualé (%)
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produse animale
t produse vegetale
total
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Sursa: INS

pana la 2,9 la sutd, revenind astfel la un nivel similar
celui atins in primele luni ale anului (Grafic 2.12).
Tendinta a fost imprimata de evolutiile din sectorul
energetic (+1,7 puncte procentuale, pandla 2,7 la
sutd), ca urmare a majorarii prefului energiei electrice
pe piata libera. B

Tn acelasi timp, presiunile acumulate intern pe canalul
costurilor cu forta de munca au contribuit la
mentinerea unei dinamici anuale inalte a preturilor
de productie in industria bunurilor de consum (3,5 la
sutd), net superioare mediei. Se observa totusi o
decelerare (-0,4 puncte procentuale), imprimata de
industria alimentara (-0,9 puncte procentuale, pana la
3,9 la sutd), in corelatie cu temperarea ritmului anual
de crestere a cotatiilor produselor agroalimentare,
cu precadere pe segmentul vegetal. In schimb, rata
anuald de crestere a preturilor de productie ale
bunurilor de consum exclusiv alimente, bauturi si
tutun s-a mentinut pe o pantd usor ascendenta
(+2,6 la sutd in iulie-august). Miscarea preturilor

de productie ale bunurilor de consum ofera indicii
cu privire la tendinta viitoare a preturilor finale,
amplitudinea transmisiei fiind dependenta de grupa
vizatad - mult mai ridicata in cazul produselor
alimentare, producatori interni detinand in
continuare pozitia dominantd pe acest segment

de piatd, in pofida cresterii importantei relative a
importurilor in ultimii ani.

Dinamica preturilor bunurilor de capital si ale celor
intermediare pare sa se fi stabilizat la 1,4 la sut3,
respectiv la 3,3 la sutd, in asociere cu ritmul moderat
de crestere a cotatiilor pe pietele internationale,
observat incepand cu al doilea trimestru.

Tn lunile iulie-august 2017, dinamica anuala a preturilor
productiei agricole s-a temperat pana la 1,2 la suta
(-2,2 puncte procentuale fata de trimestrul I).

O contributie importanta a revenit componentei vegetale, fiind chiar posibil ca in
perioada urmatoare ritmurile anuale corespunzatoare sa coboare in teritoriul negativ,
in conditiile in care estimari recente indicé o recolta record pe plan intern (cresteri net
superioare mediei pe termen lung), iar perspectivele la nivel mondial sunt de asemenea
pozitive. in ceea ce priveste produsele de origine animal3, rata anuali a preturilor a

BANCA NATIONALA A ROMANIE
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ramas consistenta (5,5 la sutd), insa in atenuare si In acest caz, date fiind prognozele
privind o majorare a productiei la nivel european (in principal pentru produsele din
carne de porc) si alinierea preturilor interne la evolutiile externe (Grafic 2.13).

Costurile unitare cu forta de munca

Rata de crestere a costurilor unitare cu forta de munca s-a plasat la valori pozitive si in
crestere, dinamica ULC ajungand in trimestrul Il 2017 1a 14,4 la sutd; o contributie
semnificativa la aceasta evolutie revine impactului

Grafic 2.14. Costurile unitare cu forta de munca | exercitat asupra productivitatii muncii de modificarea
intervenita la nivelul populatiei ocupate in agricultura
(Grafic 2.14). Transmisia presiunilor formate pe acest
canal in preturile de consum devine cu atat mai
probabila cu cat spatiul de compensare oferit de
celelalte componente ale costurilor companiilor
{cu materiile prime, energia si costurile de transport)
s-a estompat.

variatie anuala (%)

In industrie, dinamica anuald a costurilor salariale
unitare s-a temperat pe parcursul anului 2017 (de la
6,4 la suta in trimestrul | la 4,4 Ia suta in trimestrul Il

| Eowow P " si, respectiv, 3,5 la suta in iulie-august), reflectand,
2015 2016 017 in parte, castigurile de productivitate de natura
costurlle unitare cu forta de munc structurald obtinute pe anumite segmente de
remunerarea salariatilor activitate. Astfel, in ramurile care au absorbit fluxuri
productivitatea munci importante de investitii, cum sunt industria auto si
Sursa: Eurostat, INS cea a echipamentelor electrice, precum si fabricarea

de masini si utilaje, imbunatatirea nivelului tehnologic
in procesul de productie a acoperit extinderea costurilor salariale, asigurand mentinerea
dinamica productivitatii muncii si cea a castigului salarial la nivelul industriilor
producatoare de bunuri de consum, rata de crestere a costurilor salariale plasandu-se
in jurul a 20 la suta.
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3. Politica monetara
si evolutii financiare
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1. Politica monetara

in luna octombrie 2017 BNR a initiat o ajustare a conduitei politicii monetare,
ingustand coridorul simetric format de ratele dobanzilor la facilitdtile
permanente In jurul ratei dobanzii de politicd monetara de fa +1,5 puncte
procentuale la +1,25 puncte procentuale. Pe ansamblul perioadei august-
octombrie, banca centrald a mentinut neschimbate nivelul ratei dobanzii de
politicd monetard - de 1,75 la sutd -, precum si ratele RMO aplicate pasivelor
in lei si in valutad ale institutiilor de credit. Totodatd, BNR a prezervat gestionarea
adecvata a lichiditatii din sistemul bancar, adaptand-o din perspectiva
evolutiei pozitiei nete a fichiditatii institutiilor de credit. Masurile au vizat
asigurarea atingerii sustenabile a tintei de inflatie pe termen mediu intr-o
maniera care sa continue sa sprijine cresterea economica.

in sedinta din 4 august, Consiliul de administratie al BNR a decis statu-quo-ul
parametrilor instrumentelor politicii monetare, in conditiile in care rata anuald a
inflatiei a continuat sa se majoreze?, dar s-a mentinut confortabil sub limita de jos

a intervalului de variatie al tintei stationare si mult sub valorile prevalente in UE, iar
perspectiva cresterii ei semnificative in urmatoarele trimestre - reconfirmata de
prognoza actualizata a evolutiilor macroeconomice pe termen mediu — era grevata de
riscuri si incertitudini sporite. Noua traiectorie a ratei anuale prognozate a inflatiei se
plasa pe un palier usor superior celui prognozat anterior; ea reintra din trimestruf lll in
intervalul de variatie al {intei stationare, urca la 1,9 la suta® in decembrie 2017 sila
3,2 la sutd in decembrie 2018, pentru ca la finele orizontului proiectiei sa se apropie
de limita superioara a intervalului de variatie al tintei?® (Grafic 3.1). Accelerarea in
perspectiva a inflatiei avea printre resorturi efectele de baza asociate reducerilor
anterioare de taxe §i impozite indirecte®, precum si evolutia anticipatd a componentelor
exogene ale IPC'. Principalele presiuni erau insa asteptate sa decurga din pozitia
ciclicd a economiei, din costurile salariale unitare si din trendul ascendent al
anticipatiilor inflationiste pe termen scurt?2, Majorarea excedentului de cerere se

Rata anuala a inflatiei a atins in iunie 0,85 la suta (0,64 la suta in luna mai).
Fata de un nivel de 1,6 la suta anticipat de proiectia publicata in Raportul asupra inflatiei din luna mai 2017,
Fatd de 3,1, respectiv 3,4 la sutd in precedenta proiectie.

Scaderea cotei TVA la 19 la suta si eliminarea supraaccizei la combustibili, incepand cu 1 ianuarie 2017, precum si
eliminarea taxelor nefiscale in februarie 2017.

Ritmurile anticipate de cregtere pe termen scurt a preturilor LFO, a celor administrate — mai ales a pretului energiei
electrice - §i a prefului tutunului erau relativ mai mari, influenta acestei revizuiri fiind doar partial contrabalansata de
impactul diminudrii pretului asteptat al combustibililor.

In schimb, presiunile exercitate de preturile importurilor ~ inclusiv pe fondul probabilei majordri a volumului lor ~
se anticipau a fi relativ mai reduse.
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Grafic 3.1.Ratele dobéanzilor BNR anticipa a fi mai ampla decat se prognozase anterior,
date fiind dinamica peste asteptari a cresterii
g Procentepean economice din trimestrul 1 2017, precum si
. perspectiva relativei accelerdri a acesteia in 2017 si
Ny 2018, in raport cu precedenta prognoza, in contextul
6 L unei accentuari a prociclicitatii politicii fiscale i a celei
LL a veniturilor, al persistentei conditiilor monetare
4 LL? acomodative si al consolidarii cererii externe.
Perspectiva politicii fiscale si a celei de venituri erau
2 nsa dificil de anticipat, date fiind: (i) incertitudinile
L sporite privind maniera concreta de implementare
0 a legii salarizarii unitare si setul de masuri probabil
ian. ian. ian. ian. atasat acesteia, menit sa ii reduca efectele
04 15 06 1 expansioniste, precum si (i) masurile corective ce
== rata dobanzil de pdlitici monetara puteau fi adoptate in contextul preconizatei
= rata dobanzii la fadlitatea de credit . X . .
e 13t dobrzi 1a fadilitatea de depozit rectificdri bugetare. Acestora li se aldtura riscul

posibilei prelungiri, cel putin pe termen scurt, a
ritmului scdzut al absorbtiei de fonduri europene
structurale si de investitii aferente cadrului financiar 2014-2020. Riscuri descendente
la adresa perspectivei inflatiei inducea si mediul extern, in contextul persistentei unei
inflatii relativ joase in zona euro si a incertitudinilor privind ritmul redresarii economice
din zona euro/UE si pe plan global. Deosebit de relevante erau considerate viitoarele
decizii de politicd monetara ale principalelor banci centrale, dar si atitudinea altor
banci centrale din regiune (Caseta 4).

Caseta 4. Conduita politicilor monetare ale bancilor centrale majore
si ale celor din regiune

Inflatia s-a accelerat spre finele anului 2016 si la inceputul acestui an, atatin
economiile avansate, cat si in cele din regiune, dupa o lunga perioada in care aceasta
s-a situat la valori scdzute, chiar negative; cresterea ratei anuale a inflatiei a trenat
apoi, dar s-a reluat mai pregnant in lunile recente. Fluctuatiile au fost imprimate
preponderent de variatiile pretului international al petrolului, in timp ce tendinta
general crescdtoare a reflectat in principal accelerarea aproape continui a inflatiei
de baza in majoritatea acestor economii, pe fondul revigorarii activitétii economice,
implicit al restrangerii treptate, pana aproape de eliminare, a deficitului de cerere
agregata. In economiile dezvoltate, presiunile inflationiste ale factorilor fundamentali
au ramas deocamdata relativ moderate, dar sunt anticipate sa se intensifice in
perspectiva. In acest context, bancile centrale majore parcurg deja, sau sunt pe
cale sd inifieze, un proces de normalizare a politicii monetare. in plan regional,
abordarile béncilor centrale sunt insa oarecum diferite, conturandu-se mai degraba
o inclinatie spre prelungirea conduitei acomodative a politicii monetare (Tabel A).

Astfel, Banca Centrala Europeana a anuntat in octombrie 2017 reducerea incepénd,
din ianuarie 2018, a ritmului lunar al cumpararilor de active financiare de la

3 Rata anuala de cregtere a PIB a urcat la 5,7 la sutd, de la 4,8 la sutd in trimestrul IV 2016.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

60 miliarde euro la 30 miliarde euro, dar si mentinerea nemodificata, pentru o
perioada extinsé de timp, a ratei dobanzii de politica monetara, precum si a ratelor
dobénzilor aferente facilitatilor permanente™, aldturi de prelungirea, cel putin pana
in septembrie 2018, a programului sdu de achizitii de active financiare. Deciziile au
fost adoptate in contextul in care rata anuala a inflatiei din zona euro a stagnat in
septembrie la 1,5 la sutd, iar, potrivit celei mai recente prognoze a BCE®, se anticipa
reducerea ei pe termen scurt, urmata de reluarea cresterii pe orizontul mai
indelungat, dar la niveluri aflate sub obiectivul bancii centrale, inclusiv in conditiile
probabitei decelerari a cresterii economice, ulterior atingerii in acest an a varfului
ultimilor 10 ani (2,2 la sutd). La randul ei, Fed a mentinut in sedinta din 30 octombrie
- 1 noiembrie intervalul {inté al Fed funds rate la 1-1,25 la sut3, dupé ce in lunile
martie si iunie i majorase cu cate cu cate 0,25 puncte procentuale, in continuarea
ciclului initiat in decembrie 2015, iar in septembrie anuntase initierea normalizarii
graduale a bilanului sdu’. Totodata, Banca Angliei a efectuat pe 2 noiembrie
prima majorare a ratei dobanzii de politicd monetara din 2007 pana in prezent

{cu 0,25 puncte procentuale, pana la 0,50 la suta), intr-un context in care rata
anuala a inflatiei a crescut in septembrie la 3,0 la suts, iar, potrivit prognozei bancii
centrale, se astepta ca aceasta sa continue si se majoreze pe termen scurt, pentru
ca apoi sa coboare gradual, apropiindu-se de {inta de 2 la suta.

in plan regional, Banca Nationala a Poloniei a mentinut in octombrie rata dobanzii
de politicd monetara la nivelul de 1,5 la sut, la care a fost coborati in martie 2015,
in conditiile in care proiectia bancii centrale prevede prelungirea pe parcursul
trimestrelor urmatoare a nivelurilor moderate ale ratei anuale a inflatiei, aflate sub
punctul central al tintei, in contextul cresterii temperate a preturilor in mediul
extern, insotitd de probabila accentuare graduala a presiunilor inflationiste
generate de mediul intern, pe fondul ameliorarii conditiilor economice. Si Banca
Nationald a Ungariei a mentinut neschimbate ratele dobénzilor in octombrie, dupé
cein luna anterioara adoptase o serie de masuri de relaxare a politicii monetare,
constand in: (i) reducerea ratei dobanzii la facilitatea de depozit cu 0,1 puncte
procentuale, la-0,15 la sutd; (i) diminuarea plafonului stabilit pentru depozitele

la termen cu scadenta de 3 luni atrase si (iii) majorarea stocului si extinderea
maturitatilor operatiunilor de swap valutar destinate furnizirii de lichiditate in
moneda nationald. Rata anuala a inflatiei a scizut usor in septembrie, la 2,5 la sut3,
iar potrivit celei mai recente proiectii pe termen mediu a bancii centrale, aceasta
este anticipata si creasca treptat si sa atinga in trimestrul It 2019 tinta de 3 la sut3,
pentru ca apoi sa se mentina la acest nivel.

