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Cuvant Tnainte

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 activa a autoritatii monetare cu publicul
detine un rol esential, principalul instrument utilizat in acest scop de catre Banca Nationald a Roméniei
fiind Raportul asupra inflatiei.

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

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

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

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

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 6 august 2018,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 1 august 2018.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuala a inflatiei IPC si-a stopat cresterea in luna iunie 2018, ramanand la nivelul
de 5,4 la sutd, deasupra intervalului de variatie al {intei si usor peste nivelul prognozat.
Totodata, pe ansamblul trimestrului ll, cresterea acesteia s-a temperat semnificativ,
asa cum s-a anticipat, iar majorarea fata de luna martie 2018 a fost determinata doar
de componentele exogene ale cosului de consum: dinamica pretului combustibililor,
configurata in principal de evolutia pretului international al petrolului si, respectiv,
majorarea pretului tutunului, pe fondul unei noi etape de ajustare a accizei la aceasta
categorie de produse. O influenta compensatorie a provenit din partea atenuérii ratei
anuale a inflatiei de baza. In aceste conditii, pentru prima oara pe parcursul ultimelor
sase trimestre, avansul consemnat de rata anuala a inflatiei IPC a fost mai putin
pronuntat, semnaland aplatizarea curbei inflationiste. In schimb, rata medie anuald
ainflatiei IPC a continuat sa se dinamizeze, inregistrand o crestere de peste 1 punct
procentual, de la 2,5 la suta in martie la 3,6 la sutd in iunie. Un parcurs similar a cunoscut
si rata medie anual3 a inflatiei IAPC, care a crescut de la 1,9 la sutd in martie, la 2,9 la suta
in iunie.

Pe parcursul trimestrului I 2018, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a inregistrat o
decelerare atingand 2,9 la sutd in luna iunie, inclusiv pe fondul unui efect de baza.
Valoarea inregistrata la finele trimestrului Il a fost inferioara cu 0,2 puncte procentuale
celei proiectate in Raportul anterior, ca urmare a temperdrii neanticipate a presiunilor
inflationiste exercitate prin intermediul cererii agregate in prima parte a anului curent
si a unei evolutii mai favorabile a cursului de schimb al leului fata de euro. Cu toate
acestea, valoarea indicatorului s-a mentinut relativ ridicata, receptand influenta
persistenta a presiunilor asociate factorilor fundamentali: cresterea costurilor companiilor
(energie, forta de munca), deviatia pozitiva a PIB de la nivelul sau potential 5i valoarea
ridicata a asteptarilor operatorilor economici privind evolutia preturilor.

Dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de muncé pe ansamblul economiei s-a
majorat in trimestru! | 2018 (cu 4,9 puncte procentuale fata de trimestrul IV 2017, pana
la 15,6 la sutd), in conditiile in care pierderea de ritm inregistrata in planul productivitatii
muncii s-a suprapus unei accelerari a remunerarii salariale. O evolutie similara ca sens,
dar de magnitudine mai reduss, a fost consemnata si in industrie, dinamica anuala a
costurilor salariale unitare avansand in intervalul ianuarie-mai pana la 6,6 la suta

{cu 2,4 puncte procentuale peste cea din intervalul anterior). Pe langa contributia
nefavorabila a factorilor ciclici, la accentuarea presiunilor din partea costurilor unitare
continua sa contribuie persistenta constrangerilor de natura structural, indeosebi
cele care vizeaza inadecvarea cantitativa si calitativd a fortei de munca. In aceste
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conditii, presiuni inflationiste provenind din partea evolutiilor pietei foriei de munca
sunt de natura a se mentine si in perioadele urmatoare. Desi evolutiile de pe parcursul
intervalul 2008-2017 Romania a inregistrat o dinamica a costurilor unitare cu forta de
munca {calculate la standardul puterii de cumpérare) mai favorabild in comparatie cu
media tarilor membre ale Uniunii Europene.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

In sedinta din 7 mai 2018, Consiliul de administratie al BNR a hotarat majorarea ratei
dobanzii de politicd monetara la nivelul de 2,5 la suta pe an de la 2,25 la suta pe an.
Totodata, acesta a decis majorarea la 1,5 la suta pe an a ratei dobanzii pentru
facilitatea de depozit si la 3,5 la suta pe an a ratei dobanzii aferente facilitatii de
creditare. In linie cu prognoza anterioar3, rata anuali a inflatiei a crescut in luna
martie 2018 pana la 4,95 la suta, preponderent pe seama actiunii factorilor de natura
ofertei, mai ales majorarea prefului combustibililor, dar si pe fondul inflatiei de baza.
Aceasta din urma si-a continuat ascensiunea pe seama presiunilor din partea
excedentului de cerere agregata din economie, majorarii costurilor de productie
(forta de munca, utilitati), a unor influente ale dinamicii cursului de schimb al leului,
dar si pe fondul continuarii ajustarii ascendente a anticipatiilor inflationiste pe termen
scurt. Noul scenariu al prognozei reconfirma proiectia anterioara, indicand cresterea
usoara si ulterior plafonarea ratei anuale a inflatiei pe parcursul catorva luni deasupra
intervalului fintei, urmata de revenirea acesteia la finalul anului curent in apropierea
limitei superioare a intervalului.

Incertitudinile si riscurile aferente proiectiei proveneau atat din mediul intern, cat si
din cel extern. Pe plan intern, acestea erau asociate in principal preturilor administrate
si conditiilor de pe piata muncii. Pe plan extern, erau relevante riscurile aferente
evolutiei viitoare a pretului international al petrolului, ritmului cresterii economice

si dinamicii inflatiei in zona euro si, implicit, conduitei politicii monetare aBCE sia
bancilor centrale din regiune.

Uiterior, datele statistice au indicat cresterea ratei anuale a inflatiei pana la 5,41 la suta
in luna mai, valoare pozitionata peste nivelul prognozat anterior, evolutia fiind asociata
factorilor de natura ofertei, in principal cresterilor consistente, peste asteptari, ale
preturilor combustibililor si produselor din tutun. In acelasi timp, rata anuala a inflatiei
de baza CORE?2 ajustat a scazut pana la 2,99 la suta in luna mai, pe seama produselor
alimentare procesate si a serviciilor, influentate de atenuarea ritmurilor de crestere
ale preturilor internationale ale unor produse agroalimentare si de evolutia cursului
de schimb al leului in raport cu euro. Cresterea economicd din trimestrul 1 2018 a
decelerat mai pronuntat decét se anticipa anterior, pe seama reducerii aportului
absorbtiei interne, in timp ce contributia exportului net la dinamica PIB real s-a
imbunatatit, antrenand o temperare a ritmului de crestere a deficitului de cont curent,
acesta ramanand totusi la o valoare ridicata.

8 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Prognoza ratei inflatiei

variatie anuald (%); sfarsit de perioada

Sinteza

in sedinta Consiliului de administratie al BNR din 4 iulie 2018, cele mai recente evaluri
reconfirmau prognoza pe termen mediu din Raportul asupra inflatiei anterior. Evaluarea
era in continuare grevata de riscuri si incertitudini semnificative, provenind in principal
din partea conditiilor de pe piata muncii, a evolutiei preturilor administrate si a cotatiei
petrolului, precum si a volatilitatii de pe piata financiara internationala. Relevante
ramaneau si riscurile asociate perspectivei cresterii economice in zona euro si pe plan
global si pericolului escaladarii protectionismului comercial.

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

Perspectivele inflatiei

Fata de Raportul din mai 2018, valorile proiectate pentru rata anuala a inflatiei IPC
din scenariul de baza au fost revizuite in jos, cu 0,1 puncte procentuale pentru finele
anului curent si, respectiv, cu 0,3 puncte procentuale pentru sfarsitul celui viitor.
Astfel, rata inflatiei este proiectata sa decelereze pané lalimita de 3,5 lasutd a
intervalului tintei la sfarsitul anului 2018 sila 2,7 la
suta la finele anului 2019. La orizontul de opt
trimestre al prognozei (trimestrul Il 2020) aceasta se
va plasa la 2,8 la suta. Revizuirile fata de runda
anterioara se datoreaza contributiilor mai reduse
provenind din partea indicelui CORE2 ajustat si a
preturilor administrate, compensate partial de aportul
mai ridicat al preturilor combustibililor si al celor ale

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

IPC

Sursa: INS, proiectie BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

= IPC(taxe constante)

produselor din tutun, insd doar pentru anul curent.
Calculata la taxe constante, rata anuala a inflatiei IPC
este preconizata sa se plaseze la 3,4 la suta la sfarsitul
anului 2018 si la 2,6 la suta la finele anului 2019,
valori situate cu doar 0,1 puncte procentuale sub
cele din runda anterioara.

mwv 4onmw o1

2019 2020 Scenariul de baza al proiectiei prevede temperarea

cresterii economice pe parcursul anului 2018, urmata
de o usoara accelerare in cursul celui viitor, cand

este de asteptat sd revina catre o dinamica anuala
apropiata de cea a PIB potential. In paralel cu decelerarea ritmului PIB relativ la valoarea
inregistrata in anul precedent, scenariul de baza prevede revenirea la o structurd mai
echilibrata din perspectiva contributiei componentelor acestuia - cererea interna si
exportul net - la cregterea economica. Astfel, consumul va cunoaste cea mai ampla
decelerare pe parcursul anului curent, reflectind dinamica anticipata a venitului
disponibil real al gospodariilor populatiei, ramanand insa principalul determinant al
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avansului PIB. La randul s3u, formarea bruta de capital fix igi va continua redresarea,
insa traciunea anuala a componentei va fi afectata de evolutia mai putin favorabila
inregistrata in prima parte a anului curent, continuand sa ramana strict conditionata
de ritmul atragerii fondurilor europene structurale si de investitii, cu perspective de
ameliorare pe parcursul urmétorilor ani. In acelasi timp, contributia exportului net va
cunoaste o imbunatatire, fiind anticipata sa fie aproximativ neutra, in succedarea
valorilor negative inregistrate pe parcursul ultimilor ani.

Conform scenariului de baza, deficitul de cont curent fsi va continua tendinta de
majorare initiata in anul 2015, mentindndu-se pe termen mediu sub valoarea de

4 |a suta din PIB si fiind marcat de o aplatizare a dinamicii ascendente inclusiv fata de
proiectia din Raportul anterior. In perspectiva regional, insa, ramane preocupanta
divergenta de pozitionare a indicatorului, atat in ultimii ani, cat si in cea mai mare
parte a intervalului de proiectie, semnaland acumularea intr-un ritm mai rapid a
dezechilibrelor macroeconomice in cazul Romaniei. Finantarea deficitului extern este
preconizata a fi acoperita prin fluxuri de capital stabile i negeneratoare de datorie
extern, insa prognoza indicd mentinerea ponderii acestor fluxuri in PIB nominal

la valori inferioare celor inregistrate in perioada 2014-2016, in principal pe seama
volumului mai redus al atragerilor de fonduri europene structurale si de investitii

in contextul cadrului financiar multianual curent (2014-2020).

Comparativ cu Raportul anterior, nivelul deviatiei PIB interne a suferit o noua
reevaluare in sens descendent, in contextul moderarii in trimestrul | a ritmului de
crestere economica la 4 la sutd, de la 6,7 la sutd in trimestrul IV 2017, valoare ce
implica revenirea activitatii economice catre ritmul potential de crestere. In aceste
conditii, valoarea medie anuala a excedentului de cerere este inferioara in 2018 celei
estimate pentru 2017; cu toate acestea, in termeni trimestriali, deviatia PIB se va
pozitiona pe o traiectorie moderat ascendenta incepand din trimestrul 1 2018, fiind
preconizat ca, din trimestrul I 2019, aceastd tendintd sa se inverseze, pe fondul
reconfigurarii la valori apropiate de cele neutre atat a setului conditiilor monetare
reale in sens larg, cat si a conduitei discretionare a politicii fiscale (i.e. impulsul fiscal).

Rata anual a inflatiei CORE2 ajustat este proiectata a atinge 2,7 la suta la sfarsitul
anului 2018 si 3,2 la suta la finele celui viitor, valori revizuite in jos fata de Raportul
precedent. La aceasta au contribuit, pe langa temperarea presiunilor exercitate prin
intermediul cererii agregate - cu efecte persistente asupra nivelului ratei anuale a
inflatiei de baza -, si disiparea mai rapida a presiunilor exercitate de cotatiile unor
materii prime agroalimentare cu influenta asupra preturilor alimentelor procesate.

n dinamica, insd, presiuni inflationiste asupra ratei anuale a inflatiei de baza continua
sa provind, pe parcursul anului curent, din partea deviatiei PIB si a asteptarilor privind
inflatia ale agentilor economici, iar al celui viitor, din cea a evolutiei anticipate a preturilor
bunurilor din import, pe fondul traiectoriei preconizate a preturilor externe.

Contributia cumulata a componentelor de inflatie exogene sferei de actiune a politicii
monetare la rata anuali a inflatiei IPC este de 1,9 puncte procentuale la sfarsitul anului
2018, superioara cu 0,3 puncte procentuale celei preconizate in Raportul asupra inflatiei

din luna mai, si de 0,7 puncte procentuale la finalul anului 2019, inferioara cu 0,2 puncte

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Sinteza

procentuale. In structurd, in 2018, revizuiri semnificative, in sens ascendent, au vizat
dinamica preturilor la combustibili, precum si evolutia preturilor produselor din tutun,
Pentru anul 2019 cvasitotalitatea revizuirilor fata de Raportul anterior este explicata
de legiferarea recenta a reducerii TVA in cazul energiei termice si al altor subcategorii
ale grupei produselor cu preturi administrate.

Condauita politicii monetare este configurata in vederea unui dozaj si a unei cadente
adecvate de ajustare, din perspectiva ancorarii anticipatiilor inflationiste si a mentinerii
stabilitatii preturilor pe termen mediu, in conditii de protejare a stabilitatii financiare.

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

Pe plan intern, continua sa se manifeste riscuri de abatere in sus a ratei proiectate a
inflafiei, decurgand din mentinerea unui grad inalt de tensionare a pietei muncii,

cu potential de a alimenta suplimentar excedentul de cerere agregata din economie.
Tn acelasi timp, din perspectiva finantelor publice, rimane dezirabild mentinerea unui
echilibru intre setul de masuri fiscale si de venituri cu rol de stimulare a cererii agregate
5i, respectiv, cele de potentare a capacitatii productive a economiei. In acest fel, s-ar
putea preveni reorientarea surplusului de cerere, atét din sectorul privat, cat si din

cel public, catre importul de bunuri si servicii, cu consecintele inerente asupra
dezechilibrului extern i, implicit, asupra reconfigurarii scenariului de baza al proiectiei
intr-o formula marcata de rate mai ridicate ale inflatiei si, respectiv, de rate mai reduse
ale cresterii economice.

Intr-o perspectiva mai larga, se impune implementarea consecventd a unui mix
echilibrat de politici macroeconomice, in paralel cu continuarea si aprofundarea
reformelor structurale din economie, in vederea asigurarii unei cresteri economice
sustenabile, fara periclitarea obiectivului privind stabilitatea preturitor.