Astfel, rata dobénzii aferenta principalelor operatiuni de refinantare a fost mentinuta 1a 0 la sutj, iar ratele dobanzilor la
facilitatea de depozit, respectiv de creditare, au fost pastrate la -0,4 la suta, respectiv 0,25 la suta. Aceste niveluri sunt
neschimbate din martie 2016,

September 2017 ECB Staff Macroeconomic Projections for the Euro Area.

Prin diminuarea reinvestirii activelor financiare care ajung la maturitate, initial cu pana la 10 miliarde dolari SUA pe lund,
prag ce urmeaza sa creasci la 50 miliarde dolari SUA in decurs de 1 an.
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in schimb, Banca Nationala a Cehiei a efectuat in noiembrie 0 noua majorare a ratei
dobanzii de politicd monetara (cu 0,25 puncte procentuale, pana la 0,5 la suta®) -
cea de-a doua din cadrul ciclului initiat in august 201738, Decizia a fost adoptata in
contextul in care rata anuala a inflatiei a urcat in septembrie la 2,7 la sutd, de la

2,5 la sutd in luna anterioard, iar potrivit celei mai recente prognoze pe termen
mediu a béncii, aceasta era anticipata sa evolueze de-a lungul celei mai mari partia
anului 2018 in jumatatea superioara a intervalului de variatie.al tintei de 2 la sutad
+1 punct procentual, pentru ca apoi sa coboare si sa se mentind tn apropierea
punctului central al acesteia, inclusiv pe fondul decelerérii anticipate a cresterii

economice.
Tabel A. Evolutii macroeconomice si conduita politicii monetare in tari dezvoltate si in regiune
SUA UK Zonaeuro a PL HU RO
- P Y: sub, dar
Obiectivul de inflatie™ 2% 2,5% 3% 2.5%
’ 2% 2% aproape | +1 41 4 +1
(%) | de 2% , *1pp 1 pp i pp 1 pp
sep. 2017 163° 3,00° 150° | 270° 219° 2,50° 177°
Rata anuald o | 16 30 AP R 19 54 27
ainflatiei 142017 - projecie i / N (an 2017) ' (dec)
(%) b 20 3,2
— proiectie®™ 1, 24 14 . 25
742018 - proiectie 9 22 (an 2018) (dec)
Rata dobdnziide  |dec. 2016 0,5-0,75 0,25 0 0,05 1,5 09 1,75
e <b,C
politicd monetara™ 1.5 09
nov. 201 1-1,25 05 i 05 1,75
%) ov. 2017 ‘ ° (oct) (oct)
usor negativ, | negativ, negativ, negativ, ozitiv,
Deviatia PIB o 9 g usor d g pez
din PIB potential) | pozitiy, in in pozitiv in apropiat in
(%din PIB poten in crestere inchidere ! inchidere inchidere de zero crestere
Soldul bugetului 12016 320 30f s 07° 240 -1,8° -3,0°
consolidat® 2017 - proiectie 36 29¢ 13¢ 14° -2,9¢ -16;-18° 3,5
(%din PIB) 2018 - proiectie 28 -2,3¢ 05 14° 280 (22;-24P -3,7¢
Soldul contului {2016 250 44 b3t P -03° 48° -21°
curent 2017 - proiecie -28° -3,9° 20° | o9° 0,9 3,5° -2,8°
(%din PIB) 2018 — proiectie 330 30 P -13¢ 2,5° -26°
*) metodologie SEC 2010, cu exceptia SUA
Sursa: a) Eurostat, b} banci centrale nationale, c) BCE, d) Comisia Europeana, ) Federal Reserve Economic Data, f) US Congressional Budget Office.

Datele statistice aparute ulterior au evidentiat continuarea cresterii ratei anuale a
inflatiei pe ansamblul primelor 2 luni ale trimestrului I, sub influenta majorarii
tarifului energiei electrice, a evolutiei preturilor combustibililor si a accelerérii inflatiei
de baza®, doar partial contrabalansatd de impactul scaderii preturilor legumelor si
fructelor®. Ele au relevat si prelungirea neasteptatd a trendului de accelerare a

37 Concomitent, rata dobanzii la facilitatea de depozit a fost mentinuta la 0,05 la suts, iar cea la facilitatea de creditare a fost

crescutd la 1,0 la suta.

38 n luna aprilie, Banca Cehiei a renuntat la utilizarea cursului de schimb al monedei nationale drept instrument de politica

monetara (implicand angajamentul pentru mentinerea cursului de schimb peste pragul de 27 CZK/EUR).

39 Rata anuala a inflatiei a urcat in iulie la 1,42 la sut3 si a Inregistrat apoi o scidere mai modest, la 1,15 fa sut - nivel usor

inferior celui prognozat. In absenta tuturor modificarilor de impozite indirecte, accize 5i taxe nefiscale, rata anuala a inflatiei
ar fi atins in august 2,1 fa sutd (1,9 la sutd in iunie).

a0
4

Rata anuald a CORE2 ajustat a depésit marginal asteptarile, atingand in august 1,6 la suta (fata de 1,42 la suta in iunie).
Tn sens opus a actionat si efectul de baza al dinamicii preturilor produselor din tutun.

BANCA NATIONALA A ROMANIE!
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3. Politica monetard si evolutii financiare

cresterii economice in trimestrul Il (5,9 la sutd*, fata de 5,7 la suta in trimestrui 1),

de natura sa mareasca mai mult decat se anticipase excedentul de cerere agregata.
Cresterea economica robusta a fost alimentata si de aceasta data prioritar de
consumul privat, in timp ce aportul exportului net a revenit in teritoriul negativ, ca
urmare a decelerarii mai pronuntate a dinamicii exporturilor de bunuri si servicii in
raport cu cea a importurilor; pe acest fond, dar si ca efect al deteriorarii balantei
veniturilor primare, deficitul contului curent al balantei de pléati I-a devansat de
aproape 3 ori pe cel din trimestrul | 2017 - evolutie preocupanta inclusiv din perspectiva
comportamentului cursului de schimb al leului. Totodata, tendinta de incordare a
pietei muncii s-a accentuat in trimestrul If; variatia anuala a castigului salarial mediu
brut nominal si-a prelungit avansul in iunie-iulie — consolidandu-se pe un palier de
doua cifre, deosebit de inalt din perspectiva istorica -, iar ritmul anual de crestere a
costului salarial unitar din industrie s-a marit usor in iulie fatad de media trimestruluill,
in conditiile unei usoare temperari de dinamica a productivittii muncii.

Creditul acordat sectorului privat si-a accelerat dinamica in perioada iulie-august®
(4,7 la suta*, fata de 2,8 la suta in trimestrul ll), in conditiile intensificarii cresterii
imprumuturilor noi, concomitent cu restrangerea operatiunilor de externalizare a
creditelor neperformante. Miscarea a fost sustinuta si de aceasta data prioritar de
imprumuturile societatilor nefinanciare, a caror dinamica a atins varful ultimilor 5 ani,
pe fondul cresterii mai pregnante a componentelor in lei pe termen mediu si lung.

Si creditele populatiei si-au sporit variatia anuald, preponderent pe seama cresterii
mai alerte a componentei pentru consum si aite scopuri (cea mai mare rati anuali
de crestere din ultimii 8 ani*), in corelatie cu evolutia veniturilor si consolidarea
interesului pentru achizitionarea de bunuri de folosinta indelungata®; variatia
imprumuturilor pentru locuinte s-a majorat doar usor, indicatorul continuand sa
recepteze impactul programului ,Prima casa”. Evolutia creditului acordat principalelor
categorii de clienti s-a corelat in mare masura cu rezultatele editiei din august a
Sondajului BNR privind creditarea populatiei si a companiilor nefinanciare, care relevau
asteptdri de continuare a cresterii robuste a cererii de credite a societatilor nefinanciare
in trimestrul i, dar si o relativa redresare a ceretii de imprumuturi pentru consum,
aflatd oarecum in contrast cu prefigurata inasprire suplimentara a standardelor de
creditare ce le sunt aplicate. Din perspectiva structurii pe monede, determinant a fost
plusul de ritm acumulat de componenta in lei (14,6 la sut3, fatd de 13,0 la sutd in
precedentele 3 luni), o oarecare influenta provenind insa si dinspre atenuarea
contractiei anuale a creditului in devize*; ponderea creditului in lei a continuat totusi
sd creascd, ajungand in luna august la 61,0 la suta.

Potrivit datelor disponibile in timp real.
Tn absenta altor mentiuni, indicatorii sunt calculati ca variatii anuale medii exprimate in termeni reali.
Rata anuala de crestere in termeni nominali a atins in august 6,5 la suta - varful uitimilor 5 ani.

Cresterea a reflectat intr-o anumitd masura imprumuturile acordate de binci beneficiarilor schemelor de sprijin
implementate de APIA.

Conform Sondajului DG ECFIN.

Pe baza soldurilor exprimate in euro.

M
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Inclusiv pe acest fond, masa monetara si-a reaccelerat cresterea anuala in iulie si
august (8,9, respectiv 10,4 la sutd), dupa ce pe parcursul precedentelor 3 luni ritmul
acesteia se incetinise la minimul ultimilor 2 ani (8,1 la suta in iunie)®. Expansiunea

a fost alimentata si de relativa amplificare a sumelor alocate in contul fondurilor
europene, inclusiv pentru agriculturd, precum si a altor categorii de cheltuieli
bugetare. Avansul M3 a fost sustinut prioritar de reintensificarea cresterii anuale

a masei monetare in sens restrans — preponderent pe seama depozitelor ON ale
societatilor nefinanciare —, variatia depozitelor la termen sub 2 ani redresandu-se mult
mai lent si mentinandu-se, prin urmare, in teritoriul negativ.

Evaludrile realizate in acest context au reconfirmat perspectiva continuarii ascensiunii
ratei anuale a inflatiei in urmatoarele luni, intr-un ritm chiar mai accelerat decét cel
din prognoza curenta pe termen mediu®. Totodatd, ele au indicat pentru semestrul Ii
o dinamica relativ mai alerta a cresterii economice decat cea anticipata anterior,
implicAnd o deschidere relativ mai ampla a gap-ului pozitiv al PIB si in acest interval.
Riscuri in sens ascendent la adresa perspectivei pe termen mediu a inflatiei decurgeau
si din conduita viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri*, din structura probabila
a cheltuielilor bugetare®', precum si din posibila majorare mai ampla a costurilor
salariale ale firmelor, coroborata cu o eventuala epuizare a spatiului de ingustare a
marjelor lor de profit. Acestora li se alatura o balanta relativ echilibrata a riscurilor
generate de mediul extern, avand ca surse, pe de o parte, potentiala accelerare peste
asteptari a cresterii economice in zona euro si pe plan global in perioada urmatoare si,
pe de altd parte, riscurile la adresa perspectivei pe termen lung a acesteia induse de
politicile economice ale SUA, de tensiunile geopolitice si de Brexit.

In aceste conditii, in sedinta din 3 octombrie 2017, Consiliul de administratie al BNR a
decis ingustarea coridorului simetric format de ratele dobanzilor la facilitatile
permanente in jurul ratei dobanzii de politica monetara la 1,25 puncte procentuale
de la £1,50 puncte procentuale. Totodata, banca centrald a mentinut neschimbate
nivelul ratei dobanzii de politicd monetara — de 1,75 la suta -, precum si ratele RMO
aplicate pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor de credit. Tn acelasi timp, BNR a
prezervat gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar, adaptand-o din
perspectiva evolutiei pozitiei nete a lichiditatii institutiilor de credit.

Conditiile monetare reale au ramas accentuat acomodative in primele 2 luni ale
trimestrului lil, in contextul cresterii ratei anuale a inflatiei - curente si anticipate -,
concomitent cu scaderea ratei dobanzii la creditele noi si stagnarea celei la depozitele
noi la termen. Spre finalul trimestrului, ratele dobanzilor pietei monetare interbancare
au manifestat o tendinta pronuntata de crestere, ce a decurs in parte din revizuirea in
sens ascendent a anticipatiilor inflationiste si consolidarea asteptarilor privind o
ajustare a conduitei politicii monetare, inclusiv din perspectiva evolutiilor de pe piata
financiard internationald. Tendinta a fost impulsionata ulterior de diminuarea

Cresterea medie a M3 din iulie-august a egalat-o pe cea din trimestrut il
Raportul asupra inflatiei din luna august 2017.

Date fiind caracterul one-off al unor actiuni de suplimentare a veniturilor bugetare si efectele expansioniste ale noii legi a
salarizarii unitare, potential atenuate insé de masurile fiscale ce ar urma sa o insoteasca.

Reflectand continuarea comprimarii cheltuielilor publice destinate investitiilor publice in favoarea celor menite sa
stimuleze cererea de consum.

BANCA NATIONALA A ROMANIE!
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3. Politica monetara si evolutii financiare

excedentului structural de lichiditate de pe piata monetara, sub impactul simultan
Trezoreriei statului si tranzactiile nerezidentilor pe piata financiara locald, acestea
din urmé reflectand o probabild schimbare de perceptie asupra riscului asociat
acesteia. Date fiind aparitia unor deficite nete zilnice de lichiditate si perspectiva
persistentei lor in perioada imediat urmatoare, BNR a furnizat lichiditate institutiilor
de credit prin intermediul operatiunilor repo cu alocare integtald, dupd o pauza

de aproape 2 ani.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul zilnic al depozitelor de pe piata monetara interbancara a variat
usor in primele luni ale trimestrului lil, pentru ca spre finele acestuia sa
inregistreze o crestere pronuntata si sa se apropie de rata dobénzii de politicd
monetara. Cursul de schimb leu/euro si-a prelungit tendinta ascendentd in
prima parte a trimestrului, iar apoi s-a plafonat fn proximitatea nivelului maxim
al ultimilor 5 ani. Creditul acordat sectorului privat a continuat sa isi accelereze
dinamica in perioada iunie-august 2017, contribuind, in a doua parte a
intervalului, la relativa dinamizare a lichiditatii din economie.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare a consemnat variatii
minore de-a lungul celei mai mari parti a trimestrului I, pentru ca, la finele acestuia,
s urce alert pana in proximitatea ratei dobanzii de politica monetara. Media sa
trimestriala s-a majorat cu 0,10 puncte procentuale fata de cea din intervalul
aprilie-iunie, ajungénd la 0,47 la suta.

Dupa ce in perioada iulie-august si in cea mai mare parte din septembrie s-au plasat la
valori doar usor superioare celor observate in precedentele 3 funi (aproximativ 0,4 la
sutd), ratele dobanzilor ON au consemnat o ajustare rapida spre finele trimestrului,
avansand pana in apropierea ratei dobanzii de politicd monetara. Ascensiunea s-a
produs in conditiile in care tendinta de diminuare a excedentului structural de
lichiditate de pe piata monetara a fost accentuata in a doua parte a trimestrului de
modificarea pattern-ului evolutiei soldului contului in lei al Trezoreriei si al
operatiunilor nerezidentilor pe piata financiara locala. Acest context a condus la
aparitia unor deficite zilnice de rezerve in debutul perioadei de constituire a RMO
24 septembrie - 23 octombrie, conditii in care BNR a reluat operatiunile repo 1W
destinate furnizdrii de lichiditate.

Cotatiile pe termen mai lung de pe piata monetara interbancard (ROBOR 3M-12M) au
receptat la randul lor influenta modificarii caracterului curent/anticipat al conditiilor
lichiditatii de pe piata monetara (Grafic 3.2). Astfel, ele si-au accentuat spre finele
trimestrului tendinta ascendenta imprimata, incepand din prima parte a lunii august,
de consolidarea anticipatiilor institutiilor de credit privind ajustarea in perspectiva
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Grafic 3.2.Rata dobénzii de politici monetara apropiata a conduitei politicii monetare a BNR, in

si ratele ROBOR

5 procente pe an; media perioadei

linie cu asteptarile inflationiste in crestere, dar si cu
semnalele transmise de banca centrald inclusiv prin
revizuirea prognozei de inflatie, si cu evolutiile de pe
piata financiara internationald. Pe acest fond, cotatiile
ROBOR au tins la randul lor sa se apropie de rata
dobénzii de politicd monetard. in consecinta, media
din luna septembrie a ratei ROBOR 3M s-a majorat cu

P
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2016 2017 1,22, respectiv 1,39 la suta®,

Sub influenta acelorasi factori, randamentele titlurilor

= rata dobénzii de politicd monetara* de stat pe termen scurt {6-12 luni} au avut o evolutie

e rta dobanzii aferentd tranzactiilor interbancare

*) sfarsit de perioada

in linii mari similara (Grafic 3.3). Cele pe termen
mediu/lung (5-10 ani) s-au inscris la randul lor in
august pe o traiectorie lin crescatoare - contrara

Grafic 3.3.Ratele de referinta pe piata secundar | tendintei urmate in august i in primele zile din

a titlurilor de stat

procente pe an, valori zinice, medie a cotatjilor bid/ask

septembrie de randamentele corespondente din
economiile dezvoltate si din statele din regiune® -
reflectand, probabil, si sporirea incertitudinilor/
riscurilor asociate perspectivei politicii fiscale si a
celei de venituri. Spre finele trimestrului, acestea
si-au accelerat cresterea, inclusiv ca efect al recent
reluatei miscdri ascendente a randamentelor de pe
pietele externe™, Pe acest fond, valorile medii lunare
ale cotatiilor de referintd de pe piata secundara® s-au
majorat in septembrie fata de ultima luna a trimestrului
anterior cu aproximativ 0,20 puncte procentuale de-a
e lungul intregului spectru de maturitati®s.
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. ian. Pe segmentul primar al pietei, randamentele medii
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5y 10v septembrie au continuat s& se majoreze in raport cu
cele de la finele trimestrului anterior, cu valori

Din perspectiva valorilor aferente sfarsitului de perioada, cresterile fata de trimestrul anterior au fost cuprinse intre
0,72 puncte procentuale in cazul maturitatii de 3 luni si 0,52 puncte procentuate in cazul celei de 12 luni.

Aceasta a fost consecinta revizuirii anticipatiilor investitorilor privind conduita viitoare a politicii monetare a bancilor
centrale majore {date fiind inflatia redusa si incertitudinile politice din SUA, respectiv absenta unei cresteri sustinute a
presiunilor inflationiste in zona euro), dar si a intensificérii tensiunilor geopolitice la nivel global, care a antrenat sciderea
randamentelor activelor considerate safe haven.

Aceasta a survenit pe fondul consolidarii asteptarilor privind anuntarea in septembrie a initietii incepand din luna
urmétoare a procesului de normalizare a bilantului Fed, precum si al sporirii substantiale a probabilitaii ca rata dobanzii
Fed sa fie din nou majoraté in luna decembrie, agteptari confirmate de decizia/semnalele Fed din 20 septembrie.

Medii ale cotatiilor bid-ask.

Din perspectiva valorilor aferente sfarsitului de perioadd, cregterile fatd de trimestrul anterior au fost mai accentuate in
cazul segmentului scurt al curbei randamentelor (0,55 puncte procentuale pe scadenta de 6 luni, fatd de 0,21 puncte
procentuale in cazul celei de 10 ani), aceasta consemnand astfel o aplatizare.

BANCA NATIONALA A ROMANIE!



Grafic 3.4. Ratele dobanzilor
in sistemul bancar
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cuprinse intre 0,09 puncte procentuale in cazul
scadentei de 3 ani (pana la 1,85 la sutd) si 0,14 puncte
procentuale pentru scadentele de 6 luni si 7 ani
(pana la 0,65, respectiv 3,36 la sutd). Cresterea a fost
mai pronuntata in cazul titlurilor cu maturitate
reziduala de 5 ani, al céror randament a ajuns la 2,71
la sutd (+0,26 puncte procentuale). Relativa scidere a
interesului investitorilor pentru titlurile de stat,
inclusiv al celor nerezidentj, a fost reflectata si de
reducerea raportului mediu cerere/oferta fati de
precedentele 3 luni - in conditiile in care acesta a
scazut In iulie, s-a redresat in august, dar a coborat
din nou in septembrie -, precum si a ponderii
volumului emisiunilor in valoarea anuntata (99 la
sutd, fatd de 102 la suta in trimestrul Il 2017)%,

Pe ansamblul perioadei iunie-august 2017, rata
medie a dobéanzii la depozitele noi la termen ale
clientilor nebancari a fost cvasistabila (0,51 la suta),

in conditiile in care pe segmentul societatilor nefinanciare aceasta a crescut usor
{(+0,07 puncte procentuale, pana la 0,40 la sutd), iar pe cel al populatiei s-a diminuat
marginal (pana la 0,74 la sutd — un nou nivel minim al perioadei post-1990; Grafic 3.4).
In schimb, rata medie a dobanzii la creditele noi a scizut cu 0,66 puncte procentuale
(la 5,39 la sutd), pe seama declinului inregistrat atat pe sectorul societétilor nefinanciare
(-0,24 puncte procentuale, la 3,78 la suta) si regasit la nivelul imprumuturilor noi de
valoare mica (sub echivalentul a 1 milion de euro), cét si pe cel al populatiei (-0,60

- puncte procentuale, pana la 6,63 la sutd); cel din urma a reflectat cu precadere

Grafic 3.5.Cursul de schimb nominal
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scaderea greutatii relative a creditelor noi pentru
consum, ratele medii ale dobanzilor aferente
principalelor categorii de imprumuturi inregistrand
diminuari semnificativ mai mici.

2.2, Cursul de schimb si fluxurile
de capital

Cursul de schimb leu/euro a continuat si manifeste
o tendintéd generala de crestere in primele 2 luni

ale trimestrului lll, iar in septembrie a ramas
cvasistabil la valori apropiate de varful ultimilor 5 ani.
Comportamentul sdu, partial decorelat de cel al
ratelor de schimb ale principalelor monede din
regiune, a reflectat cu precadere modificarea de
perceptie a investitorilor asupra riscului asociat
economiei si pietei financiare locale, dar si fluctuatiile
apetitului global pentru risc (Grafic 3.5).

57 MFP a respins partial ofertele prezentate in cadrul ultimei licitatii de titluri de stat din septembrie cu maturitate reziduald

de aproximativ 5 ani.
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Raportul leu/euro a consemnat o noua crestere rapida in primele zile ale lunii iulie.
Ascensiunea - opusa evolufiei ratelor de schimb ale celorlalte monede din regiune -
s-a produs in contextul anuntdrii si discutarii in spatiul public a unor noi misuri si
initiative legislative in sfera taxarii si impozitarii, de natura sa afecteze perceptia de
risc a investitorilor. Miscarea s-a corectat in a doua decada a lunii, rata de schimb
raménand apoi stabild pana la finele acesteia, in conditiile unei cresteri a apetitului
global pentru risc, pe fondul revizuirii asteptarilor investitorilog privind ritmul intaririi
politicii monetare de cétre bédncile centrale majore, ca urmare a semnalelor transmise
si deciziilor adoptate in aceasta luna de citre BCE si Fed. In raport cu dolarul SUA, leul
a consemnat insd o apreciere semnificativa, data fiind prelungirea tendintei relativ

alerte de intdrire a monedei euro fatd de dolarul SUA, care s-a amorsat la finele lunii
anterioare®®,

Cursul de schimb leu/euro s-a reinscris la inceputul lunii august si s-a mentinut pe
parcursul acesteia pe o traiectorie ascendenta relativ accentuata. Miscarea s-a
sincronizat doar in prima parte a perioadei cu cea a ratelor de schimb ale celorialte

3 monede din regiune, fiind antrenata de deteriorarea apetitului global pentru risc, sub
impactul escaladarii tensiunilor din zona Peninsulei Coreene si al cresterii incertitudinii
privind politicile economice ale SUA. Ulteriot, ea a reflectat ingrijorarea crescuti a
investitorilor financiari legaté de perspectiva conduitei politicii fiscale si de natura

masurilor fiscale corective avansate si discutate

Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar inclusiv in contextul preconizatei rectificari bugetare,
milioane euro dar si de accentuarea trendului de inrdutatire a
81uni 2016 8luni2017 soldului balantei bunurilor si serviciilor si a celui
b5 2 al contului curent®€,
2O o WO o
ks 8. b 2.
s Y 52 =Y 8% Lo N
T 5% 2% =2 2% Raportul leu/euro a urcat si apoi s-a plafonat in
c Q + c Q. Ll 0] . S . .
5 g § g g § § § g Z septembrie pe un palier aflat in proximitatea
Contulfinanciar 5694 3635 2060 4435 5095 -661 nivelului maxim al ultimilor 5 ani, inclusiv in conditiile
Investifiidirecte 596 3634 -3038 89 2599 2510 in care consolidarea asteptarilor investitorilor privind
'”"ftf't"l_de & 555 a3 497 215 160 initierea in scurt timp a procesului de normalizare a
portofoliu - - . . . VT
Derivate bilantului Fed, precum si efectuarea unei noi majorari
financiare X x .20 % x 42 a ratei dobdnzii in luna decembrie au redus
Alte investiti 3786 525 4312 2199 305 1895 atractivitatea plasamentelor pe pietele financiare
-numerar .
) . ergente. e
si depozite 2629 -2158 4787 1506 -949 2455 emergente !nﬂu .ntele au fost receptate si Ade )
~imprumuturi 120 915 1035 63 444 506 monedele din regiune, care au consemnat in ultima
- altele 1037 2548 -1510 630 1698 -1066 luna a trimestrului i deprecieri relativ accentuate.
Active de
rezerva . . «
e 1109 0 1109 1687 0 168 Pe piata valutara interbancara toate acestea s-au
).+ crestere/,-"scadere

concretizat intr-o readancire progresiva in teritoriul
negativ a soldului tranzactiilor nerezidentilor in august si septembrie, dupé ce in prima
luna a trimestrului lll el inregistrase o relativa diminuare (Tabel 3.1). Evolutia a fost doar

58 Careactie fa discursul presedintelui Draghi in cadrul forumului BCE de la Sintra.

59 Conform datelor publicate la jumatatea lunii august, soldul negativ al balantei bunurilor si serviciifor a crescut la
1,5 miliarde euro In primul semestru (de la 0,4 miliarde euro in pericada similard a anului trecut), iar deficitul contului
curent al batantei de plati s-a ampilificat la 2,7 miliarde euro (de la 2 miliarde euro in primul semestru din 2016).