In plan extern, un factor de risc care si-a accentuat relevanta pe parcursul ultimelor
luni este reprezentat de continuarea escaladarii protectionismului comercial. Degi
evaludrile curente, pornind de la setul de masuri deja in vigoare (tarife de import
majorate), indicd doar un impact marginal asupra economiei globale, in ipoteza unei
extinderi a acestora catre o gama larga de bunuri si a aplicarii generalizate, de catre
toti partenerii comerciali, efectele negative ar putea deveni considerabile. Intr-o astfel
de eventualitate, economia Romaniei ar urma sa fie afectata prin canalul comercial
atat in mod direct, cét si indirect, prin reducerea cererii externe si majorarea preturilor
bunurilor din import, inclusiv pe fondul - extrem de probabil - al accentuarii aversiunii
globale la risc, cu impact asupra pozitionarii cursului de schimb al leului fata de
principalele valute.

Pe un asemenea fundal marcat de incertitudini sporite, evolutiile cu privire la procesul
Brexit continud sa prezinte o relevanta ridicata, desi configurarea in maniera mai precisa
a acestui risc depinde in mod esential de coordonatele finale ale acordului dintre Marea
Britanie i Uniunea Europeana, necunoscute la acest moment.
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in ceea ce priveste evolutia preturilor volatile ale alimentelor, persista incertitudini
inerente conditiilor climaterice, cu potential de a influenta in ambele sensuri oferta
de produse agricole. Riscuri relativ echilibrate la adresa inflatiei, conditionate de
informatiile disponibile pana in prezent, provin din partea prefurilor administrate,
desi incertitudinile privind evolutia viitoare a acestora raman ridicate.

Un factor de risc care si-a mentinut relevanta si in runda curenta se refera la prefurile
internationale ale materiilor prime, cu precadere cele energetice, in contextul evolutiilor
recente ale cotatiilor titeiului si al volatilitatii sporite observate in ultimul an pe pietele
internationale.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere stoparea cresterii ratei anuale a inflatiei in luna iunie si perspectiva
coborarii ei spre limita superioara a intervalului tintei in ultimele luni ale anului curent,
precum si revizuirea ugor in sens descendent a traiectoriei prognozate a acesteia pe
orizontul mai indepartat de timp, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta
din 6 august 2018 mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 2,50 la
sutd. In acelasi timp, s-a decis mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit
la 1,50 la sut si a ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard) la 3,50 la suta.
Totodata, Consiliul de administratie al BNR a hotarat pastrarea nivelurilor actuale ale
ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei gi, respectiv, in valuta
ale institutiilor de credit.

12 BANCA NATIONALA A ROMANIE!



1. Evolutia inflatiei

Grafic 1.1.Evolutia inflatiei

6 variatie anuala (%)

tinta stationard multianuata
deinflatie: 2,5%+1 pp

Rata anuald a inflatiei IPC a atins nivelul de 5,4 la suta la finele trimestrului Il
2018, cu 0,45 puncte procentuale peste valoarea inregistrata in luna martie,
majorandu-si astfel ecartul fatd de limita superioara a intervalului de variatie

al fintei stationare de 2,5 la sutd &1 punct procentual. Avansul, mai putin
pronuntat comparativ cu perioada precedenta, s-a produs exclusiv pe fondul
dinamicii alerte consemnate de prefurile unor componente exogene, generate
de cresterile abrupte ale cotatiei titeiului pe pietele internationale si de majorarea
accizei la tigarete. In contrast, componenta de baza a inflatiei CORE2 ajustat
si-a atenuat ritmul anual de crestere (2,9 la suta in iunie 2018, in scadere de la
3,09 la suta in aprilie), in contextul disiparii presiunilor exercitate de cotatiile
unor materii prime agroalimentare, dar si al unei usoare aprecieri a monedei
nationale in raport cu euro. Cu toate acestea, dinamica anuala alerta a costurilor
companiilor (energie, forta de munca), deviatia consistent pozitiva a PIB de la
nivelul potential si nivelul ridicat al asteptarilor operatorilor economici privind
evolutia preturilor sugereaza mentinerea unui climat inflationist (Grafic 1.1).

Similar celor doua trimestre anterioare, parcursul
ratei anuale a inflatiei IPC in trimestrul Il 2018 a fost
marcat decisiv de evolutia unor componente
exogene. Cea mai importanta influenta a revenit
grupei combustibililor, in conditiile in care cotatia
petrolului Brent s-a inscris pe un trend puternic
ascendent inca de la inceputul lunii aprilie,

P

jan.15 ian.16

IPC

Sursa: INS, BNR

CORE2 ajustat

consemnénd pe ansamblul trimestrului ! o valoare
medie cu aproape 12 la suta peste cea inregistrata in
primele trei luni ale anului - in buna masura ca
urmare a tensiunilor politice dintre SUA si Iran, dar si
a unor disensiuni intre statele participante la Acordul
privind plafonarea ofertei de petrol. Impactul asupra
preturilor interne de consum a fost potentat de
evolutia perechii USDRON, moneda nationald
pierzand aproape in totalitate ritmul robust de
apreciere in raport cu dolarul SUA observat la
inceputul anului 2018. Tn aceste conditii, rata anuala
a inflatiei pe segmentul combustibililor a ajuns la

ian.17 jan.18

IPC - medie

17,4 la sutd in luna iunie - nivel care nu a mai fost atins din anul 2005 -, un aport
revenind insa si majorarii accizei operate in a doua jumatate a anului 2017 (circa

2 puncte procentuale).

O contributie pozitiva, dar mai putin pronuntata la dinamica anuala a IPC a venit din
partea scumpirii produselor din tutun, pe fondul majorérii cu circa 2 la suta a accizei la
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100

100

1 aprilie'. De asemenea, cresteri de pret au avut loc in cadrul grupei ,energie”
(aproximativ 4,5 la suté in cazul gazelor naturale in luna aprilie), insa contributia
acesteia - ca de altfel a intregului segment cu preturi administrate - la variafia anuala
a indicatorului agregat a ramas constanta, impactul curent fiind similar ca amplitudine
celui rezultat din majorarile operate in trimestrul |l al anului precedent.

Grafic 1.2. Cotatiile bunurilor agroalimentare

variatie anual (%)

\-.
jan. ma. iun. sep. ian. ma. iun. sep. ian. ma. fun. sep. ian. mar.
2015 2016 2017 2018
—carme lactate

uleiuri = zahdr
Sursa: FAQ

Grafic 1.3.Indicele de difuziune
al inflatiei de baza

indice de difuziune
= medie mobild 12 luni

jan. jan. ian. ian. jan. ian. fam. ian. jan. ian
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Nota: Indicele de difuziune este calculat ca diferentd intre suma
pondenlor bunurilor ¢ serviciilor din componenta CORE2 ajustat
care au inregistrat rate lunare ale inflatiel pozitive §i suma
ponderilor celor care au consemnat rate lunare ale inflatiel
negative {grad de acoperire de 100 la sutd din cosul aferent
inflafier de baza). Variatiile nu exclud efectele misurilor adoptate
in regimul taxelor i impozitelor.

Sursa: INS, calcule BNR

Evolutia inflatiei de baza s-a inscris insd, de aceasta
data, intr-un registru divergent. Dupa cinci trimestre
de accelerari succesive, rata anuala a CORE2 ajustat

a consemnat in trimestrul il o corectie, coborand in
luna iunie la 2,9 la suté. Incetinirea a fost localizata

cu precadere la nivelul componentei alimentare,
datorandu-se atenudrii presiunilor provenind din sfera
cotatiilor produselor agroalimentare, dar si efectului
de bazi generat de socurile resimtite in intervalul
aprilie-iunie 2017 pe segmentul produselor din carne
{cu precadere de porc; Grafic 1.2). Un aport suplimentar
la temperarea inflatiei de baza CORE2 ajustat a revenit
grupei serviciilor, pe fondul unui nivel mai apreciat

al monedei nationale in raport cu euro pe ansamblul
trimestrului Il comparativ cu intervalul precedent.

Cu toate acestea, variatia trimestriala a inflatiei de baza
in perioada aprilie-iunie 2018 raméne peste valorile
medii observate in trimestrele corespunzatoare ale
anilor 2010-2016, reflectand actiunea persistenta a
factorilor fundamentali (Grafic 1.3). Deviatia pozitiva
a PIB fata de nivelul potential se mentine consistenta,
in pofida unei dinamici sub asteptari a activitatii
economice in trimestrul |, companiile continua sa
acumuleze presiuni la nivelul costurilor de productie
ca urmare a traiectoriei ascendente a cotatiilor
bunurilor energetice si a cregterii alerte a costurilor
unitare cu forta de munca, iar perspectiva agentilor
economici cu privire la evolutia preturilor raiméne
caracteristic unui mediu inflationist. Intr-o anumita
masur3, acest climat este intretinut si de politica de
pret a companiilor, ale cdror marje comerciale au
avut un parcurs ascendent in ultimii ani, in corelatie
cu imbunétéatirea pozitiei ciclice a economiei (Caseta 1).
Daca in sectorul comercial tendinta s-a mentinut

si in anul 2017, in cazul producétorilor de bunuri de
consum ea pare a se fi intrerupt, in conditiile in care

spatiul oferit de preturile joase ale materiilor prime s-a estompat, iar competitia pe
acest segment este ridicata, companiile resimgind o concurenta intensa si din partea
produselor din import (estimate a acoperi circa jumatate din consumul intern).

1

i in aceasta situatie cresterile de pret operate de producatori au fost superioare celor justificate de modificérile fiscale.
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Grafic 1.4. Anticipatii privind evolutia preturilor Pe ansamblul trimestrului ll, consumatorii §i operatorii

diferenta soldului opinilor fafs de media pe termen lung comerciali si-au ajustat in sens ascendent anticipatiile
g (puncte,sa), medie trimestrial 2 privind evolutia preturilor, in timp ce in industrie,
servicii §i constructii rezultatele Sondajului DG ECFIN
10| indica otemperare a asteptarilor referitoare la
dinamica preturilor in urmatoarele trei luni. Cu toate
0 acestea, soldurile opiniilor exprimate in cadrul
sondajului raman superioare mediei pe termen lung?
_ in cazul tuturor operatorilor economici (Grafic 1.4).
» N 0| Totodata, anticipatiile analistilor bancari privind

O O T 1 O T T T O 1 inflatia la finele anului 2018 au continuat sa se

00 00 02 010U 005 N6 207 W08 deplaseze pe o traiectorie crescétoare, depasind
comert (3 luni)

consumatori (12 huni marginal limita superioara a intervalului asociat
‘reee industrie @ luni; sc.dr) tintei de inflatie (chiar daca modificarea a fost
--------- constructii (3 luni; sc.dr) . i . 5 .
servicii (3 luni: sc. dr) mai putin ampla comparativ cu trimestrul | 2018).
Not3: Media pe termen lung este calculata pentru intervalul In schimb, ratele asteptate ale inflatiei pe orizonturile
2010-2017.

mai indepartate (pana la doi ani) au ramas in interiorul
intervalului fintei, plasandu-se la valori similare celor
anticipate in primele trei luni ale anului 2018.

Sursa: Sondaj INS/CE-DG ECFIN

Ratele medii anuale ale IPC i IAPC si-au continuat parcursul ascendent observat in
perioada anterioard, pastrandu-si dinamica alertd, pe masura ce ritmurile grevate de
modificarile fiscale operate la inceputul anului 2017 ies din baza de calcul si sunt
inlocuite de ratele curente. Astfel, inflatia medie anuala IPC a avansat cu peste 1 punct
procentual, péna la 3,6 la suta in iunie 2018. Motivatia este valabila si pentru valoarea
medie a indicelui cu structura armonizata, care a atins nivelul de 2,9 la suti la finele
trimestrului Il (+1 punct procentual fata de valoarea consemnata in luna martie).

Tn acest caz, ecartul fat3 de media UE continua si se extinda alert, ajungand la

1,2 puncte procentuale, media europeana a indicatorului mentinandu-se stabila la
nivelul de 1,7 la suta pentru al treilea trimestru consecutiv.

Comparativ cu proiectia publicata in editia precedenta a Raportului asupra inflatiei,
rata anuala a inflatiei inregistrata in luna iunie 2018 s-a situat peste nivelul asteptat,
ca urmare a scumpirilor mai ample decét cele anticipate ale carburantilor, respectiv
ale produselor din tutun. Eroarea de proiectie pe aceste componente a fost partial
compensata de evolutia inflatiei de baza CORE2 ajustat, a carei dinamicé, usor mai
temperata decat cea previzionatd, pare a fi asociatd mai degrabé unui sentiment
nefavorabil in sectorul de retail si unei dinamici a perechii EURRON mai favorabile
comparativ cu cea avutd in vedere la realizarea proiectiei.

2 2010-2017.
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Caseta 1. Marjele comerciale din sectorul real

Rata inflatiei este influentatd nemijlocit de modul in care operatorii economici

(in special comerciantii si producétorii de bunuri de consum) fsi stabilesc marjele
comerciale. Prin urmare, acestea intra in sfera de preocupiri a unei banci centrale,
cu atat mai mult cu cét literatura de specialitate documenteaza legdtura dintre
evolutia lor i fazele ciclului economic. La nivel teoretic se pot fundamenta insa atat
mecanisme care s rezulte intr-un comportament prociclic al marjelor comerciale,
cat si mecanisme care conduc la un profil contraciclic al acestora. In aceste conditii,
nu este clar apriori dacd intr-o perioada caracterizata de exces de cerere agregata,
precum cea traversata de economia autohtona in ultimii doi ani, politica de marje
a operatorilor economici actioneaza in sensul temperarii presiunilor inflationiste
asociate cresterii costurilor cu factorii de productie sau exercita o contributie in
acelasi sens.

Dincolo de pozitionarea intr-o faza de boom, o alta trasdtura a economiei romanesti
in perioada recents, care are potentialul de a afecta traiectoria inflatiei prin politica
de marje, se refera la intensificarea concurentei din sectorul comercial, in special pe
fondul extinderii retelelor de comert modern. In mod similar insa, modul in care
aceasta s-a oglindit in evolutia inflatiei este dificil de evaluat exclusiv cu ajutorul
teoriei economice.

Prezenta analizd pune in discutie o serie de mecanisme care pot sta la baza politicii
de marje a firmelor, cu accent asupra celor doi factori anterior mentionati - conditiile
de cerere si mediul concurential. De asemenea, analiza cuprinde un exercitiu
empiric ce ilustreaza modul in care au evoluat marjele comerciale in economia
romaneasca a ultimilor ani si ofera cateva coordonate cu privire la influentele care
au determinat aceasta evolutie.

Stabilirea marjelor comerciale: mecanisme teoretice

Poate cel mai cunoscut rezultat teoretic referitor la decizia unei firme privind pretul
de vanzare si, implicit, marja comerciala pune in prim plan mediul competitional.
Pe piata cu concurenta perfectd, obiectivul de optimizare a profiturilor dicteaza ca
firma s produca pana la un nivel la care pretul de vanzare egaleaza costul marginal
al ultimei unitati produse, spre deosebire de o firma cu putere monopolist, pentru
care este mai avantajos sa practice un pret superior costului marginal. Pornind de
la aceste consideratii, este de asteptat ca o intensificare a competitiei pe piata sa
exercite un efect inhibitor asupra marjelor comerciale ale operatorilor; in sens
opus, un nivel mai redus al competitiei ar determina amplificarea acestora. Totusi,
manifestarea unor efecte de structurad poate modifica directia de influentd a
factorului in discutie; concret, intetirea competitiei pand la punctul in care operatorii
caracterizati de marje mai reduse ies de pe piatd ar putea antrena cresterea marjei
comerciale la nivel sectorial.