60 Aceste informatii le-au cvasianulat, ca influentd, pe cele privind evolutia peste asteptari a economiei in trimestrul |l relevat
de noile date statistice (cresterea PIB - estimare semnal si avansul sustinut al productiei industriale in luna iunie).
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Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune
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Sursa: BCE, BNR

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

M3

M1

Numerarin circulatie
Depozite overnight
Depozitela termen
cu scadenta sub 2 ani
Sursa: INS, BNR

indici; 31 decembrie 2013=100

3. Politica monetara si evolutii financiare

partial contrabalansata de cresterea ofertei nete de
valuta a rezidentilor, conditii in care, pe ansamblul
perioadei, deficitul total al pietei s-a situat deasupra
celui din trimestrul anterior si pe un palier ridicat din
perspectiva ultimilor ani.

Pe ansamblul trimestrului lil: leul s-a depreciat in
raport cu euro cu 0,6 la sutd in termeni nominali® si
s-a apreciat cu 0,04 la suta in termeni reali; fata de
dolarul SUA, acesta s-a apreciat cu 5,5 la sutd in
termeni nominali si cu 6,1 la suta fn termeni reali, in
conditiile in care valoarea monedei americane a
scdzut abrupt in raport cu euro® (Grafic 3.6). Din
perspectiva variatiei anuale medii a cursului de

fan. ian.

2016 017 schimb consemnate in trimestrul I}, leul si-a majorat
== RON/EUR deprecierea nominala fata de euro si a consemnat
e CZK/EUR

prima apreciere in termeni nominali din ultimele
5 trimestre fatd de dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Masa monetara (M3) a continuat sa isi reduca ritmul anual de crestere in luna iunie,

pentru ca in lunile urmatoare acesta sa se accelereze, pe fondul amplificarii in termeni

relativi a sumelor alocate beneficiarilor de fonduri europene, inclusiv pentru agricultura,
dar si al cresterii mai alerte a cheltuielilor bugetare

cu personalul, cu asistenta sociala, precum si cu
achizitiile de bunuri si servicii (in iulie; Tabel 3.2); rata
. . . - 3
variatie procentuali Tn termeni reali sa medie de crestere din perioada iunie-august® a
2016 2017 fost, totusi, inferioara celei din precedentele 3 luni
v [ i (9,1 la sutd, fatd de 11,0 la suta).
ritm mediu iul.  aug.
al trimestrului i . .
133 118 103 97 89 104 Din perspectiva componentelor M3, schimbarea de
%64 247 212 200 191 211 traiectorie a fost in principal consecinta reintensificarii
192 183 173 164 142 160 cresterii anuale a masei monetare in sens restrans,
01 278 231 26 204 234 initial doar pe seama depozitelor ON ale populatiei si
05 45 46 22 36 25 jsoaeta;llo-r neﬁnan.aare,'lar mai apoi si pe ﬁeama
impulsului dat de dinamizarea numerarului in

61

62

63

64
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circulatie®. O influenta similara ca sens, dar de mai
mica amplitudine, a exercitat in iulie-august si sporirea ratei de crestere a depozitelor
la termen sub 2 ani, care s-a mentinut, ins3, in teritoriul negativ. in acest context, M1 a

Tn acelasi interval, forintul s-a depreciat cu 0,03 la sutd, iar zlotul cu 1,4 Ia sutd; in schimb, coroana ceh s-a apreciat cu
1,7 la sutd.

O evolutie opusa celei a dolarului american a avut preful unciei de aur, care a crescut in acelasi interval cu 4,4 la suta.

Tn absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la ritmurile de crestere anualé in termeni reali din perioada iunie-
august 2017.

Amplitudinea cresterii numerarului in circulatie a fost superioara celei implicate de pattern-ul sezonier, iar ponderea
acestui indicator in M3 a atins maximul perioadei post-ianuarie 1996.
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Grafic 3.7.Principalele componente
ale masei monetare

continuat sa isi consolideze ponderea in masa
monetara, nivelul atins in iulie, de 60,2 la sut3,

reprezentand un nou record post-decembrie 1994

50 variatie anuald in termeni reali (%) (Grafic 3.7).
“ p ﬁ Pattern-ul dinamicii anuale a masei monetare a fost
30 v k\ﬁ,‘w\‘ replicat si de componenta depozitelor totale,
' ﬁw scaderea din iunie a variatiei lor anuale fiind
20
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M3 numerar in circulatie

Sursa: INS, BNR

depozite la termen
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7

succedatd de o redresare, indusd mai ales de
segmentul societdtilor nefinanciare, ale carui
plasamente au fost alimentate de sumele in contul
fondurilor europene (in special a celor pentru
agricultura)®, precum si de incasarile sporite din
vanzarile de bunuri si serviciis; efecte opuse, mai
putin intense insd, au decurs din cresterea sumelor
virate la bugetul de stat in contul unor categorii de
taxe/impozite®, precum si a celor distribuite
actionarilor sub forma de dividende. Si in cazul
populatiei, dinamica anuala a depozitelor totale
incluse in M3 s-a reamplificat incepand cu luna iulie, dar mai lent, pe fondul cresterii
salariilor in administratia publica®®, a pensiilor® si a altor categorii de venituri (inclusiv
dividende si sume primite in contul subventiilor din fonduri europene).

mem denozite overright

Din perspectiva contrapartidelor masei monetare, cresterea de ritm anual din ultimele
2 luni ale intervalului a fost determinata cu preciadere de majorarea dinamicii
creditului acordat sectorului privat, caruia i s-au alaturat, in iulie, diminuarea variatiei
depozitelor administratiei publice centrale si, in august, accelerarea ratei de crestere a
creditului acordat sectorului public; efecte opuse ca sens au generat evolutia in
termeni anuali a activelor externe nete ale sistemului bancar si cea a pasivelor pe
termen lung”.

Creditul acordat sectorului privat

In perioada iunie-august 2017, creditul acordat sectorului privat a continuat sa

isi accelereze dinamica” (4,2 la sutd, maximul ultimului an, fata de 2,7 la suta in
precedentele 3 luni; Grafic 3.8), pe fondul intensificarii cresterii anuale a fluxului
de credite noi si al reducerii fata de perioada similara a anului anterior a volumului
de imprumuturi neperformante externalizate din bilantul institutiilor de credit.

Conform datelor privind executia bugetului consolidat, ritmul de crestere anualé a cheltuielilor totale pentru proiectele cu
finantare din fonduri externe nerambursabile s-a accelerat. Totodata, conform comunicatelor de presi ale APIA, s-au platit
sumele aferente schemei de sprijin cuplat in sectorul vegetal pentru Campania 2016 §i ajutorul pentru crescitorii de
animale aferent lunii mai 2017 (intocmirea §i mentinerea registrelor genealogice si serviciile de determinare a calitatii
genetice a raselor de animale), Defalcarea pe categorii de destinatari a acestor sume nu este posibila.

Rata de crestere anuali a cifrei de afaceri din comertul cu amanuntul {exclusiv autovehicule si motociclete) s-a amplificat in
iulie 5i august.

Conform datelor privind executia bugetului consolidat.
Legile nr. 115, 153,137 si nr. 152 din 2017.

OUG nr. 2/2017.

Pozitia include conturile de capital.

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

30 variatie anuald in termeni reali (%)
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Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

1 variatie anuald in termeni reali (%)
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Din perspectiva structurii pe monede, evolutia a fost
sustinuta de prelungirea trendului ascendent al
dinamicii componentei in lei i, in mai mica masura,
de atenuarea variatiei negative a componentei in
valutd; ponderea imprumuturilor in lei in total a
continuat sa se majoreze (61,0 la suta in august, nou
record post-1996).

Din perspectiva structurii pe categorii de clienti,
plusul de ritm a provenit mai ales dinspre i
imprumuturile acordate societatilor nefinanciare, a
caror dinamica s-a majorat continuu si a reintrat in
teritoriul pozitiv dupa o pauza de 1 an. Avansul s-a
localizat mai ales la nivelul creditelor in lei pe termen
scurt si lung si a fost antrenat de reamplificarea in
termeni relativi a fluxului de credite noi’? - o
revigorare mai evidenta a cererii de credite”
producandu-se, cel mai probabil, in sectorul
agriculturii si in cel al serviciilor -, concomitent cu
scaderea volumului creditelor neperformante
externalizate din bilantul institutiilor de credit.

O evolutie crescatoare a avut si variatia creditului
in valutd (exprimat in euro) acordat societatilor
nefinanciare, sub influenta relativei dinamizari a
componentei pe termen scurt.

Si creditul acordat populatiei a inregistrat o crestere
de dinamicd, dar mai putin ampla, datorati
preponderent componentei in lei’ (Grafic 3.9).
Determinant in acest caz a fost avansul mai rapid al
creditului pentru consum si alte scopuri, in conditiile
sporirii mai alerte a volumului creditelor noi, inclusiv
pe seama celor acordate fermierilor’, precum si ale
mentinerii la un nivel inalt din perspectiva istorica a
dinamicii imprumuturilor acordate prin intermediul
cardurilor. In schimb, viteza de crestere a creditelor
pentru locuinte in lei a continuat sa incetineasca,
impactul amplificarii relative a volumului de credite

noi - reflectdnd in principal caracteristicile derularii programului ,Prima casd"” -, fiind
devansat de cel al probabilei sporiri a volumului rambursarilor de datorie.

72 inclusiv a celor reinnoibile automat.

73

74

Relevati de editia din luna august a Sondajului BNR privind creditarea populatiei si a companiilor nefinanciare.

Evolutia de la nivelul populatiei a fost influentata in mai mare masura de efectele statistice ale cresterii ratei anuale a

inflatiei si respectiv ale modificarii cursurilor de schimb, ce au actionat in sensuri opuse de-a lungul perioadei.
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Credite acordate beneficiarilor de subventii din cadrul Campaniei 2017 gestionate de APIA.

Conform Comunicatului de presé al MFP, in luna iunie a fost alocat ultima transa din plafonul de garantii pe anul 2017.
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4. Perspectivele inflatiei
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Rata anuald a inflatiei IPC este proiectatd sa atinga 2,7 la:suta la sfarsitul anului
2017, 3,2 la sutd la finele anului 2018 si 3,1 la sutd la orizontul prognozei
(trimestrul I 2019). Traiectoria ratei anuale a inflatiei va fi marcata de un salt
semnificativ la Inceputul anului 2018 - care o va plasa peste limita superioara
a intervalului tintei — pe fondul epuizarii efectelor de runda intai ale
modificarilor operate la nivelul impozitelor indirecte si al taxelor nefiscale la
inceputul anului 2017, al evolutiei anticipate a componentelor exogene sferei
de actiune a politicii monetare, dar si al acumularii de presiuni inflationiste
asociate mediului intern, la nivelul inflatiei de baza. Incepand cu ultimul
trimestru al anului viitor, dupa reintrarea in intervalul tintei, rata anuala a
inflatiei IPC se va pozitiona in juméatatea superioara a acestuia. Temperarea
previzionatd a ritmului de crestere va fi rezultatul exclusiv al dinamicii
componentelor de inflatie exogene, In timp ce rata anualé a inflatiei de baza
este de asteptat a continua sa recepteze acumularea de presiuni inflationiste
asociate mediului intern. Pe de o parte, acestea sunt generate de amplificarea
anticipata a excedentului de cerere agregats, in contextul conduitei prociclice
a politicii fiscale, al avansului venitului disponibil al gospodariilor populatiei,
al caracterului stimulativ, desi in-diminuare, al conditiilor monetare reale si, in
acest context, de cresterea treptata a anticipatiilor privind inflatia ale agentilor
economici, care se vor mentine pana la orizontul proiectiei in interiorul
intervalului tintei. Pe de altd parte, ele sunt temperate de cresterea importantei
factorilor externi in explicarea dinamicii preturilor de consum, tractiunea
inflationistd a acestora fiind mai putin accentuata comparativ cu cea provenind
din partea determinantilor interni. Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei
anuale a inflatiei este evaluata a fi echilibrata relativ la traiectoria descrisa in
scenariul de baza, in contextul influentelor cu impact potential de sens opus
asociate surselor de risc localizate In mediul intern si cel extern.

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Scenariul de evolutie a PIB UE efectiv (UE-28 excluzand Romania) este consistent cu
ipoteza mentinerii revigorarii cererii externe. Dinamicile anuale ale indicatorului sunt
anticipate a se plasa peste valorile prognozate anterior, in special pentru anul 2017
(Tabel 4.1). Cererea interna este in continuare sustinuta de configuratia acomodativa’
a politicii monetare a BCE, precum si de persistenta imbunétatirii conditiilor de pe

In sedinta din 26 octombrie 2017 BCE a decis continuarea programului de cumpirare de active in volum de 60 miliarde
euro lunar pana la finalul lunii decembrie a.c., urmand ca in perioada ianuarie-septembrie 2018 volumul lunar si fie redus
la nivelut de 30 miliarde euro. Ulterior masura va fi prelungité daci se va considera necesar.
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4. Perspectivele inflaiei

Tabel 4.1. Evolutia asteptat a variabilelor externe piata fortei de munca, in timp ce exporturile
beneficiazad de impulsul stimulativ al cresterii
valorimedii anuale economice a principalilor parteneri comerciali, in
2017 2018 . L .
pofida unei aprecieri recente a monedei europene.,
ica fecti 24 2,1 " . <o s
Cresterea economicd in UE efectv (%) Pe fondul cresterii economice peste asteptari din
Inflatia anuald din zona euro (%) 15 13 , .
i o ) perioadele recente, gap-ul PIB UE efectiv este
Inflatia anuala din zona euro, exclusiv 12 12 L N . lori itive inca di I
produse energetice (%) , . anticipat a inregistra valori pozitive inca din anu
Inflatia anuals IPC SUA (%) 20 18 curent, urmand a-si continua treptat deschiderea pe
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a) 03 03 parcursul intervalului de proiectie.
Cursut de schimb dolar SUA/euro 1,13 119
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 538 589 Rata medie anuala a inflatiei IAPC din zona euro este
Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiel Europene, prognozata a se plasa la nivelul de 1,5 la sutd in 2017
Consensus Economics §i cotatii futures

si 1,3 la suta in 2018, valori revizuite marginal
descendent comparativ cu Raportul anterior, situate
in continuare sub nivelul reper de 2 la suta vizat de definitia BCE a stabilitatii preturilor.
Pentru anul curent evolutia este determinata in principal de dinamica anticipati a
pretului petrolului, urménd ca ulterior, sub impulsul cresterilor costurilor salariale
induse de ameliorarea persistentd a conditiilor de pe piata muncii, inflatia de baza sa
devina principalul factor contribuitor. Rata medie anuala a inflatiei IAPC din zona euro
exclusiv produse energetice’ este proiectatd pe o traiectorie stabila pe parcursul
intervalului de proiectie. Rata anuald a inflatiei din SUA este prognozata a inregistra
valori situate peste cele asteptate pentru zona euro si usor superioare nivelului reper
de 2 la suta pe parcursul anului 2019,

Grafic 4.1.Scenariul de evolutie a pretului Rata nominald a dObénZii EURIBOR la 3 luni este

international al petrolului Brent

dolari SUA/baril

anticipata a se mentine la valori negative pe

cvasitotalitatea intervalului de prognoza, reflectand
puncte procentuale

B 16|  caracterul acomodativ al politicii monetare a BCE.
66 12 . .
Cursul de schimb EUR/USD este proiectat pe o
5 g | traiectorie cvasistabild pe intreg intervalul de
prognoza.
52 4
Scenariul de evolutie a pretului international al
® 0| petrolului Brent este fundamentat pe baza cotatiilor
" 4 futures si anticipeaza o traiectorie in usoara scadere
A | I 2 T A I " pe intervalul de prognozi, atingand 56,4 USD/baril la
2018 0 finele acestuia. Valorile proiectate se plaseazi peste
diferentd variatii timestriale (sc.dr) cele din runda anterioara de prognozi in contextul
scenariul curent unor cresteri alerte ale pretului petrolului i istrat
e ccenariul anterior or cresteri ale pretului petrolului inregistrate
in trimestrul Il si previzionate pentru trimestrul IV a.c.,
Sursa: U.S. Energy Information Administration, ..
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg pe fondul pagubelor produse de uragane, al tensiunilor
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geopolitice din Orientul Mijlociu si al unei reduceri a
stocurilor de petrol la nivel mondial (Grafic 4.1). Evolutia viitoare a pretului petrolului

Mésura de inflatie ce exclude componenta energie prezinta o relevantd mai mare pentru evolutia ratei inflatie{ interne
CORE?2 ajustat decét indicele agregat, prin corespondenta de structura mai apropiats, fiind mai bine corelat cu inflatia de
baza internd si avand o capacitate superioara de predidiie a acesteia. Componenta de energie din cosul IAPC corespunzitor
zonei euro are o evolutie stréns legatd de cea a pretului international al petrolului, aceasta din urma inducand variatii
semnificative in ultimii ani la nivelul ratei anuale a inflatiei IAPC totale.
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este in continuare marcata de incertitudini, reflectate in revizuirile traiectoriilor
implicite de pe pietele futures din rundele succesive de prognoza, si este conditionata
atat de factori de natura ofertei - reduceri de productie ale tarilor membre OPECin
contextul intelegerilor care au avut loc anterior vizand orizontul martie 2018 si al unei
posibile prelungiri a acordului in urma intalnirii care va avea loc la sfarsitul lunii
noiembrie a.c. —, cat si de factori de natura cererii — pe fondul unei cresteri a acesteia
la nivel mondial, cu precédere din partea Chinei, in vederea constituirii de rezerve
strategice pentru situatii de urgenta.

1.2. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza al proiectiei macroeconomice, rata anuald a inflatiei IPC
va atinge 2,7 la suta si 3,2 la suta la finele anilor 2017 si, respectiv, 2018. La orizontul

Tabel 4.2. Rata anuald a inflatiei in scenariul
de baza

variatie anuala (%); sfarsit de perioada
2017 2018 2019
T4 T T2 T3 T4 Tt T2 T3

Tinta (valoare
centrals) 25 25 25 25 25 25 25 25

ProiecielPC 27 39 38 35 32 33 34 31
ProiectielPC* 33 36 34 33 31 32 32 29

* calculat fa taxe constante

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei

¢ Variatie anuala (%); sfarsit de perioada
tinta stationard muitianuala de

inflatie: 2,5% +1 pp
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PC  meme- IPC (taxe constante)
Sursa: INS, proiectie BNR

proiectiei, trimestrul il 2019, rata prognozatd este

de 3,1 la sutd (Tabel 4.2). Aceste valori se afla in
interiorul intervalului de variatie de £1 punct
procentual al tintei stationare de 2,5 la suta

(Grafic 4.2). Traiectoria ratei anuale a inflatiei este
determinatad in principal de acumularea unor presiuni
inflationiste asociate mediului intern la nivelul
inflatiei de baza, precum si de temperarea anticipata
a ritmului de crestere a componentelor de inflatie
exogene sferei de actiune a politicii monetare
fncepand din a doua parte a anuiui viitor, Acestor
factori li se adaugad epuizarea, la inceputul anului
2018, a efectelor statistice de runda intai asociate
reducerii impozitelor indirecte in ianuarie 2017 si
eliminarii unor taxe nefiscale in februarie 2017. Rata
anuala a inflatiei IPC, calculata la taxe constante, este
proiectata la 3,3 la suta la sfarsitul anului curent, 3,1 la
suta la finele celui viitor si la 2,9 la sutd in trimestrul Il
2019, valori situate in intervalul tintei, in jumatatea
superioara a acestuia.

Fata de Raportul din august, rata anuala proiectata a
inflatiei IPC este revizuita ascendent cu 0,8 puncte
procentuale la finele anului 2017, pe fondul proiectarii
unor contributii mai ridicate ale preturilor administrate,
ale celor ale combustibililor si ale celor ale produselor
din tutun, atenuate de aportul mai redus provenind
din partea indicelui CORE2 ajustat si a preturilor LFO.
Pentru sfarsitul anului 2018, valoarea indicatorului
este relativ similara celei din Raportul precedent, in

conditiile proiectarii unor dinamici anuale mai reduse ale indicefui CORE2 ajustat si ale
preturilor combustibililor contrabalansate de preconizarea unor cresteri mai
fnsemnate ale preturifor administrate.
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Grafic 4.3.Inflatia anuald CORE2 ajustat
si CORE2 ajustat exclusiv efectele de runda |

ale modificarilor cotei TVA

variatie anualé (%); sfarsit de pericada
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Tabel 4.3. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat

in scenariul de baza

variatie anuald (%); sfarsit de pericada

2017 2018
4 T1 T2 T3 T4

CORE2ajustat 20 28 27 29 37

CORE2ajustat* 21 28 27 29 37

*)exclusiv efectul de rundal al modificarii cotel TVA

2019
m 712
35 37
35 37

T3
37
37

4. Perspectivele inflatiei

Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat se va inscrie pe o
traiectorie ascendenta pe parcursul intervalului de
prognoza, atingand 2,0 la sutd la sfarsitul anului 2017
si 3,7 la suta atét la finele anului 2018, cat sila
orizontul proiectiei. Plasarea ratei inflatiei de bazi
peste limita superioara a intervalului tintei incepand
cu sfarsitul anului 2018 este-de asteptat a se produce
ca efect al acumularii presiunilor inflationiste asociate
determinantilor fundamentali interni ai acesteia
(Grafic 4.3). Aceasta evolutie este preconizata in
ciuda mentinerii influentelor favorabile provenind
din partea dinamicii preturitor bunurilor din import,
care au stat la baza evidentelor privind diminuarea in
perioadele recente a intensitétii relatiei existente
intre inflatie si gap-ul PIB. Presiunile inflationiste
asociate mediului intern sunt generate de amplificarea
excedentului de cerere format in economie, atat pe
fondul conduitei prociclice a politicii fiscale si al
avansului venitului disponibil al gospodariilor
populatiei, cat si al unor conditii monetare reale
stimulative, desi in reducere pe parcursul intervalului
de prognoza si, in acest context, de revenirea si
mentinerea pana la orizontul proiectiei in intervalul
fintei a anticipatiilor privind inflatia ale agentilor
economici. Acestor factori fundamentali li se adauga
si cresterea anticipata a costurilor de productie ale
firmelor, in principal pe fondul preconizarii mentinerii
presiunilor ample din partea majorarilor salariale.
Presiuni inflationiste semnificativ mai reduse ca

amploare celor asociate mediului intern si proiectate pe o traiectorie relativ stabil3
provin din partea evolutiei anticipate a preturilor bunurilor din import exprimate in
lei. Epuizarea, la inceputul anului 2018, a efectului statistic de runda intai al reducerii
cotei standard a TVA de la 1 ianuarie 2017 va contribui cu aproximativ

0,15 puncte procentuale la rata anuala a inflatiei de baza (Tabel 4.3).

Fata de Raportul precedent, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a fost revizuitd in jos
cu 0,4 puncte procentuale pentru finele anului curent si cu 0,3 puncte procentuale
pentru sfarsitul celui viitor. Anticiparea cresterii ratei inflatiei de bazé intr-un ritm mai
putin alert survine ca urmare a continuérii procesului de implementare in cadrul
modelului de prognoza a evidentelor privind cresterea relativa a importantei
factorilor externi in detrimentul celor interni in explicarea dinamicii preturilor de
consum domestice”, in conditiile in care cei dintai exercita un impact inflationist
semnificativ mai redus ca amploare comparativ cu cei din urmi.
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In runda de prognoza din mai 2017 a fost operati o modificare in acest sens in cadrul modelului de analiza si prognoza pe

termen mediu (MAPM), avind ca efect reducerea senzitivitatii ratei inflatiei de bazé la gap-ul PIB (pentru detalii a se vedea
Caseta 2. Relaia dintre nivelul activitatii economice si inflatie din Raportul asupra inflatiei, mai 2017). Evidentele empirice
au indicat continuarea §i in perioadele uiterioare a reducerii intensitafii acestei relatii. In urma analizelor, s-a conturat si
diminuarea impactului anticipatiilor privind inflatia ale agentilor economici, indeosebi pe seama componentei adaptive
(inertiale) a acesteia, simultan unei cresteri a importantei preturilor de import in explicarea dinamicii indicelui CORE2

ajustat.
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Tabel 4.4. Contributia componentelor
la rata anuala a inflatiei*

puncte procentuale
2017 2018
Preturi administrate 05 06
Combustibili 03 01
PreturiLFO 04 02
CORE2 ajustat 1,2 22
Produse din tutun si bauturi alcoolice 03 01

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

Grafic 4.4.Inflatia anuala a preturilor LFO
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Contributia cumulata a componentelor de inflatie
exogene sferei de actiune a politicii monetare -
preturile administrate, cele volatile ale alimentelor
(LFOQ), cele ale combustibililor si produselor din tutun
si bauturilor alcoolice - la rata anuala a inflatiei IPC
este de 1,5 puncte procentuale la sfarsitul anului 2017
side 1 punct procentual la finele celut viitor, valori
revizuite in sus fata de Raportul anterior, mai
semnificativ in anul 2017 (cu 1 punct procentual)
comparativ cu finele celui viitor (cu 0,1 puncte
procentuale) (Tabel 4.4).

Preturile volatile ale alimentelor (LFO) vor inregistra
o dinamica anuala de 6,9 la suté la finele anului
curent, valoare revizuita descendent cu 1,7 puncte
procentuale cu precadere pe fondul unei temperari a
dinamicii cotatiilor produselor agricole, in contextul
unui an agricol bun a nivel global. Pentru finele
anului viitor aceasta este prognozata a inregistra
valoarea de 3,8 la sut3, fiind reevaluata doar marginal
n sens descendent cu 0,2 puncte procentuale,
urmand ca la orizontul proiectiei sa se plaseze la
nivelul de 2,6 la suta (Grafic 4.4). Dinamica acestora
din intervalul de prognoza reflectd adoptarea
ipotezei inregistrarii unei productii agricole
favorabile pe plan intern in anul curent si a unora
normale in 2018 si 2019.

Scenariul exogen privind preturile administrate
prevede cresteri de 2,8 la suta, de 3,0 la suta si de
2,5 la sutd la sfarsitul anului curent, al celui viitor i,

respectiv, la orizontul proiectiei (Grafic 4.5). Comparativ cu runda anterioara de
prognoza valorile au fost revizuite in sens ascendent cu 2,0 puncte procentuale si
cu 0,7 puncte procentuale pentru finalul anului curent si al celui viitor. Traiectoria
prognozatd este afectata de eliminarea unor taxe nefiscale in luna februarie- 2017,
de cresterea recenta a tarifelor de tip componentd de piata concurentiald® (acestea
intrand in calculul tarifelor la enérgia electrica), de ipoteza de finalizare a procesuiui
de liberalizare a pretului energiei electrice la finele anului curent si de majordarile
anticipate ale prefului gazelor naturale in perioadele urméatoare.