Acelasi cadru teoretic evidentiaza, pentru pietele cu concurentd monopolista,

dependenta ecartului pret de vanzare-cost marginal de elasticitatea cererii: un
raspuns mai redus al acesteia la o crestere a preturilor permite practicarea unor
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marje mai mari. De altfel, firmele urmaresc, in general, diferentierea propriilor
produse pentru a le face mai greu substituibile (conferind cererii care li se
adreseaza un caracter mai inelastic), o modalitate fiind aceea de a produce la
parametri calitativi superiori, strategie sustinuta, eventual, prin investitii in
cercetare-dezvoltare,

Tn acelasi timp ins3, senzitivitatea cererii in raport cu preturile poate fi influentata si
de factori externi firmei, precum fazele ciclului economic. In acest sens, in perioadele
de boom consumatorii au o atitudine ceva mai laxa n privinta finantelor proprii,
astfel incat ar fi in interesul firmelor sé profite de expansiunile economice pentru
a-si spori marjele. Totusi, intrucat in asemenea momente costurile tind la randul lor
si creascd, in asociere cu presiunea sporita asupra factorilor de productie, operatorii
isi vor putea ridica marjele doar daca rigiditatea costurilor o va depasi pe cea a
preturilor.

Mai mult, se poate intampla ca, intr-un context favorabil al cererii, firmele nici sa
nu urméreasca de fapt o amplificare a marjelor comerciale. Astfel, daca operatorii
sunt preocupati de un orizont mai indelungat, cuprinzand intregul ciclu economic, ei
pot aprecia ca o eventuala crestere a marjelor in faza de boom va provoca o eroziune
a cotei de piat3, cu un impact negativ asupra profitului firmei pe termen mai lung
superior ca amplitudine celui benefic obtinut pe termen scurt. La o amplificare a
cererii, acesti agenti isi vor pastra neschimbate marjele comerciale, sau poate chiar
le vor reduce, daci ajung la concluzia ca se impune o fructificare a oportunitatii
date de expansiunea cererii in sensul unei imbunétatiri a pozitiei lor pe piata.

Prin urmare, chiar daca teoria economica evidentiaza unele influente din partea
mediului concurential sau a fazei ciclului economic care se pot regasi in evolutia
marjelor comerciale, nu exista un consens cu privire la sensul de actiune al acestora.

Evidente empirice cu privire la traiectoria si factorii de influenta ai marjelor comerciale

Dintre cei doi factori de influen{d mentionati anterior, cea mai vizibila evolutie
din ultimii ani la nivelul economiei autohtone vizeaza pozitia in cadrul ciclului de
afaceri — deviatia PIB de la nivelul potential s-a plasat pe o traiectorie ascendenta
incepand cu anui 2014, reintrand in teritoriul pozitiv in cursul anului 2016, pentru
ca in prezent excesul de cerere sd se situeze [a un nivel cuprins intre 2 si 3 la suta.
Faptul ca economia locala este caracterizata de salarii mai rigide comparativ cu
preturile (lordache si Pandioniu, 2014) este de naturd a indica faptul ca firmele isi
pot ridica marjele comerciale la 0 amplificare a cererii. Nu este insa la fel de clar
apriori, in baza mecanismului teoretic discutat anterior, dacé ele chiar ar recurge la
o astfel de modificare, in virtutea unei orientari citre obtinerea de profituri pe
termen scurt, sau, dimpotriva, vizeaza consolidarea cotei de piata, obtinuta prin
mentinerea constanta sau chiar reducerea marjelor.

Un alt fenomen vizibil in evolutia economiei din ultimii ani, de data aceasta cu
implicatii asupra mediului competitional, a constat in extinderea refelelor
comerciale de talie mare, care a accentuat concurenta in sectorul de profil. In mod
similar ins3, impactul acestui fenomen asupra evolutiei marjelor este neclar ex ante.
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Evaluarea empiricd a mecanismelor descrise presupune, inainte de toate, estimarea
marjelor comerciale, demers pentru care exista in literatura de specialitate mai
multe abordari - unele bazate pe date macro-, iar altele pe date microeconomice.
Prezenta analiza utilizeaza informatiile financiar-contabile ale firmelor?, iar marja
comerciala este determinata la nivel de operator economic - urmarindu-se
diferenta dintre pretul de vanzare mediu si costul de productie mediu asociate
intregii sale game de produse - prin aproximare cu rata profitului:

Marja comerciald medie  Pref - Costmpediu

Marja comerciald medie (%) =

Pret b Pre{
_ Pret- Cantitate — CoStpeqiy * Cantitate  Venityo, — Cheltuieliyge
o Pret - Cantitate i Venityota)
_ Profitne
B Venitmm

Mai departe, o relatie similara este folosita pentru a caracteriza un sector de
activitate in ansamblu sau intreaga economie:

Profiths s>

Marjs comerciald medie™Ve!2992 (g4 & et
Venityom

unde numératorul si numitorul rezulta pe baza unor

Grafic A. Marjele comerciale la nivel agregat R
agregari corespunzatoare.

10 procente

Rezultatele obtinute pun in evidenta cresterea
marjelor comerciale la nivelul intregii economii in
intervalul 2014-2017 (Grafic A), concluzia fiind
sustinuta nu doar de evolutia indicatorului descris
mai sus (11), ci si de traiectoria masurilor de tendinta
centrala ale distributiei marjelor procentuale la
nivelul intregii economii (media si mediana
distributiei - 12 si, respectiv, 13), precum si a
indicatorilor obtinuti prin mediere ponderata a
marjelor comerciale individuale, pe baza cifrei de
afaceri (14) si a numarului de angajati (I5).

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Domeniile de activitate cu relevanta sporita din
13 |4 m— 5 perspectiva ratei inflatiei, respectiv sectorul
comercial?® §i cel producator de bunuri de consum?,

=== =2

Sursa: MFP, calcule BNR

Datele acopera intervalul 2007-2017 si includ toate sectoarele de activitate, cu exceptia celui financiar (Sectiunea K a
Nomenclatorului CAEN), a celui de servicii publice (sectiunile O si P) si a celor care se refera la sectiunile T 5i U (activitati ale
gospodariilor In calitate de angajator de personal casnic, respectiv de producere de bunuri i servicii destinate consumului
propriu; activitati ale organizatiilor si organismelor extrateritoriale). Sursa datelor este Ministerul Finantelor Publice.
Din populatia firmelor au fost excluse observatiile care corespund unor erori de raportare (de exemplu, cheltuieli negative),
respectiv observatiile pentru care veniturile sunt nule, neputand fi estimatd o marja. De asemenea, a fost aplicati o
procedurd standard de eliminare a rezultatelor extreme: pornindu-se de la distributia marjelor comerciale si de la cea
a marjelor de exploatare (la nive! de diviziune CAEN, intr-un anumit an), au fost pastrate doar observatiile care corespund
unor valori situate Intre centila a 5-a i centila a 95-a.

4 Diviziunile CAEN 46 5i 47.

5 Diviziunile CAEN 11, 12, 14, 15, 18, 21 5i 31, respectiv grupele CAEN 10.1, 10.2, 10.3, 10.4, 10.5, 10.7, 10.8, 13.9, 204, 26.4,
26.7,27.5,30.9,32.1,32.2,32.3,324, 329.
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au fost la randul lor caracterizate, pe ansamblu, de o

1 procente

2

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

alimente
bauturi

------ articole de imbracaminte
pielarie si incaligminte

farma

* calculata prin agregarea veniturilor si cheltuielilor

la nivel de sector

Sursa: MFP, calcule BNR
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amplificare a marjelor comerciale in ultimii ani,
dincolo de eterogenitatea ce caracterizeaza politica
de marje a fiecarui domeniu de activitate (Grafic B).
Totusi, in anul 2017, tendinta de ameliorare a
marjelor in industria bunurilor de consum pare a se
fi intrerupt, printre ramurile care au imprimat
aceasta evolutie figurand industria usoard, care se
confrunta de mai multi ani cu dificultati asociate
eroziunii pozitiei competitive, sau productia de
mobil3, semnalele din piata indicand drept posibila

senereas mobild explicatie cresterea costurilor cu materia prima
———— comert cu ridicata di H ioads. Nici in ind Al -
comerfcu amanuntul in ultima perioada. Nici in industria alimentara

bunuri consum cresterile succesive din perioada 2014-2016 nu s-au
perpetuat, fira a se fi consemnat insa un recul,
astfel incat marjele comerciale s-au plasat in anul

2017 la un nivel similar celui din perioada anterioara.

In contextul interpretérii rezultatelor obtinute din perspectiva presiunilor
inflaioniste, trebuie avut in vedere faptul cé analiza a vizat intreaga activitate a
firmelor, atat pe piata interna (cea relevanta pentru dinamica IPC), cat si pe cea
externa, fiind posibil ca operatorii sa practice marje diferite in relatia cu exteriorui,
comparativ cu cele impuse in relatia cu clientii autohtoni.

Un alt motiv ce reclama interpretarea cu o oarecare precautie a rezultatelor este
acela c3 datele includ si operatori a caror activitate pare decuplaté de fundamente
economice, astfel incat comportamentul lor nu cuprinde informatii utile din
perspectiva problematicii abordate. Concret, unele firme au rezultate economice
foarte slabe, continuind totusi sa existe pe piatd, cu toate cd, in mod obisnuit, ele
ar fi trebuit sa dispara. De exempluy, 3,6 la sutd dintre observatiile cuprinse in
esantion se refera la firme care au inregistrat marje medii procentuale mai mici de
-20 la sutd, pe o durata de cel putin sase ani. Mergand cétre o referinta extrema,
4,1 la suta dintre observatii corespund unor marje comerciale mai mici de -100 la
sutd, rezultat greu justificabil pentru un operator economic, in conditii normale.
Totusi, este vorba, in general, de firme mici, astfel incat valorile si, mai ales,
trendurile indicatorilor agregati care iau in considerare dimensiunea operatorilor
nu sunt foarte sensibile la prezenta in esantion a unor astfel de observatii®;
includerea sau eliminarea acestora afecteaza, mai degraba, indicatorii de tendinta
central3 ai distributiei marjelor, intrucat fiecarei firme i se acorda aceeasi importanta.

Trendul ascendent din ultimii ani al marjelor a coincis cu tendinta crescatoare a
deviatiei PIB de la nivelul potential; de altfel, cei doi indicatori au avut traiectorii
similare pe intreaga perioada analizata, ceea ce sugereaza cd, in Romania, marjele
comerciale au un caracter prociclic, similar celui remarcat si in alte economii (printre

€ De exemplu, eliminand complet observatiile care corespund unei marje mai mici de -100 la suté, indicatorul calculat

pentru intreaga economie creste cu circa 1 punct procentual In fiecare an, pastrandu-si astfe! tendinta.
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studiile care documenteaza un astfel de comportament din partea marjelor se
numara Deutsche Bundesbank, 2017, care utilizeaza date referitoare la sapte state
europene, sau Macallan si Parker, 2008, care studiazid economia Marii Britanii).
Astfel, presiunile asupra preturilor de consum care apar in contextul unui exces de
cerere sunt asociate nu doar cresterii costurilor (materiale si/sau salariale), ci si unei
evolutii in acelasi sens a marjelor. in economia romaneasc, influente inflationiste
de aceasta natura au devenit mai vizibile abia in ultima perioad4, cu o oarecare
intarziere comparativ cu reintrarea in teritoriul pozitiv a gap-ului de PIB (survenita
in ultima parte a anului 2016), fapt explicabil insa prin influenta contextului extern,
mai precis prin efectul de compensare exercitat de cotatiile reduse ale materiilor
prime la nivel international’.

Relatia directé dintre conditiile de cerere si evolutia marjelor este atestat si de
rezultatele unor estiméri econometrice pe baza unor date de tip panel (Tabel A).

Tabel A. Rezultatele estimarilor

Variabila dependenta: marja comerciald

sectoriala la nivel de firma
Variabile explicative / industria b i
PR industria bunurilor
specificatii toatd industrie ) comert
economia de consum

(1) () (3) 4) (5) (6)
IHH sector « Expunere piata
interna 0,000018  0,000034 0,000022* 0,000022**  0,000020***
IHH 0,0003***
Diferential cifra de afaceri
sector 0,0272**  0,0211** 0,0415*
Diferential cifra de afaceri
sector - Gap de PIB 0,0049*  0,0066"* 0,0135%
GapdePIB 0,0089**
Gap de productie 0,2182%** 0,1628**
Gap de productie - Gap de PIB 0,0473%* 0,0183"*
Dimensiune 0,0800"** 0,0769** 0,0593*
Statut importator (Da/Nu) 0,0391** 0,0360"™*  0,0574***
Constanta 00254  -0,3077%* -0,2370***  -0,2338*** -0,2202%*  -0,1485%*
Efecte sectoriale Da Da Da Da Da Da
Efecte de imp Da Da Da Da Da Nu
Numir de observatii 800 300 319 188,436 210,354 1,505,535
R-pdtrat 0,6452 0,6219 0,7841 0,0539 0,0537 0,0205

Nota: Calcule realizate cu ajutorul metodei celor mai mici patrate, inandu-se cont de
caracterul inconstant al variantei termenului de eroare.

¥, ¥ denota semnificatie statistica la nivel de 90, 95 si respectiv 991a sutd
1) exclusiv industria tutunului si productia de electronice destinate consumului final
Sursa: MFP, INS, BNR, estimari BNR

7 Caseta intitulats ~Relatia salarii-productivitate si implicatiile asupra inflatiei” din editia din noiembrie 2017 a Raportului

asupra inflatiei al BNR ilustreazd deplasarea citre stinga a distributiei consumului intermediar (ca pondere in totalul
incasérilor) In perioada 2013-2016.
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1. Evolutia inflatie

Primele trei specificatii pun in legatura marja la nivel de sector cu 0 masura a
competitiei din domeniul respectiv de activitate, respectiv cu o méasura a conditiilor
de cerere. Intensitatea concurentei de pe piata a fost aproximata pe baza indicelui
Herfindahl-Hirschman (IHH), apreciindu-se ca o concentrare mai ridicaté (valoare
mai mare a IHH) conduce la o diminuare a competitiei, facilitdnd practicarea unor
marje mai mari (mecanism documentat in unele studii de specialitate recente care
se referé la economia SUAS). Nu trebuie ignorate insa limitele acestei aproximari:

(i) unele sectoare vor fi inerent caracterizate de un numar mai redus de operatori si,
deci, de o concentrare mai ridicata, eventual in contextul unor bariere de intrare
mai inalte (cum este cazul unor domenii care presupun o intensitate ridicata a
capitalului si investitii initiale consistente, precum cel al prelucrérii fiteiului); (i) IHH
are la bazi asumptia ca intregul sector de activitate corespunde unei singure piete,
cand, de fapt, aceasta din urma poate fi mai fragmentaté (de exemplu, la nivel
geografic); (iii) IHH nu surprinde intensitatea competitiei cu firme din strainatate,
fiind relevant doar pentru piata interna (motiv pentru care in estimari este inclusa o
interactiune cu expunerea pe piata intern, calculata scdzand din 100 la suta
ponderea exporturilor sectoriale in totalul cifrei de afaceri sectoriale).

Conditiile de cerere la nivel de sector au fost evaluate pe baza diferentialului dintre
dinamica cifrei de afaceri a respectivului domeniu de activitate si cea corespunzatoare
intregii economiii. In cazul sectorului industrial, un alt proxy pentru conditiile de
cerere a fost determinat ca diferenta intre productia efectiva si cea potentiala,
aceasta din urma fiind estimata cu ajutorul filtrului Hodrick-Prescott.