Dinamica anuald a preturilor combustibililor este preconizat4 sa atinga 3,2 la suté la
finele anului curent, nivel revizuit ascendent cu 7,7 puncte procentuale, 1,2 la suta
la finele celui viitor, valoare reevaluata descendent cu 0,7 puncte procentuale, si

1,8 la suta la orizontul proiectiei (Grafic 4.6). Traiectoria componentei este afectata

80

In urma sedintei din data de 26 septembrie a.c. Comitetul-de reglementare al ANRE a decis majorarea tarifelor de tip

componentd de piatd concurentiala cu 0,03 lei/kWh. Pentru mai muite detalii a se consulta comunicatul ANRE din data de
26 septembrie 2017, disponibil la adresa: http://www.anre.ro/ro/presa/comunicate/comunicat-26-09-2017-avizare-tarife-

cpc-trimestrul-iv.
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de eliminarea supraaccizei la carburanti si reducerea cotei standard a TVAdela 20 la
suta la 19 la sutd (ambele masuri fiind adoptate in luna ianuarie 2017 si evaluate a fi
contribuit cu -0,4 puncte procentuale la rata anuala a inflatiei IPC), precum si de
cresterea accizelor in doud etape, la 15 septembrie si 1 octombrie a.c., anuntata dupé
finalizarea proiectiei aferente rundei din august (evaluati a avea un impact de

+0,3 puncte procentuale asupra ratei anuale a inflatiei IPC). La revizuirea ascendenta
a componentei din prima parte a intervalului de proiectie contribuie si dinamica

mai alertd a pretului petrolului inregistrata in trimestrul Ill si anticipata pentru

trimestrul IV a.c.

Grafic 4.5. Inflatia anuald a preturilor
administrate
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Scenariul de proiectie privind preturile produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice
prevede dinamici anuale de 3,6 la sut3, de 0,9 la suta si de 2,3 la sfarsitul anului curent,

Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor
combustibililor
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al celui viitor si, respectiv, la orizontul proiectiei. Traiectoria acestora este marcata
de reducerea cotei standard a TVA din luna ianuarie 2017 si de cresterile nivelului
accizelor specifice la nivelul lunilor aprilie si iulie 2017, precum si de cele anticipate
pentru aprilie 2018 si 2019 pe baza legislatiei in vigoare privind stabilirea nivelului
accizelor aplicabile acestor produse. Comparativ cu runda anterioard de prognozd,
dinamica anuald este mai ridicata cu 1,2 puncte procentuale pentru anul curent,
revizuirea survenind pe fondul evolutiilor recente, iar pentru finele anului viitor
aceasta se plaseaza la valori similare.
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Grafic 4.7.Indicatorul de incredere
in economie* si cresterea economica
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1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul
intervalului de proiectie®

Deviatia PiB

in trimestrul 11 2017, PIB real a crescut cu 1,7 la suta® fata de cel anterior si cu 6,1 la
sutd fatd de cel corespunzator din anul precedent. Pentru ultimele dou3 trimestre din
anul 2017, PIB real este anticipat a creste intr-un ritm trimestrial'atenuat fata de
evolutia din prima jumatate a anului. Prognoza pe
termen scurt este sustinutd de semnale in general
pozitive provenind din partea indicatorilor cu
frecventa lunara (din setul cérora se remarca volumul
cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul exclusiv
auto-moto sau indicatorul de incredere in economie
- Grafic 4.7, in contrapondere insa cu evolutia
modestd a productiei industriale)®, In acest context,
cresterea trimestriala a PIB va continua sa fie
sustinuta de cererea interna, in timp ce contributia
exporturilor nete de bunuri si servicii va ramane
negativa, pe seama importurilor, stimulate de
evolutia absorbtiei interne si de cea a exporturilor.

indice (medie=100) 120

110

100

90
Vo nmwv o

2016 2017 Dinamica PIB potential este proiectata in usoara
crestere pe parcursul intervalului de prognoza.
Contributia fortei de munca este usor pozitiva, in
principal pe seama cresterii trendului populatiei
ocupate (cresterea ratei de activitate a populatiei in
varsta de muncd si tendinta descendenta a somajului BIM sunt superioare declinului
demografic multianual), ca rezultat al tendintei de majorare a numarului de angajati
din economie in contextul evolutiilor recente si a perspectivelor pozitive privind
activitatea economicd. Acumularea stocului de capital este anticipaté a beneficia,

pe parcursul intervalului vizat, de pe urma evolutiilor favorabile de la inceputul anului
ale formaérii brute de capital fix (FBCF), preconizate a continua. Dinamica pozitivi a
trendului productivitatii totale a factorilor (TFP) este asociata efectelor cresterilor
anuale recente si persistente ale activita{ii economice, insotite de avansuri ale
productivitatii muncii. In sens favorabil actioneazi si perspectivele privind
imbunitatirea absorbtiei fondurilor europene structurale si de investitii. Efecte
adverse, pe termen lung, asupra trendului TFP sunt exercitate de nivelul relativ redus
al investitiilor in infrastructura, cu impact persistent inclusiv asupra mobilitatii
capitalului si a fortei de munca, sau de alocarea inca modesta de resurse pentru
reducerea decalajelor fatd de media UE privind gradul de inovare in economie.

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

Comunicatul INS nr. 256 din 10 octombrie 2017.

Comparativ cu media trimestrului [l 2017, in perioada iulie-august 2017, volumul cifrei de afaceri in comeriul cu amanuntul
exdlusiv auto-moto a crescut cu 4,4 la sutd, iar productia industriald a scazut cu 0,2 la suté. Desi indicatorul de incredere in

economie s-a redus in trimestrul Hl 2017 fatd de trimestrul anterior cu 0,6 puncte, acesta se pozitioneazi in continuare
peste media istorica.
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Grafic 4.8. Deviatia PIB Evaluérile recente indica trecerea in teritoriul pozitiv
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0
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a deviatiei PIB inca de pe parcursul anului 2016, cu
tendinta de accentuare. Caseta 5 prezinta o serie de
evidenie coroborative privind gradul de supraincalzire
a economiei. Deviatia pozitiva a PIB este proiectatd a
se amplifica pana la sfarsitul anului 2018 (Grafic 4.8),
evidentiind cresterea presiunilor inflationiste din
partea cererii agregate®. Accentuarea excesului de
cerere este determinata de: (i) evolutia venitului
disponibil in termeni reali, sustinutd de impactul
masurilor care vizeaza politica veniturilor, i de

(i) avansul in teritoriul pozitiv al gap-ului cererii
externe, in timp ce componenta discretionara a
politicii fiscale si conditiile monetare reale in sens larg
exercitd un impact stimulativ in reducere. Efectul

P ultimitor doi factori mentionati predomina in 2019

2017 2018 2019 asupra celor dintai, determinand temperarea
Sursa: calcule BNR pe baza datelor INS excesului de cerere. Comparativ cu Raportul asupra
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inflatiei din luna august, magnitudinea deviatiei PiB
este mai ampla atat pentru anul curent, cét si pentru cel urmator. Principala sursa a
madificarii ascendente este reprezentata de subestimarea dinamicii PIB real in
trimestrul Il 2017, la care se adauga revizuirea favorabild, pe intregul interval de
prognoz3, a efectelor activitatii economice a principalilor parteneri comerciali®>;
in timp ce impactul componentei discretionare a conduitei politicii fiscale si de
venituri (i.e. impulsul fiscal) este proiectat a fi mai atenuat. Din perspectiva
componentelor cererii agregate, deschiderea gap-ului PIB este proiectata a se realiza
in principal pe seama accentudrii celui al consumului si, intr-o mai mica masura, a
celui al FBCF. La randul lor, deviatiile exporturilor si importurilor de bunuri si servicii
sunt evaluate la valori pozitive, insa contributia neta a acestora la deviatia PIB este
negativa. Evaluarea gap-urilor PIB si a componentelor acestuia este caracterizata de
un grad de incertitudine dependent de frecventa si amplitudinea revizuirilor seriilor
istorice, dar si de volatilitatea acestora (in acest sens, se remarca seria istorica ajustata
sezonier a FBCF).

Raportat la valoarea inregistratd in 2016, cresterea PIB din anul 2017 va cunoaste o
accelerare de ritm si, ulterior, o temperare in 2018, pe fondul diminuarii efectului
componentei discretionare a politicii fiscale (i.e. impulsul fiscal). Cresterea economica
va fi in continuare bazata pe cererea internd, indeosebi pe contributiile consumului
privat si, intr-o mai micd masura, ale FBCF. Avansul absorbtiei interne este proiectat
a alimenta cresterea importurilor de bunuri si servicii la valori superioare celor ale
exporturilor si, desi evolutia acestora din urma este asteptatd a fi una extrem de
favorabild, contributia exporturilor nete la cresterea PIB este prognozata sa inregistreze
valori negative, insd in diminuare.

Evidente recente indica o slabire a intensitatii transmisiei presiunilor inflaioniste asociate cererii agregate interne asupra
ratei inflatiei de bazi - pentru mai multe detalii a se consulta Caseta 2 din Raportul asupra inflafiei, editia mai 2017,

Revizuirea se datoreazi perspectivelor mai favorabile pentru anul curent privind cresterea economicd in majoritatea
statelor europene. Aportul principal provine din partea statelor din zona euro {(Germania, ltalia, Olanda si Austria fiind
principalii contribuitori), la care se adauga cel aferent partenerifor non-euro (dintre care se remarca Republica Ceha,
Polonia si Suedia).
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Caseta 5. Evidente coroborative privind gradul de supraincélzire a economiei

Supraincalzirea reprezintd situatia in care cererea agregata pe termen scurt este
superioard ofertei agregate pe termen lung. Altfel spus, daca ne referim la intreaga
economie, deviatia PIB de la nivelul potential este pozitiva, excesul de cerere

astfel determinat exercitand, ceteris paribus, presiuni inflationiste. Concomitent,
supraincalzirea presupune inregistrarea unor dezechilibre in majoritatea sectoarelor
economiel. In cadrul acestei casete este prezentati o analizé statistica coroborativa®
celor efectuate cu ajutorul modelelor macroeconomice utilizate in cadrul BNR
privind pozitionarea ciclica curentd a economiei, Potrivit acestora din urma, la acest
moment exista semnale de supraincélzire a economiei roménesti.

Evaluarea coroborativa este realizatd pe baza unui portofoliu de variabile relevante.
Intensitatea semnalelor este stabilita in functie de pozitionarea valorii semnal a
fiecdrei variabile fata de un set de repere, utilizind urmatoarea clasificare: (i) lipsa
semnalelor din partea indicatorului, in situatia pozitionarii valorii semnal sub
valoarea medie istoricd; (i} semnale moderate din partea indicatorului, in cazul
pozitionarii acestuia intre valoarea medie si cea a primului reper; (i) semnale ridicate
din partea indicatorului, in cazul plasarii acestuia intre cele doua valori reper;

(iv) semnale accentuate, in cazul plasarii indicatorului peste valoarea celui de-al
doilea reper. Valoarea semnal este calculatd ca medie a celor mai recente 4 valori
trimestriale disponibile¥, iar cele doua repere sunt obtinute prin adaugarea a 0,5 si,
respectiv, 1,5 deviatii standard la valoarea medie istorici®. In acest fel, este
reprezentata o distributie de probabilitate a fiecarui indicator, avand ca puncte de
referintd valoarea medie istorica si, respectiv, cele doua valori reper, pozitionate in
cazul majoritatii variabilelor la dreapta mediei istorice. Pentru rata somajului,
deficitul de cont curent, deficitul balantei bunurilor, prima de risc si procentul
firmelor care mentioneaza insuficienta cererii ca factor ce limiteaza productia in
industrie, respectiv, servicii, reperele sunt simetrice, fiind calculate la stanga valorii
mediei istorice. In cazul deviatiilor de la {inta ale inflatiilor IPC si CORE2 ajustat,
excluzand efectele de runda intai ale modificérilor cotei TVA, reperele au fost fixate
la +1, respectiv +2 puncte procentuale. Pentru deficitul bugetului general
consolidat, primul reper a fost stabilit la 3 la suta, valoare de referinta aferent
criteriului de convergenta nominala privind sustenabilitatea finantelor publice,
instituit prin Tratatul de la Maastricht.

Tabelul A prezintd evolutia in timp a intensita{ii semnalelor de suprainclzire.
Evaluarea curentd reflectd intensificarea semnalelor provenite din partea deviatiei
PIB, a productiei industriale, a numarului firmelor care mentioneaza insuficienta
fortei de munca ca factor ce limiteaza productia in sectorul serviciilor si a
indicatorului agregat al activitatii economice®. In acelasi timp, se remarca

Metodologia utilizatd este similara celei implementate de FMI in cadrul World Economic Outlook (aprilie 2013). Un set
amplu de indicatori este monitorizat si in tabloul de bord pentru supravegherea dezachilibrelor macroeconomice
- Macroeconomic Imbalance Procedure Scoreboard, MIP — construit si actualizat de catre CE.

Pentru variabilele exprimate ca pondere in PIB nominal (valori cumulate pe 4 trimestre), valoarea semnal este cea mai
recenta valoare disponibila.

Pentru majoritatea variabilelor, media istoricé este calculata pe intervalul T3 2005 - T2 2017, suprapus regimului de tintire
a inflatiei. Preturile proprietatilor rezidentiale si creditele noi sunt ins3 disponibile pentru o perioada mai scurta.