Rezultatele estimdrilor releva ca o amplificare a cererii la nivel sectorial va rezulta
intr-o crestere a marjei specifice, efectul fiind potentat de pozitia ciclica evaluata
pe ansamblul economiei, dupa cum surprinde termenul de interactiune. Astfel,

in conditiile unei deviatii PIB neutre, o accelerare cu 10 puncte procentuale a
ratei anuale de crestere a cifrei de afaceri (peste cea agregata) va rezulta intr-o
amplificare a marjei comerciale sectoriale cu circa 0,3 puncte procentuale; la acest
efect se vor mai adduga 0,05 puncte procentuale pentru fiecare punct procentual
al excedentului de cerere.

Tn ceea ce priveste influenta mediului competitional, coeficientul corespunzator
interactiunii dintre IHH si expunerea pe piata interna este pozitiv, dar semnificativ
statistic doar in ultima dintre specificatiile rulate cu date sectoriale, sugerand o
legatura inversa intre competitia pe piata interna si marje, dar ocultata oarecum
de lipsurile IHH ca masurd a concurentei, amintite anterior.

In vederea unei evidentieri mai clare a influentei exercitate de mediul competitional
asupra procesului inflationist, exercitiul empiric a urmarit si investigarea legaturii
dintre marjele comerciale si determinanti pe baza informatiilor la nivel de firma
(specificatiile 4-6 din Tabelul A), fiind vizate domeniile de activitate cu relevanta
sporita din perspectiva inflatiei: industria bunurilor de consum si sectorul comercial.

8  pentru detalii se pot consulta Deutsche Bundesbank {2017) i lucrarile pe care acest studiu le citeaza.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 21



Raport asupra inflatiei » August 2018

Dincolo de faptul ca aceste estimari confirma legétura directa intre conditiile de
cerere si marje, surprinzand totodata faptul ca importatorii practica, in medie,
marje mai mari (cel mai probabil intrucét au acces la marfuri sau input-uri de
productie in conditii mai avantajoase, o alta posibilitate fiind aceea ci ei aduc pe
piata interna bunuri finale cu caracter mai exclusivist, care pot fi substituite mai
greu), ele sugereazd ca marjele tind sa fie mai ridicate in contextul unei concentrari
sporite. In acest sens, atat in industria bunurilor de consum, cét si in sectorul
comercial, coeficientul corespunzétor IHH sectorial este pozitiv si semnificativ
statistic. Mai mult, toate specificatiile estimate cu date la nivel microeconomic
includ printre determinanti marimea firmei®, a carei legatura cu nivelul marjelor
este, de asemenea, pozitiva si semnificativa statistic.

Grafic C. Indicele Herfindahl-Hirschman in Astfel, pe masuré ce un operator economic creste
industrii producatoare de bunuri de consum ca dimensiune (cel mai probabil consemnand si o
$iin comert expansiune a cotei de piata), el va impune marje
1000 mai mari, astfel incét este de asteptat ca intr-un
HH, pci0r= Z (cota de piat3 a firmei)?  bautud t 2 g ;
& sector mai fragmentat sa predomine practicarea
@
~ 0 ind. fama unor marje mai mici.
8
2 o
s Prin urmare, se poate aprecia ca o intensificare a
=X
= Comer} cu competitiei (data de o reducere a concentrarii,
3 400  amanuntul !
£ mobila adica o diminuare a IHH) va actiona in sensul
& - reducerii marjelor. Astfel, cu referire la evolutiile
o o : :
i, pidaie din sectorul comercial, extinderea lanfurilor de
* fectii A o a P
0 i I magazine moderne a contribuit in sensul reducerii
0 200 400 600 300 1000 marjelor din sector, iar mai departe, la temperarea
Ox: nivetul IHH in anul 2011 dinamicii inflationiste. In ceea ce priveste ramurile
IHH ma mic = concentrare mai mich —» concurent i puterich industriale producatoare de bunuri de consum,
Sursa: MFP. calcule BNR acestea sunt caracterizate de un mediu competitional

intens si/sau in intensificare - valori ale IHH in
general scizute si mai reduse in anul 2017 comparativ cu anul 2011 (Grafic C) -,
ceea ce a actionat in sensul temperarii cresterii marjelor comerciale.

Concluzii

Conditiile de cerere si intensitatea competitiei de pe piata se reflectd asupra marjelor
comerciale ale operatorilor economici, stabilirea apriori a sensului acestor influente
fiind insa ingreunata de pletora de mecanisme teoretice care pot guverna relatia
dintre variabila de interes §i determinantii ei. Investigatiile empirice au relevat c in
intervalul 2007-2017, traiectoria marjelor comerciale din economia autohtoni a
urmat-o pe cea a deviatiei PIB, sugerdnd un comportament prociclic din partea
acestora. Astfel, presiunile inflationiste din perioadele de boom economic au la
bazé nu doar amplificarea costurilor (materiale si/sau salariale), ci si o evolutie in
acelasi sens din partea marjelor comerciale. in acelasi timp, rezultatele au aratat c3
intensificarea mediului competitional consemnat4 in domeniile de activitate cu

2 Variabila a fost definits pe baza numarului de salariati al firmei, consemnand valorile 1 {pentru operatori cu cel mult
9 angajati), 2 (10-49 angajati), 3 (50-199 de angajati) sau 4 (peste 200 de angajati).

|
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1. Evolutia inflatiei

relevanta sporita din perspectiva fenomenului inflationist — sectorul comercial si
industriile producatoare de bunuri de consum - a actionat in sensul temperarii
marjelor comerciale.
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2. Evolutii ale activitatii economice

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica

Cererea Oferta

contributii;
9 puncte procentuale
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s formare bruta de capital fix B industrie = comert, transporturi
variatia stocurilor WS impotzite nete pe produs alte servicii

[ export net
PiBred (sc.dr)

Sursa: INS, calcule BNR

1. Cererea si oferta

Inceputul anului 2018 a fost marcat de o noua pierdere in dinamism a activitatii
economice, cresterea modesta in termeni trimestriali a PIB real de la finalul
anului 2017, respectiv inceputul celui curent, transpunandu-se intr-un ritm
anual de 4 la suta in trimestrul |, mai putin de jumatate din valoarea record
pentru perioada postcrizd inregistrata in trimestrul It 2017 (respectiv 8,8 la sutd).
Comparativ cu trimestrul IV 2017, cererea interna si-a temperat viteza de
crestere, insa capacitatea limitata a economiei de a acomoda acest avans si
plusul de inputuri antrenat de parcursul favorabil al exporturilor au imprimat
importurilor un ritm alert, mentinand astfel presiunea asupra balantei
comerciale (Grafic 2.1).

contributji;

variafie anuala (%) puncte procentuale variatie anuald (%)

9

9 9

=== P|Bred (sc.dr)

Consumul privat si-a incetinit rata anuala de crestere fata de ultimul trimestru al anului
2017 (de la 8,3 la sutd la 4,1 la sutd), in conditiile in care evolutia venitului disponibil al
populatiei a fost marcata de accelerarea inflatiei si de majorarea ratelor dobanzilor
bancare, iar increderea consumatorilor a continuat sa se deterioreze, pe fondul
incertitudinilor cu privire la impactul exercitat asupra veniturilor nete de modificarile
de naturé fiscald operate la inceputul anului 2018, precum si la situatia economica in
general. In acest context, categoriile de produse care au resimtit o vizibila atenuare a
cererii in trimestrul | au fost cele cu sensibilitate ridicata la schimbarile survenite in
puterea de cumpdrare si in sentimentul populatiei, respectiv bunurile de folosinta
indelungata si serviciile de piata.
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2. Evolutji ale activitatii economice

Grafic 2.2. Activitatea comerciali Pentru perioada urmatoare se contureaza o redresare
si indicatori de incredere a apetitului pentru consum (fara a fi anticipate insa
ritmuri de magnitudinea celor din anul precedent),
u Yoriatie anuala (%) RURCle. 52 5 avand in vedere dinamica robusta inregistrata de
2 1 salariul net real in intervalul martie-mai 2018 (peste
9 la suta, in termeni anuali), precum si intreruperea,
16 5 dupa patru trimestre, a traiectoriei descrescitoare
12 5 a increderii consumatorilor, valoarea medie a
; - indicatorului CE-DG ECFIN plaséandu-se totusi in
aprilie-iunie la un nivel foarte scazut pentru perioada
4 -5 | ultimilor trei ani si jumatate (-24,5 puncte). Perspectiva
0 35 | este confirmata de traiectoria achizitiilor de bunuri si

2015 2016

comert cu amanuntul (excl. auto)

. comert auto

=== increderea consumatorilor {sc.dr)
== increderea operatorilor din comert (sc. dr)

* apr.-mai 2018 pentru cifra de afaceri din comert

servicii, decelerarile succesive observate pe parcursul
primului trimestru fiind urmate in lunile aprilie i

mai de intensificari ale ratei anuale de crestere,
inclusiv pe seama unui apel mai pronuntat la resurse
imprumutate. Perspectiva pozitiva la nivelul cererii

2017 2018

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR este oarecum estompata de scaderea optimismului

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

operatorilor din comert si, in masura mai mica, din
servicii, indicatorii de incredere corespunzatori situandu-se in trimestrul Il la valori
inferioare celor consemnate pe parcursul ultimuiui an (Grafic 2.2).

Executia bugetului general consolidat s-a finalizat in primul trimestru din 2018 cu un
deficit de 4,5 miliarde lei (echivalent cu 0,5 la suta din PIB). Scaderea sa sensibila fata
de cel inregistrat pe parcursul precedentelor trei luni'® - dar in conditiile atenuarii
asimetriei pattern-ului executiei bugetare, avand in vedere surplusul consemnat in
perioada similara din 2017" - a fost rezultatul comprimarii cheltuielilor bugetare'?,
produsi in principal la nivelul componentelor de capital'® si cu bunuri si servicii'%; in
sens opus, insa cu o intensitate mai redusa, au actionat cheltuielile cu subventiile's si
cu dobanzile. Veniturile s-au redus'® in schimb intr-o méasurd mai mica si predominant
sub impactul sciderii sumelor primite de la UE, evolutia lor reflecténd totodata
contributii de sens contrar determinate, pe de-o parte, de deteriorarea dinamicii unor
categorii de venituri fiscale (din TVAY, accize, impozit pe salarii si venit'® si impozit pe

17,4 miliarde lei, respectiv 2,0 la suta din PIB.

1,5 miliarde lei, respectiv 0,2 la suta din PIB (fatd de un deficit de 14,6 miliarde lei, respectiv 1,9 la suté din PIB tn ultimul
trimestru din 2016).

Tn termeni reali anuali ins3, cheltuielile bugetare totale au continuat sa creasca, dar cu un ritm usor atenuat (16,7 la suts,
fata de 18,5 la suta In trimestrul precedent).

Dinamica anual3 real3 pozitivé a cheltuielilor de capital s-a amplificat ins3, inclusiv pe fondul efectudrii unor plati aferente
cheltuielilor tn domeniut aparérii.

Scaderea cheltuielilor bugetare totale a reflectat de asemenea §i impactul comprimarii cheltuielilor cu proiectele cu
finantare din fonduri europene, impactul celei din urma asupra rezultatului executiei bugetare fiind fnsa in cea mai mare
parte compensat de evolutia similara a sumelor primite de la UE.

Inclusiv ca urmare a platilor pentru sprijinirea producatorilor agricoli si pentru sustinerea transportului feroviar public de
calatori.

Variatia anuali n termeni reali a veniturilor bugetare totale s-a mentinut in teritoriul pozitiv, fiind insa In descrestere
(6,5 la sutd, fata de 19,2 la suta).

Inclusiv pe fondul majorarii rambursarilor de TVA In raport cu aceeasi perioada din anul precedent.

Tn contextul reducerii tn anul curent a cotei de impozit pe venit de la 16 la 10 la suté, concomitent cu majorarea deducerilor
personale la calcutul impozitului pe venit pentru safariile mici.
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Grafic 2.3. Investitii

variatie anuala reala (%)
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formare bruta de capital fix
utilaje (inclusiv mijloace de transport)
- constructii de cladiri rezidentjale (sc.dr.)
* constructii ingineresti (sc.dr)
constructii de cladiri nerezidentiale (sc. dr.)

*) apr.-mai 2018
Sursa: INS, calcule BNR
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profit)', iar, pe de alta parte, de amplificarea consistenta a incasarilor din contributiile
de asigurari®,

O incetinire a ritmului anual a survenit si in cazul
variatie reals fata de formarii brute de capital fix (de la 10,1 la suta in
T12015, sa.(%) 499]  trimestrul IV 2017 la 6,3 la suta in intervalul ianuarie-
martie 2018), evolutia fiind insa dictata, in buna
masura, de un efect statistic, asociat dezvoltarii
5% | explozive a segmentului rezidential in debutul
anului 2017 (crestere anuala de peste 80 la suti).
Pentru lucrarile de constructii nerezidentiale si cele
0 ingineresti dinamica anuala a trecut in teritoriul
25| pozitiv, insd, si in aceste cazuri, cu un aport consistent
din partea unui efect de baza, iar achizitiile de
IR RN % echipamente si-au accelerat cregterea. Aceste trei
217 2018 componente si-ar putea pastra tendinta ascendenta
si in perioada urmatoare §i vor sustine o cregtere
moderata a formarii brute de capital fix, chiar daca,
cel mai probabil, apetitul pentru investitii rezidentiale
este posibil sd se atenueze pe parcursul acestui an
(Grafic 2.3).

\\«r’\\ 75

Investitiile in echipamente au crescut cu 7,7 la sutd in trimestrul | fata de aceeasi
perioada a anului anterior, sub influenta contextului financiar international inca
acomodativ si a unor noi influxuri sub forma investitiilor straine directe. Cheltuielile
au vizat extinderea capacitatilor existente, cresterea gradului de automatizare si
eficientizare a productiei si fabricarea unor produse de calitate superioara, printre
domeniile relevante numérandu-se industria echipamentelor electrice, sectorul
metalurgic, precum si cel auto. Aportul investitiilor striine directe se remarca si din
perspectiva construirii unor noi capacitati de productie, notabile fiind evolutiile din
industria de calculatoare si produse electronice si din industria materialelor de
constructii.

Lucrarile de constructii si-au redus volumul comparativ cu trimestrul 1 2017 (cu 2,2 la
sutd), principalele segmente plasandu-se pe traiectorii divergente — scidere cu 8,9 la
sutd in cazul cladirilor, respectiv crestere cu 8,2 la suta in cel al constructiilor ingineresti.
Evolutii mixte se intrevad si in perioada urmatoare. Astfel, pe de o parte, este posibil
ca investitiile in infrastructura sa cunoasca un reviriment, in masura intensificarii
absorbtiei de fonduri europene, iar constructiile nerezidentiale sa isi reia cresterea -
fenomen sugerat de majorarea cu circa 32 la sutd a suprafetei autorizate pentru
construire in ultimele 12 luni (pana in luna mai), dar si de anumite semnale pozitive
conturate in piata pe segmentul livrérilor de birouri, al spatiilor logistice, necesare in
special pentru acomodarea avansului vanzaritor de bunuri de consum, precum si pe
cel al spatiilor comerciale, in special in orasele cu populatie sub 250 000 de locuitori.

In acelasi sens a actionat si ajustarea descendenta a veniturilor nefiscale, care inss in termeni anuali au continuat s&
inregistreze un ritm pozitiv de crestere reala.

Reflectdnd inclusiv impactul transferérii sarcinii fiscale a obligatiilor privind contributiile sociale obligatorii datorate de
angajator la angajat (In conditiile majorérii salariilor brute din sectorul public rezultate din aplicarea prevederilor Legii
nr. 153/2017).
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Grafic 2.4. Perspective privind
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Grafic 2.5. Exporturi de bunuri si servicii
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2. Evolutii ale activitatii economice

Pe de alti parte, in ceea ce priveste segmentul
rezidential, capata contur perspectiva unei scaderi in
amplitudine a investitiilor la nivelul intregului an.
Indicii in acest sens deriva din atenuarea intentiei
populatiei de a achizitiona, construi sau renova o
locuinta in urmatoarele 12 luni, semnalata de
Sondajul CE-DG ECFIN, din reducerea suportului
guvernamental prevazut pentru acest an prin
programul ,Prima casa”, precum si din anumite
semnale din piata cu privire la acumularea unui stoc
de apartamente nevandute. De altfel, restrangerea
nregistrata de volumul lucrérilor de constructii
rezidentiale in perioada ianuarie-mai (contractie
cumulata de 10 la suta fata de trimestrul IV 2017)
pare sa confirme conturarea unor performante mai
slabe in anul 2018 pe acest segment (Grafic 2.4).

Exporturile de bunuri si servicii au continuat sa se
extinda intr-un ritm alert (8 la suta, variatie reala),
dinamici relativ consistente fiind anticipate si pentru
perioada imediat urmétoare, chiar daca este posibil
ca tractiunea cererii externe sd se atenueze, in
conditiile in care evolutiile sub asteptari din primul
trimestru al anului si incertitudinile asociate accentuarii
tendintelor protectioniste pe plan international au
condus la revizuiri descendente ale proiectiilor
privind cresterea economica a principalilor parteneri
comerciali. Dincolo de nivelul inca solid al prognozelor
pe termen scurt privind ritmul activitatii economice
din zona euro, indicii in sensul rezilientei exporturilor
ofera portofoliul comenzilor externe adresate
companiilor industriale autohtone: atenuarea
dinamicii reale din lunile februarie si martie s-a
intrerupt in aprilie 2018, astfel incat la nivelul
primelor cinci luni indicatorul si-a pastrat rata inalta
de crestere (13,1 la suta, variatie anuala), similara
celei din trimestrul IV 2017 (Grafic 2.5).

Livrarile de bunuri pe pietele externe s-au majorat cu 8,1 la sutd, aportul dominant
revenind in continuare vanzirilor efectuate de companiile producétoare de mijloace
de transport, masini, echipamente, aparaturd de mdsura si control, echipamente
electrice. La nivelul sectorului auto, volumul exporturilor a avansat cu 17 la sutd, cu
sustinere din partea productiei de componente integrate in {anturile internationale,
dar mai ales a exporturilor de autovehicule, care s-au majorat cu aproape o treime,
explicand circa 60 la suta din cresterea intregului sector. O contributie suplimentara la
cresterea exporturilor a revenit materiilor prime agricole (in special plante oleaginoase
si cereale), pe fondul productiei vegetale remarcabile din anul 2017, dar si produselor
farmaceutice, petroliere si chimice, in acest din urma caz producétorii autohtoni
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inregistrand castiguri de cota pe pietele externe, inclusiv ca urmare a inchiderii unor
companii de profil la nivel european.

Importurile de bunuri si servicii si-au pastrat dinamica alerta in trimestrul 1 2018

(11,5 la sutd in termeni reali), pe fondul cresterii inca robuste a absorbtiei interne

(5,8 la suta) si al avansului amplu al exporturilor. Temperarea cererii de consum s-a
regasit la nivelul achizitiilor din exterior (inclusiv autovehicule), care au continuat
totusi sd avanseze cu peste 8 la sutd in termeni anuali. In schimb, intensificarea
investitiilor tehnologice a impulsionat importurile de bunuri de capital (+14 la suta), in

Grafic 2.6.Balanta bunurilor

sold fob fob* miliarde euro  sold fob fob*, miliarde ewro

2014 2015 2016 2077 217 2018
4 luni 4{uni

altele

produse chimice

produse energetice (excl. carburanti)
alte bunuri de consum
¥ auto, carburanti
® alimente
= bunuri, total
*) exclusiv bunurile fabricatein sistem lohn
Sursa: Eurostat, BNR, calcule BNR

Grafic 2.7. Descompunerea variatiei anuale
a trendului productivitatii muncii

contributii la variatia anuald (pp)  variatie anuald (%)
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special constructii metalice, masini si echipamente.
O usoara accelerare de ritm au inregistrat si achizitiile
de bunuri intermediare, contributii mai importante
revenind importurilor de petrol in vederea prelucrarii
n capacitatile locale, precum si celor destinate
procesului de productie din ramuri industriale
integrate in lanfurile de valoare addugata (cum este
cazul componentelor auto).

In aceste conditii, evolutia balantei bunurilor rimane
preocupantd, deficitul sdu adancindu-se in intervalul
ianuarie-mai 2018 cu 14,5 la suta comparativ cu
perioada similara din 2017 (Grafic 2.6). Mai muit,
incasdrile nete din servicii internationale au scazut
usor (in principal pe seama preferintei in crestere

a populatiei pentru servicii externe de turism si
transport), astfel incat contraponderea oferita
dezechilibrului extern al bunurilor a coborat la 65 la
sutd (fata de 79 la suta in lunile ianuarie-mai 2017).

Productivitatea muncii

Productivitatea muncii pe ansamblul economiei a
inregistrat o noua deteriorare de ritm in primul
trimestru al anului 2018, reducandu-si dinamica
anuald cu mai mult de jumatate fata de perioada
anterioara. Tendinta a caracterizat toate sectoarele
importante ale economiei (cu exceptia celui agricol),
derivand in buna méasura din atenuarea impactului
pozitiv al pozitiondrii ciclice a economiei, care a
constituit principalul factor explicativ al castigurilor

de productivitate a muncii in perioada recenta.

Mai mult, descompunerea dinamicii anuale a
trendului productivitatii muncii releva intensificarea
constrangerilor de ordin structural, contributia
negativa mai pronuntata a ocuparii fiind o consecin{a
ainsuficientei adecvari cantitative si calitative a forei
de munca (Grafic 2.7). In acest context, in primul
trimestru al anului 2018 a avut loc 0 noua extindere
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Grafic 2.8. Efectivul salariatilor din economie
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2. Evolutii ale activitatii economice

a ecartului negativ dintre rata somajului BIM si cea a somajului structural, dar

si atingerea maximului postcriza al procentului producétorilor care considera ca lipsa
fortei de munca le limiteaza dezvoltarea in majoritatea sectoarelor economiei
(industrie, comert, constructii).

O temperare a fost vizibila si in cazul segmentului industrial, unde ritmul anual de
crestere a productivitatii muncii a atins minimul ultimelor cinci trimestre (3,6 la suta).
Determinant in acest sens a fost sectorul manufacturier, aportul favorabil al factorilor
cu actiune ciclica atenuandu-se pe parcursul trimestrului |. Astfel, ritmul mai lent de
crestere a economiilor din zona euro (indeosebi a celei germane) a avut ca efect
diminuarea dinamicii comenzilor noi provenind din piata externa si reducerea
generalizati a gradului de utilizare a capacitatilor de productie in marile grupe
industriale. In acest context, singurele ramuri care au consemnat castiguri anuale de
productivitate mai alerte comparativ cu trimestrul precedent au fost prelucrarea
hidrocarburilor, in asociere cu inceputul modest al anului 2017 (explicat de calendarul
diferit al lucrarilor de revizie), si industria chimica, pe fondul consolidarii pozitiei
externe a unor producatori locali.

Chiar dacé evolutia productivitatii muncii in prima parte a anului curent a fost marcata
de slabirea influentei ciclice pozitive, in industrie continua sa existe indicii cu privire la
progrese de ordin structural. Relevante in acest sens sunt o serie de investitii derulate
recent sau in curs de implementare, precum cele din: industria echipamentelor
electrice, cativa producatori importan{i anun{dnd programe de investitii in centre de
cercetare-dezvoltare si inginerie; industria de calculatoare si electronice si cea a
materialelor de constructii, care urmeaza sa beneficieze de deschiderea unor capacitati
importante de productie; industria metalurgica, unde tot mai mulfi producatori
realizeaza investitii de natura sa sporeasca ponderea produselor de calitate superioara
in portofolii. Nu in ultimul rand, industria auto continua sa inregistreze un ritm anual
relativ robust de crestere a productivitatii muncii
pentru al doilea an consecutiv. Evolutia se datoreaza,
4| pede-o parte, procesului accelerat de automatizare a
producatorilor din domeniu, §i pe de alta parte,

3 | ritmului sustinut al productiei celor doua fabrici de
automobile, modelele produse de acestea in prezent
bucurdndu-se de o cerere peste asteptari atat pe

2
l I I I l I ll I I piata europeana, cat si pe cea locala.

Evolutii pe piata muncii®'

6 | Tendinta de incetinire a cresterii efectivului de
salariati din economie a continuat si in primele cinci
1] luni ale anului 2018, dinamica anuala diminuandu-se
la 2 la sutd. Evolutia a fost imprimatd de sectorul
privat, temperarea fiind localizata la nivelul
constructiilor (sector care resimte lipsa investitiilor in
infrastructura), al serviciilor de piata (mai ales comert
si hoteluri si restaurante, in linie cu atenuarea

Vo nmwvrnmy
2016 2017
industrie
W constructii
servicii de piatd

jan.-mai 2018

Analiz§ pe baza datelor ajustate sezonier.
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consumului), dar si in industrie (Grafic 2.8). In acest din urma caz, diminuarea ritmului
recrutarilor a fost cvasigeneralizata, exceptie facand fabricarea masinilor si
echipamentelor, pe fondul extinderii cererii externe pentru aceasta categorie de
produse. Cu toate cd tendinfa de incetinire a caracterizat atat industria auto. cat si

Grafic 2.9. Gradul de tensionare a conditiilor

pe piata muncii*

2005
2006
2007
2008
2009
2010
m
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Nota: Culorile sunt corelate cu intensitatea tensiunilor
de pe piata muncii, evaluata pe intreg esantionul
disponibil (T1 2005 - T1 2018).

*) date ajustate sezonier
Sursa: Eurostat, calcule BNR

Grafic 2.10. Castigul salarial nominal
la nivelul economiei

variatie anuala (96)

| i 1] v | i L[] )
2016 2017

brut = byt ajustat* net
* exclusiv efectul transferului contributiilor sociale

Sursa: INS, estimari BNR

ian.-mai 2018

ramurile conexe, ratele anuale de crestere raman net
superioare mediei (intre 4 si 8 la suta).

Totodatd, capacitatea economiei de a absorbi forfa
de munca a continuat sa se ajusteze usor in sens
descendent, rata locurilor de munca vacante
consolidandu-si tendinta descrescatoare observata
de la jumatatea anului 2017. Tn acelasi timp, in
intervalul ianuarie-mai 2018, oferta excedentara de
forta de munca s-a comprimat cu 0,3/0,2 puncte
procentuale, pana la 3,7 la suta in cazul ratei
somajului inregistrat?? si 4,5 la suta in cel al ratei BIM,
astfel incat gradul de tensionare a conditiilor pe piata
muncii a continuat si se aplatizeze (Grafic 2.9). In plan
structural, se acutizeaza deficientele in procesul de
ocupare a posturilor disponibile?, alimentate,

pe de o parte, de dimensiunea emigratiei — aproape
20 la suta dintre romanii cu varsta cuprinsa intre 20
si 64 de ani trdiau in 2017 in alta tara din Uniunea
Europeana? (17 la suta dintre acestea fiind persoane
cu studii superioare), fata de o medie de 3,8 la suta
in UE -, iar pe de alta parte de inadecvarea sistemului
de invdtdmant la cerintele pietei si de absenta
masurilor de integrare a persoanelor inactive.

Tn ceea ce priveste perspectiva privind evolutia
numérului de angajati din economie, sondajele
disponibile contureaza semnale moderat-pozitive.
Astfel, studiul Manpower indica pentru trimestrul il
2018 o revigorare a numarului de angajari, dar sub
nivelul inregistrat in perioada similara a anului 2017.
Intentii privind noi recrutari in perioada iunie-august
2018 sunt anuntate si de Sondajul CE-DG ECFIN,
oportunitati de angajare conturéndu-se in comer si
servicii, iar in constructii si industrie se preconizeaza o
relativa stabilitate.

Tn intervalul ianuarie-mai 2018, dinamica anual a
cagstigului salarial mediu brut a accelerat panala

22 Cele mai reduse valori din perioada ulterioara anului 2000.

23 Conform editiei 2018 a studiului Manpower referitor la deficitul de talente, pozitia Romaniei s-a deteriorat, ajungand sa ocupe
locul 2 {din 43), dupa Japonia, in ceea ce priveste dificultatile cu care se confrunta companiile In procesul de recrutare, 81 la suta
dintre angajatori reclaménd astfel de probleme, comparativ cu o medie de 45 la suté la nivelul tarilor incluse In analiza.

2 Lituania, Croatia, Portugalia, Letonia si Bulgaria, urmatoarele state In clasament, Inregistreaza ponderi cuprinse intre 10 si

15 la suta.
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2. Evolutii ale activitatii economice

35,1 la suta (+21,6 puncte procentuale comparativ cu trimestrul IV 2017; Grafic 2.10).
Avansul a reflectat, in principal, transferul contributiilor sociale datorate de angajatori
in sarcina angajatilor si cresterea salariului minim brut pe economie la 1 900 de lei (cu
11 puncte procentuale mai mult decéat variatia implicata de modificarea legislativa
mentionata), dar si majorarile substantiale acordate in sectorul bugetar (in luna
ianuarie, in medie +5 puncte procentuale peste cresterea implicata de schimbarea din
planul contributiilor, pentru tot personalul, iar in luna martie, ridicarea salariilor din
sanatate la nivelul prevazut in Legea salarizérii unitare pentru 2022 si majorarea
salariilor din invatamant cu 20 la sutd). Desi debutul anului a fost marcat de incertitudini
privind efectele asupra salariului net, castigul mediu net si-a pastrat pe ansamblul
primelor cinci luni ale anului 2018 ritmul robust de crestere inregistrat in ultimul
trimestru al anului 2017 (12,4 la suta in termeni anuali) - un comportament similar a
fost vizibil in cazul sectorului privat (+11,2 la suta, in medie, in primele cinci luni ale
anului 2018), in timp ce sectorul bugetar a consemnat o atenuare marginala (-1 punct
procentual, pana la 17,8 la sutd), asociata efectului statistic aferent cresterilor mai
ample din primele luni ale anului 2017.

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

Avansul pretului petrolului Brent la finele primului semestru din anul 2018
pana la valori apropiate pragului de 80 de dolari SUA/baril, dar si majorarea
cotatiilor energiei electrice pe piata libera internd au condus la accelerarea
dinamicii anuale a preturilor productiei industriale pentru piata interna pana
la 4,7 la suté in intervalul aprilie-mai. In schimb, rata anuala de crestere a
preturilor de productie aferente bunurilor de consum a incetinit considerabil,
evolutia fiind asociata trendului urmat de cotatiile internationale ale materiilor
prime agroalimentare in ultimul an, precum si temperarii dinamicii
consumului.