Surprinde informatiile privind componentele ciclice ale unor variabile macroeconomice printre care numérul de salariati
din economie, productia industriald sau salariul net real.
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densitatea semnalelor moderate sau ridicate privind supraincalzirea economiei,
provenind din urmétoarele sectoare: piata muncii (in particular, gradul de tensionare,
salariul brut in sectorul public), economia reala (productia industriala, preturile
proprietatilor rezidentiale®, indicatorul de incredere in economie, procentul firmelor
care mentioneazi insuficienta cererii ca factor ce limiteaza productia in industrie i,
respectiv, in servicii®") si politica fiscala. in paralel, noul minim istoric inregistrat de
rata somajului (conform definitiei BIM) reflecta tensionarea conditiilor pe piata
fortei de munci si, implicit, semnale de supraincalzire. '

Tabel A. Evolutia semnalelor aferente indicatorilor de supraincélzire a economiei -

2016 2017

Indicator

Deviatia PIB (% PIB potential, evaluare BNR)

Deviatia de la {intd a ratei inflaiei anuale IPC netd de efectul TVA (pp)

Deviatia de la {intd a ratei inflatiel CORE2 ajustat netd de efectul TVA (pp)

PIB (9%, variatie trimestriald, real)

Productia industriala (%, variatie trimestriala, real)

Gradul de utilizare a capacitatilor de productie in industrie (%)

Cifra de afaceri, comertul cu amanuntul excl. auto-moto (%, variatie trimestriala, real)

Constructii de cladiri (%, variatie trimestriala, real)
Economia

reals Preturile proprietitilor rezidentiale (%, variatie trimestriald)

indicatorul de incredere in economie - ESI (puncte)
9% firmelor ce indici insuficienta cererii ca factor ce limiteazd productia in industrie (puncte)
9% firmelor ce indicé insuficienta cererii ca factor ce limiteaza productia in servicii (puncte)
% firmelor ce indica insuficienta muncii ca factor ce limiteaza productia in industrie (puncte)
9% firmelor ce indici insuficienta muncii ca factor ce limiteaza productia in servicii (puncte)
Gradul de tensionare a pietei muncii

Piata Rata somajului BIM (%)

forteide Salariul brut, sector privat (%, variatie trimestrial3, real)

munca Salariul brut, sector public (%, variatie trimestriala, real)
Costurile salariale unitare din industrie (variatie trimestriald, nominal)

Politica  Deficitul bugetului general consolidat (% in P[B nominal)

fiscald  impulsul fiscal (evaluare BNR)
Stocul creditului privat (% in PIB nominal)
Credite noi de consum, gospodarii populatie (%in PIB nominal)

Sectorul Credite noiipotecare, gospodarii populatie (% PIB nominal)

financiar ' Credite noi 3ocietiii nefinanciare (%in P8 nominal)
Indicele bursier BET (%, variafie trimestriald)
Gradul de risc (OAS) (puncte de bazd)

Deficitul contului curent (% in PiB nominal)
Pozitia

. Deficitul balantel bunurilor (% in PIB nominal)
externa

Soldul contului financiar (% in P1B nominal, .+ intrari)
Indicatori Indicatorul agregatal activitafii economice {evaluare BNR)
agregati Indicele conditiilor de afaceri (evaluare BNR)

¢ nuexistd semnale  #751 semnale moderate emnaleridicate I semnale accentuate

90 InT2 2017, prefurile proprietatilor rezidentiale au inregistrat o cregtere trimestrials de 4,9 la suts (maximul din perioada postcriza).

91 fn ultimii 2 ani, se observa, pentru sectoarele industrie §i servicii, diminuarea ponderii firmelor care au raportat insuficienta
ceretii printre factorii care limiteaza productia.
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Evaluarile obtinute cu ajutorul modelului de analiza si prognoza pe termen mediu
al BNR semnaleaza o tendinta de supraincalzire a economiei, reflectata de evolutia
gap-ului PIB. Inca de pe parcursul anului 2016 deviatia PIB este estimata a se fi
plasat in teritoriul pozitiv, fiind ulterior in curs de accentuare. In aceste conditii, in
trimestrul Il 2017 valoarea semnal se pozitioneaza usor peste valoarea primului
reper.

&
Tn ultimele trimestre (T3 2016 - T2 2017), deviatia de la tinta a ratei anuale a inflatiei
IPC si cea a inflatiei CORE2 ajustat, excluzand efectele directe ale modificarilor cotei
TVA, au fost negative (-1,7% si, respectiv, -1,2 puncte procentuale), inferioare valorilor
medii istorice ale acestora. Inflatia de baza neta de modificarea cotei TVA a avut o
tendinta descendentad in ultimii ani, reflecténd evolutia preturilor externe, anticipatiile
privind inflatia ale agentilor economici, dar si gap-ul negativ al PIB (pana in anul
2016). Deviatia de la tinta a acesteia s-a mentinut negativa in ultimele trimestre ale
anului 2016, dar si la inceputul anului curent, chiar in conditiile unui exces de
cerere incipient, dar in majorare graduala®,

Grafic A. Pozitionarea valorii semnal a dinamicii Pe ansamblul anului 2016 dinamica PIB real s-a
trimestriale a PIB fata de repere plasat la 4,8 la sutd, cel mai inalt nivel din perioada

%, variatie trimestriala, real

postcriza, iar in trimestrele | si ll 2017 si-a continuat
cresterea alerta (evolutii trimestriale de 1,8 fa suta

si, respectiv, 1,7 la suta). Valoarea semnal a
dinamicii PIB real incd indica un grad moderat de

st supraincalzire, pozitionandu-se peste valoarea
' medie istorica, insa cu doar 0,1 puncte procentuale

T valor semal sub primul reper (Grafic A).

Tn ceea ce priveste piata muncii, se evidentiazi o
tendinta de supraincélzire la nivelul tuturor
indicatorilor analizati. Noul minim istoric atins de
rata somajului BIM in trimestrul [ 2017 transmite un
semnal accentuat, iar gradul de tensionare a pietei

NN N R R muncii indica unul ridicat. Salariile brute (atat din

2006 2007 2008 2009 2010 201t 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sursa: INS, calcule BNR

sectorul privat, dar mai ales din cel public) au
inregistrat in ultimele perioade o medie a ritmurilor
trimestriale de crestere peste cea istoricd, avand
potentialul de a amplifica ecartul salarii-productivitate si, implicit, de a genera
presiuni inflationiste.

Tendinta de consolidare fiscald initiatd dupa criza financiara globala a fost inversata
n anul 2016, deficitul bugetului general consolidat atingand nivelul de 3 la suta.
Pozitionarea valorii semnal aferente indicatorului mentionat, coroboratd cu cea a

92 o pozitionare similara a inregistrat in ultimele 4 trimestre si deviatia de la {inta a ratei anuale a inflaiei IPC recalculate la

taxe constante (-1,5 puncte procentuale).

9 Diminuarea intensitatii relatiei existente Intre inflatie si deviatia pozitiva a PIB reprezinta unul dintre factorii explicativi ai

evolutiei mentionate. Pentru detalii, a se consulta Caseta 2. Relatia dintre nivelul activitatii economice si inflatie din Raportul
asupra inflatiei, mai 2017,
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impulsului fiscal®, indica o contributie importanta a politicii fiscale la augmentarea
gradului de supraincaizire a economiei.

Evolutia indicatorilor financiari oferd, de reguld, un semnal ariticipativ (engl.
leading) cu privire la conturarea unor dezechilibre la nivelul economiei reale,
putand amplifica substantial ciclul economic. Pe parcursul anilor 2015 si 2016,
volumul creditelor noi a manifestat o tendintd de crestere, indeosebi pe fondul
segmentului ipotecar (programul ,,Prima casa”). in cazul creditelor pentru consum,
ponderea fluxului anual de credite in PIB se pozitioneaza in trimestrul 11 2017 in
apropierea mediei istorice. In schimb, ponderea in PIB a creditelor noi acordate
companiilor nefinanciare, ulterior scaderii postcrizé consemnate pana in anul 2012,
se mentine la niveluri relativ constante si reduse. Perceptia gradului de risc asociat
investitiilor in economia romaneasca (aproximat prin cotatiile OAS), corelata
negativ cu dinamica activitatii economice, poate augmenta, in conditiile siturii in
ultimele trimestre la niveluri scizute relativ la media istorica, exuberanta agentilor
economici si implicit gradul de supraincalzire a economiei.

Variabilele aferente pozitiei externe (i.e. deficitul balantei bunurilor, deficitul de
cont curent si soldul contului financiar, exprimate ca pondere in PIB) nu confera la
acest moment indicii privind supraincilzirea economiei. Valorile semnal se situeazi
mult sub cele medii istorice, acestea din urma fiind insa influentate de dezechilibrele
majore acumulate in perioada precriza. Totusi, accentuarea deficitului de cont
curent pe seama majorarii celui bugetar si a accelerarii consumului are potentialul
de a periclita echilibrele macroeconomice, chiar daca in prezent structura de
finantare (asigurata preponderent din fluxuri-negeneratoare de datorie externa,

in principal investitii striine directe, componenta participatii la capital, si fonduri
structurale si de investitii) difera considerabil fata de cea corespunzatoare fazei
anterioare de expansiune a economiei.

Evaluarea cresterii economice si a pozitiei ciclice a economiei pe baza gap-ului PIB
poate fi coroborati cu o serie de indicatori agregati. Pozitionarea indicelui conditiilor
de afaceri® din ultimele perioade la valori pozitive, superioare primului reper,
contribuie la dinamizarea activitatii economice si, implicit, la accentuarea excesului
de cerere. De asemenea, indicatorul agregat al activitatii economice se pozitioneaza
peste valoarea primului reper si sugereaza amplificarea excesului de cerere din
economie.

Referinte

Banca Nationala a Romaniei — Raportul asupra inflatiei, mai 2017

Comisia Europeand — Scoreboard for the Surveillance of Macroeconomic Imbalances, 2011
Fondul Monetar International — World Economic Outlook, 2013

Smadu A, Stanciu |, Tinase A. - ,Construirea unui indicator agregat al conditiilor de afaceri
pentru Romania”, Banca Nationald a Romaniei, Caiete de studii nr. 43, 2016

in trimestrul It 2017, caracterul politicii fiscale este evaluat a fi prociclic.

95 pentru detalii, a se consulta Smadu et al. (2016).
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Componentele cererii agregate

Tn trimestrul Il 2017, consumul final efectiv si-a continuat expansiunea in termeni
trimestriali, insa intr-un ritm atenuat (3 la suta fata de 4,3 la suta in trimestrul
anterior)®. Pentru trimestrele llt si IV 2017, prognoza indica decelerarea dinamicii
componentei, insd mentinerea acesteia la valoti pozitive. Ca factori de potentare,

se remarcd evolutia salariului mediu net in economie si a creditelor noi destinate
consumului, care in perioada iulie-august, comparativ cu media trimestrului il, au
crescut in termeni reali cu 1,9 la suti i, respectiv, 3 la suti. Tn paralel, pe parcursul
trimestrului lll, majoritatea subcomponentelor indicatorului de incredere a consumatotilor
{(somaj, situatie economica de ansamblu si evolutia economisirii) au inregistrat
evolutii nefavorabile comparativ cu trimestrul anterior.

Pe ansamblul anului 2017, consumul final efectiv este prognozat a inregistra o noui
crestere de ritm, urmata de o relativa temperare pe parcursul anului urmator.
Traiectoria proiectata reflectd evolutia prognozata in incetinire a venitului disponibil
real al gospodariilor populatiei, masurile de crestere a veniturilor in sectorul public,
precum si majorarile salariale asteptate a se produce pe seama continuarii tensionarii
pietei muncii, fiind partial atenuate de dinamica anticipatd a ratei anuale a inflatiei IPC
pe intregul interval de prognoza.

Dinamica trimestriala a FBCF s-a mentinut pozitiva si in trimestrul Il 2017, valorile
inregistrate cunoscand o atenuare fata de trimestrul anterior (3,4 la suta fata de

4,2 la sutd). Prognoza privind cresterea FBCF in urmatoarele 2 trimestre are la baza
dinamicile pozitive ale productiei industriale a bunurilor de capital si, respectiv,
volumului constructiilor (in perioada iulie-august, comparativ cu media trimestrului Il
2017, ritmurile inregistrate de indicatorii mentionati au fost de 4,8 la suta si, respectiv,
de 1,4 la sutd).

FBCF este asteptat sa creascd atat pe parcursul anului 2017, cat si al celui urmétor,
insa dinamica componentei rimane grevatd de o serie de factori. Proiectia reflecta
acumuldrile de capital care au secondat evolutiile marcante din prima jumétate a
anului curent ale productiei industriale (de exemplu, in ramuri precum cele producitoare
de componente auto §i produse conexe), perspectivele de majorare a fluxului de
investitii directe (in contextul prognozelor favorabile privind activitatea economici
interna si cea din principalele state de provenienta®), dar si imbunatitirea anticipata
a atragerilor de fonduri structurale si de investitii. Evolutia fluxurilor de investitii ar
putea fi insa afectatd de factori conjuncturali, precum reducerea semnificativa (conform
rectificarii bugetare) a cheltuielilor de investitii prevazute pentru anul curent
(comparativ cu planificarea initiald), sau de unii fundamentali, precum calitatea
precara a infrastructurii sau disponibilitatea redusa a fortei de munci calificate.

Tn trimestrul ll al anului curent, exporturile de bunuri si servicii au crescut cu
1,8 la suta fata de cel anterior. Prognoza pentru urmatoarele doua trimestre indica

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

Principalele state de provenienta a fluxurifor de investitii striine directe sunt economii dezvoltate din zona euro (Olanda,
Austria, Germania, Cipru, Franta si ltalia) in care randamentele utilizarii capitalului sunt in general mai putin atractive decat
pe segmentul tarilor emergente, in care este inclusa si Romania.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



98

99

4. Perspectivele inflatiei

plasarea ritmului trimestrial de crestere la valori pozitive, pe fondul perspectivelor
continudrii revigorarii cererii externe®.

Pentru restul intervalului de prognozi, continuarea avansului exporturilor de bunuri
si servicii va reflecta, pe de o parte, asteptarile de imbunatatire a cererii externe,
pe fondul evolutiilor favorabile ale principalilor parteneri comerciali, cele privind
vanzirile aferente sectoarelor integrate in lanturile internatiopale de valoare
adaugata (precum productia mijloacelor de transport si ramurile conexe), dar si
efectul stimulativ al cursului de schimb real efectiv (desi in diminuare pe parcursul
intervalului de prognoza). In pofida perspectivelor de continuare a revigorarii
cererii externe efective, pentru anii urmétori se asteapta o temperare a dinamicii
exporturilor, in contextul presiunilor pe competitivitatea prin pret a produselor
autohtone generate de ascensiunea costurilor unitare cu forta de munca, dar si al
unui cumul de caracteristici structurale trenante ale economiei®.