2.1. Preturile de import

Mentinerea unui ritm robust de crestere a activitdtii industriale globale, alaturi de
unele ajustari ale ofertei, a avut ca efect accelerarea dinamicii anuale a cotatiilor
metalelor si materiilor prime energetice in trimestrul If 2018, in ultimul caz tendinta
fiind chiar mai pronuntata (Grafic 2.11).

Tn contextul amplificarii tensiunilor geopolitice, pretul petrolului Brent si-a continuat
traiectoria ascendenta si in prima jumdtate a anului 2018, testand episodic spre
sfarsgitul intervalului pragul de 80 de dolari SUA/baril, astfel ca pe ansamblul
trimestrului Il variatia anuala a urcat cu 24 puncte procentuale fatd de perioada
anterioard, pana la 47 la sutd; cotatia gazelor naturale a urmat o traiectorie similara,
inregistrand o rata anuala de aproximativ 50 la suta in trimestrul Il. Masurile
protectioniste anuntate si ulterior adoptate, dar si sanctiunile impuse de SUA unui
mare producator de aluminiu din Rusia au indus volatilitate pe piata metalelor,
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Grafic 2.11. Evolutia cotatiilor internationale

ritmul anual de crestere a cotatiilor metalelor

ale materiilor prime consolidandu-se in jurul a 20 la suta in primele doua

variatie anuala (%)
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trimestre din anul 2018. Totodata, variatia anuala a
pretului minereului de fier a intrat in teritoriul pozitiv
(4 la sutd), dar evolutia nu este de asteptat sd
persiste, in conditiile unor perspective de mentinere
a surplusului de ofertd sub actiunea conjugata a
reducerii activitatii in industria otelului din China si a
majorarii productiei miniere in Brazilia (al doilea cel
mai mare jucator dupé Australia).

Dinamica anuala a indicelui agregat FAO al materiilor
prime agroalimentare a revenit la valori usor pozitive
n perioada recenta (rata anuala de 1,3 la sutd in
perioada aprilie-iunie 2018). La aceasta evolutie au
contribuit cotatiile cerealelor (recolta curenta este
prognozata a fi inferioara celei inregistrate in anul
precedent, pe fondul manifestarii unor fenomene
meteo adverse in mai multe regiuni de pe glob?) si
preturile produselor lactate (in contextul unei oferte deficitare pe plan international,
asociata productiei slabe din Noua Zeelanda). Ritmurile anuale s-au plasat insa in plaja
valorilor negative in cazul pretului carnii, zaharului, uleiurilor vegetale, porumbului si
al semintelor de floarea-soarelui.

moromoromoromoromoi
2014 20015 2006 2017 2018

Indicele anual al valorii unitare a importurilor®® a ramas supraunitar in trimestrul |
2018 (100,8 la sutd), insa in decelerare fata de media anului 2017 (102,9 la suta).

O contributie importanta la aceasta traiectorie a revenit aprecierii semnificative

n termeni anuali a monedei euro fatd de dolarul SUA, a carei influenta a fost vizibila
mai ales la nivelul combustibililor si al produselor petroliere; totusi, in perioada
urmatoare este foarte probabila o accelerare a IVU pentru acest tip de bunuri,

data fiind tendinta recenta a cotatiei titeiului. In acelasi timp, IVU aferent metalelor
comune a ramas la un nivel ridicat (104,9 la sutd, doar usor sub nivelul mediei
nregistrate in anul 2017), reflectand evolutia preturilor metalelor pe pietele
internationale in ultimele luni.

Tn ceea ce priveste bunurile relevante pentru cosul de consum, pe segmentul
alimentar cele mai multe componente au continuat sa inregistreze valori subunitare
ale IVU sau in decelerare, in timp ce pe segmentul nealimentar evolutiile au fost
divergente: valori supraunitare in cazul incaltamintei si al mijloacelor de transport,
respectiv scadere in termeni anuali a valorii unitare a importurilor in cazul articolelor
de imbracaminte si al produselor de igiena.

Ar fi, totusi, prematura anticiparea unor majorari ample de pret, in conditiile in care stocurile se plaseaza la niveluri ridicate.

Exprimat in euro.
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2. Evolutji ale activitatii economice

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

Tn intervalul aprilie-mai 2018, dinamica anual3 a preturilor productiei industriale
pentru piata interna a accelerat pana la 4,7 la suta (+1,2 puncte procentuale fata

Grafic 2.12. Prefurile productiei industriale
pentru piata intema

variatie anuald (%)
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Sursa: Eurostat

Grafic 2.13. Prefurile productiei agricole

1 variatie anuala (%)
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de trimestrul | 2018). Evolutia a fost determinata
exclusiv de traiectoria preturilor bunurilor energetice,
ca urmare a avansului cotatiei petrolului Brent si a
majorarii preturilor energiei electrice pe piata en gros
interna (ca urmare a unei productii mai reduse;
Grafic 2.12).

Variatia anuala a preturilor bunurilor intermediare
s-a mentinut ridicata, similara celei inregistrate in
trimestrul 1 2018 (4,7 la suta), sub efectul majorarii
cotatiilor materiilor prime pe parcursul anului 2017,
dar si al costurilor in crestere cu energia (productia
de profil fiind caracterizata de o intensitate energetica
mai ridicat3). In schimb, rata anuala de crestere a
preturilor bunurilor de capital s-a atenuat, in
corelatie cu temperarea ritmului de depreciere a
monedei nationale in raport cu euro, preturile din
aceasta categorie fiind mai senzitive la migcarile
cursului de schimb. In ceea ce priveste bunurile de
consum, s-a conturat o tendinta de incetinire a
ritmului de crestere a preturilor, mai pronun{ata pe
segmentul de uz curent. Contributia dominanta a
revenit sectorului alimentar, unde variatia anuald a
preturilor de productie a coboréat la 1,5 la suta

{de la circa 3,8 la suta in ultimele trei trimestre),
evolutia fiind determinata de temperarea dinamicii
cotatiilor materiilor prime agroalimentare, observata
pe pietele internationale incepand cu a doua
jumatate a anului 2017.

Tn intervalul aprilie-mai 2018, preturile productiei
agricole pe piata internd au inregistrat o rata anuala de
crestere relativ similara celei din trimestrul 1 (2,4 la
sutd; Grafic 2.13). Pe segmentul vegetal, dinamica
anuala a revenit usor in plaja valorilor pozitive, insa la
nivelul principalelor sortimente traiectoriile au fost
divergente: pretul graului a continuat sa consemneze
variatii anuale pozitive, cel al porumbului s-a majorat

doar marginal (+0,5 la sutd), dupa sapte trimestre consecutive de scadere, iar pretul
semintelor de floarea-soarelui si-a mentinut tendinta descendenta in termeni anuali.
In ceea ce priveste produsele de origine animal3, rata anuala de crestere a preturilor
s-a temperat cu 3,7 puncte procentuale, pana la 5,1 la sutd, pe fondul unor evolutii
mixte in structurd: intrare in teritoriul negativ a dinamicii anuale in cazul carnii de porc
si intensificare de ritm in cazul laptelui si al carnii de bovine si de pasare.
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Grafic 2.14. Costurile unitare cu forta de munca

variatie anuala (%)

costurile unitare cu forfa de munca
remunerarea salariatilor
== productivitatea muncii

Sursa: Eurostat, INS
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Costurile unitare cu forta de munca

in trimestrul | 2018, rata anuala de crestere a costurilor unitare cu forfa de munca

pe ansamblul economiei a accelerat pana la 15,6 la suta (+4,9 puncte procentuale
fata de intervalul precedent), in conditiile in care pierderea de ritm inregistrata in
planul productivitatii muncii s-a suprapus accelerarii
remunerdrii salariale (Grafic 2.14). Astfel, dinamica
fnalta a ULC - trasatura constanta a mediului economic
inca de la inceputul anului 2017 - a continuat sa
reprezinte si in prima parte a anului 2018 o sursa de
presiune inflationista. Desi evolutiile de pe parcursul
ultimelor trimestre au exercitat un efect advers asupra
competitivitatii externe, in intervalul 2008-2017
Romania a inregistrat o dinamica a costurilor unitare
cu forta de munca (calculate la standardul puterii de
cumpaérare) mai favorabila in comparatie cu media
tarilor membre ale Uniunii Europene.

wowowvo1ronomN Totodata, variatia anuala a costurilor salariale unitare
2017 2018 = . . . X : )

in industrie a urcat in perioada ianuarie-mai 2018
pana la 6,6 la suta (+2,4 puncte procentuale fata de
trimestrul IV 2017), exclusiv pe fondul incetinirii
avansului productivitaii muncii. La nivel sectorial,
accelerarea costurilor salariale unitare a vizat mai
ales industria prelucratoare, in timp ce restructurarile si operatiunile de optimizare a
costurilor in industria extractiva au favorizat temperarea dinamicii costurilor unitare.
Tn structura, echilibrul intre costurile salariale si productivitate se pastreaza in industria
masinilor si echipamentelor, activitatea acestei ramuri fiind susfinuta de o cerere
externa robusta, dar si in prelucrarea hidrocarburilor, in bund masuré pe seama
efectului de baza asociat unui calendar al lucrarilor de revizie diferit fata de anul
precedent. In schimb, decalaje considerabile intre variatia productivitatii muncii si cea
a castigului salarial persista in industria usoara (care se confrunta de mai multi ani cu
pierderi de competitivitate), in prelucrarea lemnului si fabricarea mobilei (ramuri a caror
productie a fost afectata si de majorarea substantiald a prefului lemnului), fabricarea
materialelor de constructii si in cea a constructiilor metalice (a caror activitate resimte
declinul din sectorul constructiilor).
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1. Politica monetara

BNR a continuat ajustarea conduitei politicii monetare in trimestrul Il 2018,
intarind incepand cu mijlocul lunii aprilie controlul exercitat asupra lichiditatii
din sistemul bancar si majorand in luna mai rata dobanzii de politica monetara
cuincd 0,25 puncte procentuale, pentru ca in iulie sa o mentina neschimbata
la 2,50 la suta. Totodata, in acest interval, banca centrala a pastrat ratele RMO
aplicate pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor de credit la nivelul de 8 la
suta. Masurile au avut drept scop readucerea durabila a ratei anuale a inflatiei
in linie cu tinta stationara de 2,5 la sutd +1 punct procentual, inclusiv prin
ancorarea solida a anticipatiilor inflaioniste pe orizontul de timp mai indepartat.

Tn sedinta din luna mai, Consiliul de administratie al BNR a decis majorarea ratei
dobaénzii de politicd monetara la 2,50 la sutd, de la 2,25 la suta, in conditiile in care rata
anuald a inflatiei a continuat sa urce in luna martie deasupra limitei de sus a intervalului
de variatie al tintei stationare, atingand, conform asteptarilor, un nivel 4,95 la suta?,
iar noua prognoza pe termen mediu a reconfirmat in linii generale coordonatele
proiectiei precedente?, traiectoria previzionata a ratei anuale a inflatiei fiind doar usor
revizuitd in sus pe termen scurt si marginal in jos pe orizontul mai indepartat. Astfel,
dupa o noua previzibila crestere in luna aprilie, rata anuala a inflatiei era asteptata sa
ramana timp de mai multe luni in jurul nivelului inalt astfel atins, pentru ca la finele
anului curent sa revina in proximitatea limitei de sus a intervalului tintei, la 3,6 la suta
(3,5 la suta in proiectia anterioara), iar apoi sa coboare, dar sa se si cantoneze in
jumatatea lui superioara, ajungand la finele orizontului de proiectie la un nivel de

3,0 la sutd (fata de 3,1 la sutd anticipat anterior). Ampla fluctuatie ce caracteriza evolutia
probabila a inflatiei in anul 2018, precum si revizuirea usoara in sens ascendent

a pattern-ului acesteia pe termen scurt erau atribuibile actiunii factorilor pe partea
ofertei, respectiv cresterilor mari inregistrate in ultimele luni de toate componentele
exogene ale IPC si efectelor de baza asociate anticipate a se manifesta incepand cu
trimestrul IV 2018%,

In acelasi timp, inflatia de baza era asteptata sa-si continue accelerarea de-a lungul
intregului orizont de prognoza, chiar daca intr-un ritm mai temperat decat in prognoza

De la 4,72 la suté In februarie.
Publicate in Raportul asupra inflafiei din februarie 2018.

Principalele influente proveneau din majordrile semnificative din ultimele luni ale preturilor energiei electrice si gazelor
naturale, precum si din accelerarea cregterii pretului combustibililor, in conditiile ascensiunii cotatiilor petrolului si ale
reintroducerii supraaccizei la carburanti; efecte similare derivau si din cresterea pretului produselor din tutun, in principal
ca urmare a majorérii accizei specifice si Intr-o masurd mai mic3 din marirea preturitor LFO.
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anterioara, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat fiind anticipata sa urce la 3,4 la suta in
decembrie 2019 si apoi la limita de sus a intervalului {intei in martie 2020. Repozitionarea
relativ mai joasa a traiectoriei sale prognozate era consecinta cvasiintegrala a reevaluarii
in sens descendent, atat retrospectiv, cat si in perspectiva, a amplitudinii estimate

a gap-lui pozitiv al PIB, in contextul revizuirii ample a seriei istorice de date privind
cresterea economica. Desi relativ diminuate in raport cu prognoza anterioara,
presiunile inflationiste generate de pozitia ciclicd a economiei erau asteptate sa-si
continue cresterea in prima parte a acestui an si apoi sa se mentina aproape
neschimbate pana spre mijlocul anului viitor; totodata, descresterea lor pe orizontul
mai indepartat de timp se anticipa a fi mai inceata, in conditiile in care reintrarea
deviatiei pozitive a PIB pe o traiectorie descendenta era prognozata a avea loc doar
spre jumatatea anului 2019%, iar ritmul restrangerii ulterioare a acesteia era sensibil
mai lent. Pe deasupra, presiuni inflationiste usor mai intense, chiar si in raport cu
prognoza din februarie, erau anticipate sa decurgd, mai cu seama in prima parte a
orizontului prognozei, din trendul mai pronuntat ascendent al anticipatiilor
inflationiste pe termen scurt, iar unele relativ mai temperate initial, dar in crestere
progresiva, din dinamica preturilor importurilor.

Pattern-ul anticipat al excedentului de cerere agregata decurgea din previziunile
privind decelerarea cresterii economice pe orizontul prognozei dupa ritmul de
exceptie atins in 2017%, dinamica ei fiind asteptata sa se mentina deasupra celei
potentiale in 2018 si sa coboare doar usor sub aceasta in 2019. Perspectiva avea ca
ipoteze o relativa atenuare, inclusiv in raport cu prognoza precedents, a caracterului
expansionist al politicii fiscale in 2018, urmata de imprimarea unui caracter cvasineutru
acesteia in 2019, precum si temperarea semnificativa a dinamicii venitului disponibil
real al populatiei; ea presupunea totodata atenuarea sensibila a caracterului
acomodativ al conditiilor monetare, anticipate a deveni chiar marginal restrictive spre
finele anului 2019, dar si o relativa imbunatatire a absorbtiei fondurilor europene,
precum si ameliorarea perspectivei cresterii economice in zona euro/UE si pe plan
global.

Mai cu seama pe fondul presiunilor in urcare ale factorilor fundamentali, probabila
crestere mai pronuntata si relativ persistenta a ratei anuale a inflatiei semnificativ
deasupra limitei de sus a intervalului tintei risca sa dezancoreze anticipatiile
inflationiste pe termen mediu si sa genereze pe aceasta cale efecte secundare
importante, implicit sa amplifice eforturile si costurile readucerii sub control a inflatiei.
In contextul dat, riscul era sporit de potentiala crestere peste asteptari a unor preturi
administrate, dar mai ales a pretului international al petrolului.

Potrivit datelor statistice aparute ulterior, rata anuala a inflatiei a continuat sa urce
deasupra limitei de sus a intervalului {intei stationare in primele doua luni ale
trimestrului ll, marindu-se la 5,22 la suta in aprilie si la 5,41 la suta in mai - usor peste
nivelul prognozat - ca efect al actiunii factorilor pe partea ofertei®?. In schimb, rata
anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a intrerupt practic miscarea ascendenta in aprilie,

Respectiv cu o intérziere de aproape doud trimestre fat de proiectia anterioara.
6,9 Ia suta.

Determinante fiind cregterile semnificative, peste asteptari, inregistrate de pretul combustibililor — pe fondul majorarii
cotatiei petrolului si a cursului de schimb leu/dolar - si de pretul produselor din tutun.
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ajungand la 3,09 al suta®, iar in luna mai a scazut la 2,95 la suta, ugor sub nivelul
prognozat, inclusiv pe fondul probabilei plafonari, cel putin temporare, a presiunilor
inflationiste semnificative ale factorilor fundamentali, atribuibila pozitiei ciclice a
economiei; costurile unitare cu forfa de munca si-au reaccelerat insa cresterea anuald
sau si-au prelungit dinamicile de doua cifre in primele patru luni ale anului, iar
asteptarile inflationiste pe termen scurt au continuat sa se ajusteze in sus.

In acelasi timp, expansiunea economici a cunoscut in trimestrul 1 2018 o decelerare
mai pronuntata in termeni anuali decét cea anticipata - la 4,0 la sutd, de la 6,7 la sut3
in trimestrul IV 2017 -, in conditiile in care in termeni trimestriali ea a stagnat, facand
probabila o restrangere a excedentului de cerere agregata, contrara asteptarilor

de majorare usoara a acestuia. Consumul privat a continuat sa fie principalul
determinant al avansului PIB, dar cu o contributie considerabil diminuata, secondat
de formarea bruta de capital fix, al carei aport a ramas pozitiv, dar a scazut consistent,
in timp ce contributia negativa a exportului net s-a redus; pe acest fond, deficitul de
cont curent si-a temperat ritmul de adancire in raport cu perioada similara a anului
trecut, dar a rdmas la o valoare ridicata. Gradul de incordare a pietei muncii si-a reluat
cresterea®, iar dinamica anuala a castigului salarial mediu brut nominal a consemnat
o reaccelerare substantiald in martie, inclusiv pe seama evolutiilor din sectorul privat,
urmata doar de o usoara temperare a acestuia in aprilie. Totodata, ritmul anual de
crestere a costurilor unitare cu forta de munca s-a marit in trimestrul |, atat pe
ansamblul economiei, cat si la nivelul industriei, unde a continuat sa se majoreze si in
aprilie, in contextul decelerarii ritmului de crestere a productivitatii muncii.

Conditiile monetare si-au atenuat mai pregnant caracterul acomodativ in trimestrul I},
in principal ca urmare a intaririi incepand cu mijlocul lunii aprilie a controlului
exercitat de banca centrala asupra lichiditatii din sistemul bancar si a majorarii cu inca
0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii de politica monetard in luna mai. Cotatiile
relevante ale piefei monetare interbancare au crescut notabil fata de trimestrul
anterior, urcand si consolidandu-se semnificativ deasupra ratei dobanzii de politica
monetard, iar cursul de schimb leu/euro a continuat sa se caracterizeze printr-o
relativa stabilitate, inclusiv in contextul diferentialului considerabil marit al ratelor
dobanzilor pietei locale fata de cele prevalente in plan european si regional. De
asemenea, ajustarea ascendenta a ratelor dobanzilor la depozitele noi la termen a
consemnat o relativa accelerare in lunile aprilie si mai, inclusiv in raport cu cea a

ratelor dobanzilor la creditele noi, implicand o restrangere a ecartului dintre acestea.

Creditul acordat sectorului privat si-a accelerat cresterea in termeni anuali pe
ansamblul perioadei aprilie-mai fatad de media trimestrului . Plusul de ritm a venit in
principal din consolidarea dinamicii deosebit de inalte a creditului in lei acordat
populatiei, pe seama componentei pentru consum. Totodatd, dinamica anuala a
creditului in lei acordat societatilor nefinanciare a ramas robusta, dar a decelerat usor

De [a 3,05 la suta in martie.

Descregterea pe ansamblul intervalului a fost indusa de segmentul produselor alimentare procesate si de cel al serviciilor,
mai receptive la corectia descendenta suferita in acest interval de preturile intemationale ale unor produse agroalimentare
sl la relativa Intérire a leului in raport cu euro.

In conditiile in care prelungirea scaderii ratei somajului BIM pana la un minim istoric de 4,4 la suta In martie - succedat’
totusi de o crestere la 4,6 la suta In aprilie — a fost acompaniata in trimestrul | de majorarea ratei locurilor de munca
vacante, survenita dupa dou trimestre consecutive de descrestere.
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Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR
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in raport cu media trimestrului |. Ponderea in total a componentei in lei a continuat sa
se mareasca, ajungand in luna mai la 64,7 la suta. Ritmul de crestere a masei monetare
a continuat insa sa se reduca usor, in contextul relativei temperari a creatiei de
moneda pe seama fondurilor europene, respectiv al scaderii dinamicii cheltuielilor
bugetare cu subventiile si cu prestatiile de natura sociala.

Proiectia pe termen scurt actualizata in acest context a reconfirmat perspectiva
plafonarii ratei anuale a inflatiei pe parcursul urmatoarelor luni deasupra intervalului
tintei, in linie cu cea mai recentd prognoza pe termen mediu, care anticipa revenirea
ratei anuale a inflatiei la finalul anului curent in apropierea limitei de sus a intervalului,
urmata de reintrarea si ramanerea acesteia in jumatatea lui superioara in cursul anului
2019. Valorile usor mai ridicate anticipate a fi atinse de rata anuala a inflatiei pe
orizontul foarte apropiat de timp, comparativ cu cele previzionate anterior, erau
atribuibile actiunii factorilor pe partea ofertei, respectiv unor dinamici relativ mai
alerte ale preturilor anticipate pe segmentele LFO, combustibili §i produse din

tutun. Noile reevaluari reconfirmau totodata perspectiva continuarii decelerarii
cresterii economice in trimestrele Il §i lli - intr-un ritm usor mai pronuntat decét cel
prognozat in luna mai -, in conditiile anticiparii unor dinamici trimestriale ale PIB in
crestere in raport cu trimestrul |, dar inferioare celor indicate de cea mai recenta
prognoza pe termen mediu, implicdnd valori mai scazute ale gap-ului pozitiv al PIB
de-a lungul primelor trei trimestre ale anului curent si o posibila modificare a pattern-ului
acestuia fata de prognoza din luna mai.

Incertitudinile si riscurile sporite asociate in acest context perspectivei inflatiei
evidentiate de cea mai recenta prognoza pe termen mediu aveau ca surse majore
comportamentul increderii si evolutia probabila a venitului disponibil real ale
populatiei, inclusiv din perspectiva conditiilor tensionate de pe piata muncii i a
majorarilor unor categorii de venituri, dar si a impactului potential al maririi preturilor
combustibililor si ale unor utilitati. Relevante erau de asemenea incertitudinile legate
de atragerea de fonduri europene si de perspectiva
politicilor publice, cu implicatii asupra dinamicii
investitiilor, precum si inifiativele legislative vizand
sectorul bancar, cu potential impact advers asupra
activitatii de creditare, inclusiv pe segmentul
societatilor nefinanciare. Acestora li se adaugau
riscurile la adresa expansiunii economice la nivel
global provenite din eventuala escaladare a
protectionismului comercial si a unor tensiuni
geopolitice, precum si cele induse de evolutiile de pe
piata financiara internationala, marcate in perioada

i

recentd de scaderea apetitului global pentru risc, cu
efecte majore asupra economiilor emergente.

fan.
2015

= rata dobanzii de pdlitica monetara
rata dobanzii la fadlitatea de credit
== rata dobanzii la fadlitate a de depozit

jan.
2016

jan. jan. fn acest context, adecvarea conditiilor monetare din
07 018 perspectiva ancorarii anticipatiilor inflationiste pe
termen mediu si a mentinerii ratei anuale a inflatiei
in linie cu prognoza curenta pe termen mediuy, in
conditiile protejarii stabilitatii financiare, a justificat
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3. Politica monetara si evolutii financiare

statu-quo-ul ratei dobanzii de politicd monetara. Prin urmare, in sedinta din 4 iulie
2018, Consiliul de administratie al BNR a mentinut nemodificate rata dobanzii de
politicd monetara ~ la nivelul de 2,50 la suta —, precum si ratele dobénzilor aferente
facilitatii de depozit si celei de creditare (la 1,50 la suta, respectiv 3,50 la sutd;
Grafic 3.1).

2, Piete financiare si evolutii monetare

in trimestrul Il 2018, cotatiile pe termen mai lung ale pietei monetare
interbancare si-au accentuat trendul crescator, iar cursul de schimb leu/euro

a ramas relativ stabil. Creditul acordat sectorului privat si-a reaccelerat usor
avansul in termeni anuali in perioada aprilie-mai 2018, dar dinamica lichiditatii
din economie a continuat sa se reducs, in conditiile scaderii de ritm consemnate
de platile efectuate in contul fondurilor europene, respectiv de unele categorii
de cheltuieli bugetare.

2.1. Ratele dobéanzilor

Dupa ce s-a mentinut in apropierea ratei dobanzii la facilitatea de depozit i in primele
saptdmani ale trimestrului ll, randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare
si-a accentuat puternic traiectoria ascendenta incepand de la mijlocul lunii aprilie, ca
urmare a intaririi controlului exercitat de BNR asupra lichiditatii din sistemul bancar si
a majorarii in luna mai cu inca 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii de politica
monetard; media lui trimestriald a urcat cu 1,27 puncte procentuale fata de cea din
precedentele trei luni, la 2,40 la suta.

Astfel, banca centrala a initiat la mijlocul lunii aprilie® si a continuat sa deruleze apoi
cu frecventa saptdmanala operatiuni de atragere de depozite la termen pe scadenta
de o sdptdmana, efectuate prin licitatii la rata fixa de dobanda, in cadrul ciroraBNR a
absorbit integral sumele oferite de institutiile de credit®. Volumul acestor operatiuni
a tins sé se reduca pe parcursul trimestrului®, in conditiile in care, dupa ce se
amplificase puternic in primele trei luni ale anului, excedentul net de lichiditate din
sistemul bancar s-a restrans sub actiunea factorilor autonomi, conditiile lichiditatii
dobandind chiar un caracter restrictiv spre finele perioadei®. Pe acest fond,
randamentele ON au crescut alert incepand de la jumatatea lunii aprilie, urcand
relativ abrupt in apropierea ratei dobanzii de politica monetara si majorandu-se apoi
odata cu aceasta, pentru ca in ultima parte a lunii iunie sa avanseze si sa se cantoneze
in apropierea limitei superioare a coridorului ratelor dobanzilor.

Pentru prima oara dup3 7 ani.

Tn aceste conditii, apelul institutiilor de credit la facilitatea de depozit a bancii centrale, prin intermediul cireia fusese
absorbit anterior excedentul net de lichiditate, a devenit nesemnificativ.

Soldul mediu zilnic al depozitelor 1W atrase s-a diminuat de la aproximativ 17,7 miliarde lei in a doua jumatate a lunii
aprilie la 6,4 miliarde lei In mai sila 2,1 miliarde lei In iunie.

In vederea acoperirii necesarului de rezerve, unele institutii de credit au apelat in acest interval facilitatea de creditare a
bancii centrale, In premiera In ultimii aproximativ 4 ani.
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Grafic 3.2. Rata dobanzii de politici monetara La randul lor, cotatiile zilnice ROBOR pe termen mai

si ratele ROBOR

4 Procentepean; media perioadei

lung de pe piata monetara interbancara (ROBOR
3M-12M) au urmat o ascensiune rapida, receptand
impulsurile date de intarirea controlului exercitat de
banca centrala asupra lichiditatii din sistemul bancar
si de majorarea ratei dobanzii de politicda monetara,
dar si ca efect al anticipatiilor institutiilor de credit
privind continuarea ajustarii conduitei politicii
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Grafic 3.3.Ratele
a titlurilor de stat

procente pe an, valori

monetare §i, spre finele trimestrului, al modificarii
conditiilor lichiditatii. Tn consecintd, media din luna
iunie a ratei ROBOR 3M si-a reluat cresterea fata de
cea consemnatad la finele precedentelor trei luni
MISNIMMISNIMM <y :

2017 2018 (+0,91 puncte procentuale, la 2,97 la suta), iar cele
aferente termenelor de 6 luni si 12 luni si-au
accelerat-o (+0,68, respectiv +0,65 puncte procentuale,
pdlitica monetara* péna la 3,07 la sutj, respectiv 3,17 la suta), Grafic 3.2.

Evolutiile de pe piata titlurilor de stat au receptat la
randul lor influenta exercitata de deciziile si actiunile
de referinta pe piata secundara | BNR i de anticipatiile institutiilor de credit privind
continuarea ajustarii conduitei politicii monetare,
cdrora li s-au adaugat cele provenind din mediul
extern, caracterizat in acest interval de comportamente
mixte ale randamentelor titlurilor de stat pe termen
lung, atat in economiile dezvoltate, cat si in plan
regional®. Pe acest fond, dupa miscarea relativ
oscilanta ce le-a caracterizat in primul trimestru,
cotatiile de referinta de pe piata secundara s-au
inscris de la jumatatea lunii aprilie §i s-au mentinut
apoi pe un trend crescdtor, mai accentuat in cazul
maturitatilor scurte (Grafic 3.3). In consecintd, valorile
lor medii din iunie*' s-au majorat fata de cele din
ultima luna a trimestrului anterior cu pana la 1 punct

zilnice, medie a cotatiilor bid/ask

O ian. ian. jan. procentual pe termenele de 6 5i 12 luni (la 2,96 la
2015 216 2017 201 sutd, respectiv 3,10 la sutd) si cu 0,58 puncte
I2M ——3y =5y 10v procentuale, respectiv 0,48 puncte procentuale

pe scadentele de 5 si 10 ani (pana la 4,61 la sut3,
respectiv 4,98 la sutd), context in care curba
randamentelor si-a prelungit tendinta generala de aplatizare consemnata incepand
din ultimul trimestru al anului precedent.

4% Randamentele titlurior de stat pe termen lung din economiile avansate s-au majorat in prima jumatate a trimestrului {); In

particular, cel aferent maturitatii de 10 ani din SUA a depasit In premiera pentru ultimii aproximativ 4 ani si jumatate nivelul
de 3 la sutd, in conditiile cresterii asteptarilor inflationiste, inclusiv pe fondul continudrii majorarii pretului international al
petrolului. Ulterior, ele au consemnat o ajustare descendentd, mai pregnanta In zona euro. Randamentele din plan
regional, suplimentar afectate in a doua parte a trimestrului de deteriorarea sentimentului investitorilor fatad de aceste
piefe, au consemnat variatii mixte pe ansamblul trimestrului; ele au crescut in Republica Cehd i, mai ales, in Ungaria si au
rdmas relativ neschimbate in Polonia.