Cresterile manifestate de absorbtia interna si de exporturi au condus la majorarea
semnificativé a importurilor de bunuri si servicii si in trimestrul 1 2017 (+2,8 la suta
fata de trimestrul anterior). Pentru intervalul de proiectie, se anticipeaza mentinerea
cresterii importurilor de bunuri si servicii la valori superioare celor aferente exporturilor,
pe fondul continudrii avansului cererii interne. In aceste conditii, exportul net este
anticipat a avea o contributie negativa, in diminuare, la cresterea PIB pe intregul
interval de prognoza.

in trimestrul Il 2017, deficitul contului curent al balantei de plati'® si-a continuat
tendinta de adancire, in principal pe seama accentudrii celui al balantei comerciale
(valori cumulate pe 4 trimestre). Pe parcursul intervalului de prognoza, deficitul de
cont curent este anticipat a continua sa se majoreze, reflectdnd in principal dinamica
importurilor de bunuri si servicii, sustinutd de avansul cererii interne, si pozitiondndu-se,
pe termen mediu, la valori usor superioare nivelului de 3 la suta din PIB. n acelasi
timp, in pofida diminuarii in perioadele recente a gradului de acoperire a deficitului
de cont curent prin fluxuri de capital stabile §i negeneratoare de datorie externa

- investitiile striine directe, componenta participatii la capital si transferurile de
capital, asociate atragerilor de fonduri structurale si de investitii de la UE -, proportia
acestora este anticipatd a rimane supraunitard, insa in diminuare in 2017 si 2018,

in conditiile prefigurarii unor atrageri mai reduse de fonduri europene. Totusi,
accentuarea deficitului de cont curent pe seama accelerdrii consumului si a majorarii
deficitului bugetar prezintd potentialul de a periclita echilibrele macroeconomice,
cu impact direct asupra fluxurilor de capital adresate economiei romanesti, in
conditiile in care evolutia contului curent din Romania este divergentd fatd de cea
inregistrata in celelalte economii emergente din regiune.

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

In anul 2017 se remarca deteriorarea pozitiei Romaniei in clasamentul construit pe baza Global Competitiveness Index al
World Economic Forum {de pe pozitia 62/138 in anul 2016, pe pozitia 68/137), in conditiile obtinerii unui scor similar celui
precedent. Caracteristicile trenante se referd la calitatea institutiilor si a infrastructurii, dezvoltarea piefei financiare sau
gradul de inovare §i sofisticare a proceselor de productie.

100 Ty trimestrul Il 2017, ponderea deficitului de cont curent al balantei de plati in PIB a fost de 2,5 la sutd {(cumulat pe

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

4 trimestre), comparativ cu 2,4 la suta in trimestrul | 5i, respectiv, 2,1 la sutd In 2016.
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Conditiile monetare in sens larg

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

Rata nominald medie a dobanzii in lei la creditele noi este anticipaté a se reduce in
trimestrul Il 2017, urmand sa inregistreze o crestere in trimestrul IV 2017. In cazul
deporzitelor noi la termen, rata nominald medie a dobanzii este evaluata a creste atat
in trimestrul i, cat siin trimestrul IV 2017. In termeni reali ins3, ratele dobanzilor la
creditele noi si depozitele noi la termen sunt anticipate a se reduce in trimestrele lll
si IV 2017, pe fondul cresterii mai rapide a anticipatiilor de inflatie fatd de valorile
nominale. Astfel, cumulat, in trimestrele mentionate, ratele reale ajustate ale
dobaénzilor continud s& transmita un impuls stimulativ, in crestere, asupra activitatii
economice din perioadele urmatoare.

Grafic 4.9. Variatia trimestriald a cursului
de schimb efectiv

procente;

puncte procentuale apreciere (+), depreciere ()

1l v | I ] v | Il [

2016 2017
s diferentialul de inflatie al Romaniei
fatd de principalii parteneri comerciali
wesEs variatia timestriald a cursului nominal efectiv (sc. dr.)
s variatia trimestriald a cursului real efectiv (sc. dr.)

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

—_

n trimestrul 111 2017, moneda nationala a inregistrat
o apreciere in termeni nominali efectivi, pe seama
evolutiei fatd de dolarul SUA, in timp ce fata de euro
aceasta s-a depreciat. In acelasi interval, in termeni
reali efectivi,moneda nationala este evaluata in
apreciere (Grafic 4.9), evolutie determinata atat

de dinamica in termeni nominali efectivi, cat si de
inflatia interna mai mare comparativ cu cea a
partenerilor comerciali. in acest context, cursul

de schimb real efectiv este estimat a transmite in
continuare un impuls stimulativ, prin intermediul
canalului exporturilor nete, asupra activitatii
economice din perioadele viitoare, in reducere insa.

Efectul de avutie si de bilant din trimestrele ill si IV
2017 continua sa exercite influente stimulative
asupra gap-ului PIB din perioadele viitoare, in
principal pe seama pozitionarii ratei reale a dobanzii
externe sub tendinta pe termen mediu {gap

semnificativ negativ, insd in reducere). Prima de risc suveran, aproximata prin cotatiile
option adjusted spread'® (OAS), si-a continuat tendinta usor descendenti in trimestrul il
2017. Perspectivele pe termen mediu ale primei de risc sunt influentate de o gama
larga de factori interni, dar si de factori cu actiune globalj, acest aspect reflectand
gradul sporit de incertifudine aferent evolutiei acestei variabile.

101 Cursul de schimb relevant pentru modelul de analizd 5i prognoza macroeconomici al BNR este construit pe baza celor
dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand importanta celor doua monede in

comertul exterior al Romaniei.

192 Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptats in perioadele recente, daté fiind reducerea ponderii creditelor
denominate in valutd in totalul stocului de credite acordate sectorului privat, in conditiile cresterii superioare a fluxuritor

denominate in lei relativ la cele in valuta.

193 Relevanta cotatiilor credit default swap (CDS) a scéizut in perioadele recente, pe fondul reducerii lichiditatii pietei.
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fn ansambluy, in trimestrele Il i IV 2017, conditiile monetare reale in sens larg sunt
evaluate a exercita un efect stimulativ (pe fondul tuturor componentelor) la adresa
cererii agregate din trimestrele urmatoare. Impactul este insa in diminuare, reducerile
contributiilor stimulative ale subevaluérii in termeni reali a leului si ale celei aferente
efectului de avutie si bilant fiind compensate partial de cresterea estimata a
impactului stimulativ al ratelor reale ale dobanzilor, pe fondul cresterii anticipatiilor
inflationiste. 3

Pe parcursul intervalului de prognoza, conditiile monetare reale in sens larg sunt
anticipate a continua sa exercite un efect stimulativ asupra activitatii economice,
mentinandu-si insa tendinta de diminuare pe cvasitotalitatea intervalului de proiectie.
Contributii pozitive sunt asociate tuturor subcomponentelor in prima parte a intervalului
de prognozs, in timp ce pe parcursul anului 2019 supraevaluarea cursului de schimb
real efectiv este anticipata a avea un impact restrictiv asupra activitatii economice
prin canalul exporturilor nete, in contextul pozitionarii inflatiei interne la valori mai
mari comparativ cu cea a partenerilor comerciali. Conduita politicii monetare a BNR este
configuratd in vederea asigurarii si mentinerii stabilitatii preturilor pe termen mediu,
intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile si
pastrarea unui cadru macroeconomic stabil.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata a fi una

relativ echilibrata. n actuala conjunctura continua sa prezinte refevantd conduita

politicii fiscale si a celei a veniturilor, apreciate ca avand potentialul de a genera

presiuni inflationiste suplimentare, in timp ce
Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat influente de sens contrar sunt asociate maodificarii
proiectiei inflatiei din scenariul de baza coordonatelor mediului extern (Grafic 4.10).
%; sfarsit de perioada

Pe plan intern persistd incertitudini privind
6| implementarea consecventa a unui mix adecvat de

P 4| politici macroeconomice si accelerarea reformelor
e R = L er g
— - 5 structurale necesare mentinerii macrostabilitatii
— si asigurarii unei cresteri economice durabile si
0 . AT x
sustenabile. In cadrul acestui mix, rdméane preocupanta
2 - . vas as g . . . . ..
Coonom oW L mN conduita poiliticii fiscale si a celei a veniturilor privind
2017 2018 2019 indeosebi forma finala in care vor fi aplicate masurile
interval de incertitudine incluse in Programul de guvernare si impactul lor
rata anuala a inflafiei asupra proiectiei macroeconomice. In plus fatd de
--------- interval de variatie . - o o
tinta anuala de inflatie prevederile Legii-cadru nr. 153/2017 privind salarizarea
Nota: intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de personalumi ,plétit din fonduri publice, implementarea
prognoza ale ratei anuale a inflajiei IPC din proiectiile BNR din ey oA 2piteia i P
intervalul 2005-2016. Magnitudinea erorilor de prognoza este de noi mésuri vizand sfera taxarii $la |mp02|taru
pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se refera, $i/sau realizarea de majoréri suplimentare ale
Sursa: INS, calcule i proiectii BNR cheltuielilor salariale si sociale sunt de natura sa

conducd in timp la o crestere mai ampla a excedentului
de cerere agregata si, implicit, a presiunilor inflationiste asociate. Acestea sunt
anticipate a fi potentate de cele aferente dinamicii costurilor salariale ale firmelor din

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 65



Raport asupra inflatiei = Noiembrie 2017

66

sectorul privat, pe de-o parte, pe fondul efectelor de demonstratie ale majorarilor
salariale din sectorul public, iar pe de alta parte, al persistentei tensionarii pietei
muncii, inclusiv in contextul accentudrii gradului de necorelare a competentelor cu
nevoile pietei muncii. Continuarea acomodarii expansiunii consumului intr-o masura
din ce in ce mai mare pe seama importurilor de bunuri comparativ cu cele provenind
din productia interna, cu efecte adverse asupra echilibrului extern, ar putea conduce
la reevaludri ale gradului de risc asociat de investitorii straini plasamentelor financiare
in economia internd, cu consecinte asupra fluxurilor de capital stabile adresate
economiei romanesti. In plus, in mdsura in care adoptarea de méasuri fiscale corective
pentru incadrarea deficitului bugetar in tintele propuse ar viza preponderent
comprimarea cheltuielilor destinate investitiilor publice, exista riscul afectarii
potentialului de crestere a economiei, inclusiv in conditiile intarzierilor deja
constatate in absorbtia fondurilor europene structurale si de investitii.

intr-o asemenea conjuncturd, o crestere economica durabila si sustenabils, firs
prejudicierea obiectivului privind stabilitatea preturilor, este conditionata cu
precadere de accelerarea implementarii reformelor structurale, dar si de necesitatea
reechilibrarii si cresterii consistentei mixului de politici macroeconomice. Aceasta din
urma presupune o conduita a poiliticii fiscal-bugetare de natura a nu periclita
stabilitatea externd si a permite consolidarea progreselor realizate in perioada
postcriza in materie de eliminare a dezechilibrelor.

Evolutiile de pe plan global continué sé reprezinte surse apreciabile de riscuri la
adresa coordonatelor scenariului de baza. Astfel, in contextul evidentelor privind
cresterea importantei relative a factorilor externi in detrimentul celor interni in
explicarea variatiei preturilor de consum, o persistentd mai ampla decat cea
presupusa in scenariul de baza a dinamicilor relativ reduse ale preturilor la nivel
global, in general, si la nivelul zonei euro, in particular, are potentialul de a genera
abateri in jos ale ratei anuale a inflatiei de la traiectoria prognozati. De asemenea,
continua sé fie relevante incertitudinile cu privire la impactul politicilor economice ale
SUA, al viitoarei configurdri a politicii monetare a Fed si BCE si al negocierilor pentru
Brexit asupra cadrului macroeconomic global, intr-un context caracterizat prin tensiuni
geopolitice. Alte surse de risc asociate mediului extern care si-au pastrat importanta si
in runda curenta se referd la evolutia viitoare a activitétii economice la nivel global,

in contextul tractiunii exercitate de economiile emergente, cu preciadere China.
Materializarea unora dintre aceste riscuri ar putea genera realociri de portofolii in
profil regional si/sau mondial, in conditiile unei accentudri a aversiunii globale fat de
risc, cu consecinte asupra traiectoriei viitoare a cursului de schimb al leului si, implicit,
asupra ratei proiectate a inflatiei, anticipata a fi afectata inclusiv prin canalul indirect
al cererii externe a partenerilor comerciali.

in privinta componentelor cosului IPC exogene din punct de vedere al sferei de
actiune a politicii monetare, riscurile sunt evaluate a fi relativ echilibrate. Raman insa
relevante incertitudinile privind ajustérile viitoare ale preturilor administrate - in lipsa
unor repere clare din partea autoritatilor de profil referitoare la modificari viitoare de
prefuri -, precum si cele inerente asociate conditiilor meteorologice, cu potential de a
influenta in ambele sensuri oferta de produse agricole si, implicit, preturile interne ale
alimentelor.
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Balanta riscurilor provenind din partea preturilor internationale ale materiilor prime
(cu precidere cele energetice) este evaluatd, de asemenea, ca fiind echilibrata.
Persista insa incertitudini cu privire la dinamica pretului petrolului, in conditiile in care
acordul de plafonare a ofertei pana in martie 2018, la care participa OPEC si unii
producitori din afara organizatiei, nu a condus la o crestere semnificativa a cotatiilor,
pe fondul productiei inca excedentare de la nivel mondial.
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