4" Medii ale cotatiitor bid-ask.
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Pe segmentul primar al pietei®2, randamentele medii acceptate in cadrul ultimelor
licitatii efectuate in iunie si-au accentuat cresterea in raport cu cele de la finele
trimestrului 1 2018. Majorarile au fost relativ mai ample pe segmentul scurt si cel
mediu al maturitatilor (0,70 puncte procentuale in cazul termenelor de 1 an, respectiv
3 ani, comparativ cu pana la aproximativ 0,6 puncte procentuale in cazul scadentelor
reziduale de 5, 7 si 13 ani). Interesul investitorilor pentru titlurile de stat a scazut in
luna aprilie si s-a mentinut la un nivel redus in mai, dar a tins sa se redreseze in iunie.
llustrative din aceasta perspectiva au fost si evolutia raportului mediu cerere/oferta
(diminuare de la 1,7 in martie la 1,2 in aprilie-mai, urmata de o crestere la 1,4 in iunie),
respectiv cea a raportului dintre volumul acceptat si cel anuntat de MFP in cadrul
licitatiilor de titluri (scddere in aprilie si mai, pand la 0,47, succedaté de o revenire la
0,85 in iunie* - comparativ cu 0,95 in martie); totodata, scadenta medie a titlurilor
emise a consemnat o noua reducere, la 4,2 ani, de la 4,8 ani in trimestrul | 2018.

Pe ansamblul perioadei martie-mai 2018, ratele
medii ale dobanzilor practicate de institutiile de
credit la creditele noi si depozitele noi la termen

6
4
2 w
0

I A 1 0 | A 1 0 | |
2015 2016 2017 2018

= credite noi in lei
depozite noi la termen in lei

ale clientilor nebancari s-au majorat (+0,45 puncte
procentuale, pana la 7,08 la suta, respectiv +0,53
puncte procentuale, pana la 1,64 la suta), sub
influenta ascensiunii cotatiilor relevante ale pietei
monetare interbancare (Grafic 3.4). Cresterile au
devenit generalizate din perspectiva atat a celor
doua sectoare de clienteld, cat si a categoriilor de
credite si depozite la termen. Astfel, rata medie a
dobanzii la creditele noi ale populatiei a urcat cu
0,37 puncte procentuale (pana la 8,21 la sutd),

pe seama majorarii ratelor medii ale dobanzilor

la imprumuturile noi pentru consum, respectiv
locuinte, dar si a cresterii ponderii celor dintai
(purtdtoare ale unor rate de dobanda relativ

mai ridicate) in fluxul adresat acestui segment.
Rata medie a dobanzii la creditele noi acordate

societatilor nefinanciare a consemnat un avans similar (pana la 5,39 la suta), regasit
la nivelul ambelor categorii de imprumuturi - sub, respectiv peste echivalentul a

1 milion de euro. La randul sau, randamentul mediu al depozitelor noi la termen ale
societatilor nefinanciare s-a majorat cu 0,69 puncte procentuale, pana la 1,86 la suta;
cel aferent plasamentelor similare ale populatiei a urcat mai lent (+0,13 puncte
procentuale, pand la 1,10 la sutd), continuand sa recepteze cu o relativa intarziere
impactul cresterii cotatiilor relevante ale pietei monetare interbancare.

42 [n data de 7 iunie, MFP a emis euroobligatiuni in valoare de 1,2 miliarde dolari SUA, cu maturitatea de 30 de ani, efectuand
totodatd o operatiune de rascumpdrare anticipata 5i de preschimbare partiald a unor euroobligatiuni th valoare de
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aproximativ 250 milioane dolari SUA, cu maturitatea reziduala de 4 ani.

In trimestrul 1 2018, MFP a continuat s resping partial/integral ofertele prezentate tn cadrul licitatiilor de titluri de stat, in

cazul a cate patru licitatii tn aprilie §i mai, respectiv trei in iunie.
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2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro a consemnat fluctuatii mai ample in trimestrul Il 2018,
tinzand totusi sa se mentina pe palierul pe care s-a plasat in a doua jumatate a

Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal

44
45
46
44 47
I M S | M S I M S | M
2015 2016 2017 2018
"RONUSD == RON/EUR (sc.dr)
Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar
milioane euro
5luni 2017 51uni 2018
3 2
c c
g 8. 5 0B
CY 5w C% & k)
2z 32 =2 52
S0 E® "G E 8
c © 5 Q © < 8 =1 % ©
24 £8 2 28 28 2
Contulfinanciar 4067 4962 -895 3525 4007 -482
Investitii directe 261 1716 -1456 1084 2765 -1681
Investitii de
portofoliu 328 2229 -1901 130 1535 -1406
Derivate
financiare X X 43 X X 56
Alte investitii 1835 1016 819 2926 -294 3220
- numerar
si depoate 1341 315 1656 1957 450 2407
- imprumuturi 63 66 130 56 -1409 1465
- altele 431 1397 967 913 1565 -652
Active de rezerva
ale BNR (net) 1686 0 168 -671 0 671

).+ crestere/,-"scadere
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trimestrului anterior, sub impactul predominant
exercitat in acest interval de factorii interni de
influenta (Grafic 3.5).

Raportul leu/euro a ramas in aprilie in jurul valorilor
la care s-a stabilizat in a doua parte a trimestrului | -
inferioare varfului atins in debutul anului -, dar a
avut o evolutie mai oscilantd, pentru cain luna
urmatoare sa consemneze o scadere semnificativa.
Comportamentul siu a reflectat in principal
influentele deciziilor si actiunilor BNR, incluzand
intarirea controlului asupra lichiditatii din sistemul
bancar si majorarea cu inca 0,25 puncte procentuale
a ratei dobanzii de politicd monetara, de natura sa
madreasca diferentialul ratelor dobanzilor pietei
locale fata de cele prevalente in plan european si
regional, cu impact asupra atractivitatii relative a
plasamentelor in lei. Conjugate cu implicatiile
continuarii ameliorarii in aprilie a dinamicii fluxurilor
comerciale si de venituri cu exteriorul, acestea au
ecranat influentele provenind din mediul extern,
caracterizat in acest interval prin reducerea
apetitului global pentru risc — pe fondul cresterii
randamentelor titlurilor de stat in SUA*si al aprecierii
dolarului in raport cu principalele monede -
materializata intr-un comportament de tip sell-off pe
unele piete emergente, careia i s-a suprapus, in luna
mai, deteriorarea sentimentului investitorilor fata de
pietele financiare din regiune asociata amplificarii
incertitudinilor politice din Italia. In aceste conditii,
ratele de schimb ale principalelor monede din
regiune s-au inscris la jumatatea lunii aprilie si s-au
mentinut pana la finele trimestrului pe un trend
alert crescator. Influentele externe au devenit
predominante si pe piata interna in primele decade
ale lunii iunie, pe parcursul carora cursul de schimb
leu/euro a urcat relativ alert, atingand un nou maxim
istoric®. Ulterior insd, acesta a tins sa revina la valori
usor mai joase.

44 In conditiile consolidarii asteptarilor privind continuarea normalizarii ratelor dobénzilor de ctre Fed, date fiind caracterul
robust al indicatorilor economici din SUA, precum si avansul prefului international al petrolului.

45 4,6695 lei/euro, in data de 21 iunie.
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Grafic 3.6.Evolutia cursurilor de schimb Intr-un astfel de context, rulajul pietei valutare
pe pietele emergente din regiune interbancare s-a amplificat fata de trimestrul

10 indici; 31 decembrie 2014=100

fan. ian.
2015 2016
HUF/EUR
- PLN/EUR

Sursa: BCE, BNR

precedent, iar cresterea soldului trimestrial negativ

al tranzactiilor a fost usor franata de revenirea la o
valoare pozitiva a ofertei nete de valuta a rezidentilor
(Tabel 3.1).

Pe ansamblul trimestrului Il, leut si-a mentinut practic
neschimbata valoarea nominala in raport cu euro
(apreciindu-se cu 1,0 la suta in termeni reali), in pofida
relativei amplificari a fluctuatiilor pe parcursul
intervalului®; fata de dolarul SUA, acesta s-a depreciat
cu 5,4 la suta in termeni nominali si cu 4,4 la suta in

jan. ian. termeni reali, in conditiile in care cursul de schimb

1 018 euro/dolar a scizut abrupt* incepand cu jumitatea
=== RONEUR lunii aprilie, pentru ca in partea a doua a trimestrului
— CZWEUR sa oscileze in jurul valorilor joase astfel atinse. Din

perspectiva variatiei anuale medii a cursului de
schimb consemnate in trimestrul ll, leul si-a diminuat
deprecierea nominala fata de euro, dar si-a redus in mai mare masura aprecierea fata
de dolarul SUA (Grafic 3.6).

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Tn perioada aprilie-mai 2018, dinamica masei monetare (M3)* a continuat s se

reducd (11,2 la sutd, fata de 12,3 la suta in trimestrul | 2018; Tabel 3.2)*, in conditiile
scaderii de ritm consemnate de platile efectuate

Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3 in contul fondurilor europene (inclusiv pentru
si a componentelor sale agriculturd)®, respectiv de cheltuielile bugetare
variatie procentuals in termeninominali | €U subventiile i prestatiile de natura sociala.
2017 2018
wiw iVl _ La nivelul componentelor M3, incetinirea avansului siu
ritm mediu apr. mai. . i . . o i
al timestrului a fost imprimata de noua temperare a dinamicii masei
M3 103 11,3 124 123 11,3 11 monetare in sens restrans M1 (pana la minimul
M1 208

Numerarin circulatie 17,2

Depozite overnight 24
Depozite la termen
cuscadentasub2ani 19

46

47

48

49

50
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216 190 166 135 127 | yltimilor trei ani si jumatate, in luna mai), decurgand
173 163 138 108 113
’ ’ ' i ' atat din evolutia depozitelor ON ale ambelor categorii
236 202 178 148 133 o ! ) p ) 0 . ] 9
principale de clienti - influentata si de tendinta de
13 39 66 82 88 | realocare parfiald a acestora cétre depozite la termen -,

Tn acelasi interval, forintut, zlotul si coroana cehi s-au depreciat in raport cu euro cu 3,3 la sutd, 2,2 la sutd, respectiv 1,4 fa suta.

La randul sau, pretul in dolari SUA al unciei de aur a scazut In trimestrul ll, revenind la valorile de la inceputul unii
decembrie 2017.

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

In termeni reali, scdderea dinamicii anuale medii a M3 a continuat s fie mai accentuata (de la 7,3 la suta in trimestrul 1 2018
la 5,6 la suta in aprilie-mai).

Conform datelor lunare privind executia bugetului general consolidat, coroborate cu cele referitoare la platile efectuate
din fondurile europene pentru agricultura {Sursa: website-ul AFIR).
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Grafic 3.7. Principalele componente ale cét si din cea a numerarului in circulatie. In schimb,

masei monetare

4 Variatie anuald in termeni nominali (%)

7\

dinamica depozitelor la termen sub 2 ani a continuat
sa se mdreascd, atingand un nou record al perioadei
post-noiembrie 2012. Miscarea a fost susfinuta in
special de plasamentele societatilor nefinanciare (al

_ caror ritm a atins in aprilie maximul post-octombrie

L N 2008%") - mai receptive la modificarea ratelor
dobanzilor specifice, care la randul lor au preluat

mai rapid migcarea cotatiilor de pe piata interbancara.
O contributie au avut si depozitele populatiei, care

0 si-au consolidat ritmul de crestere - devenit pozitiv
0 la finele trimestrului | in premiera pentru ultimii doi
I A 1L 0 1 A 1 0 1 A 1 0 | A ani si jumatate —, dar prioritar pe seama componentei
05 26 2017 . 08 ) n valuta. In aceste conditii, ponderea M1 in masa
= M3 numerar in circulatie L . .
monetara si-a prelungit scaderea, insa a ramas la
depozite la termen depozite overnight un nivel inalt din perspectiva istorica - 59,3 la suta

cu scadenta sub 2 ani

51
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(Grafic 3.7).

Pe ansamblu, depozitele din M3 apariinand societatilor nefinanciare au consemnat
totusi o noua pierdere de ritm (pana la minimul ultimilor trei ani, in luna mai) - pe
fondul scaderii variatiei anuale a platilor destinate agriculturii si a celei aferente unor
categorii de cheltuieli bugetare - contribuind astfel la temperarea avansului M3.

In acelasi sens a actionat si reducerea dinamicii depozitelor totale ale populatiei,
survenita in conditiile in care influentele cumulate exercitate de atenuarea dinamicii
platilor bugetare de natura prestatiilor sociale, de realocarea unor detineri de moneda
catre alte categorii de instrumente financiare (titluri de stat), precum si de intensificarea
achizitiilor de autoturisme®? au surclasat-o pe cea decurgand din reaccelerarea cresterii
castigurilor salariale.

Din perspectiva contrapartidelor masei monetare, sciderea dinamicii sale a fost
imprimata, pe ansamblul perioadei, de temperarea variatiei creditului acordat
sectorului public si de majorarea dinamicii pasivelor financiare pe termen lung ale
institutiilor de credit®3; in sens opus, dar cu intensitate mai redus3, au actionat
reamplificarea cresterii creditului acordat sectorului privat si accentuarea declinului
depozitelor administratiei publice centrale.

O valoare similara s-a consemnat si in februarie 2018.

In aprilie 2018, ritmul de crestere anual? a cifrei de afaceri din comerjul auto-moto s-a dinamizat puternic, in principal pe
seama vanzarilor de autoturisme, depasind substantial valorile medii inregistrate in precedentele 4 trimestre. Evolutia s-a
asociat demarérii in a doua parte a lunii martie - in devans cu doua luni fatd de anul precedent -a unei noi editii a
programului guvernamental de stimulare a innoirii parcului auto {,Rabla®).

Pozitia include conturile de capital.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Creditul acordat sectorului privat

Tn perioada aprilie-mai 2018, creditul acordat sectorului
privat si-a reaccelerat ugor dinamica (6,6 la suta, fata
de 6,3 la suta in trimestrul | 2018; Grafic 3.8)%,in
principal ca urmare a majorarii mai alerte a creditelor
noi, dar §i pe fondul restrangerii operatiunilor nete de
externalizare a creditelor din bilanful institutiilor de
credit. Componenta in lei si-a mentinut ritmul inalt
de crestere, iar cea in valuta (exprimata in euro) si-a
moderat doar usor contractia in termeni anuali®,
context in care ponderea in total a imprumuturilor
in moneda nationald si-a prelungit ascensiunea
(64,7 la suta in luna mai — nou record al perioadei
post-noiembrie 1996).

Din perspectiva sectoarelor institutionale, evolutiile
au ramas divergente (Grafic 3.9). Astfel, creditul
acordat populatiei si-a accelerat si in acest interval
ritmul de crestere, care a atins un nou varf al ultimilor
aproximativ noua ani. Plusul de ritm a provenit
dinspre componenta in lei destinata consumului i
altor scopuri, care a receptat efectul majorarii creditelor
noi (al caror volum a atins in luna mai un maxim
istoric), dar si pe cel statistic al includerii unei noi
institutii de credit in bilantul monetar agregat®s;
dinamica imprumuturilor in lei pentru locuinte a
continuat sa se tempereze, dar s-a mentinut robusta,
n conditiile reamplificarii fluxului de credite acordate
in cadrul programului ,Prima casa“ .,

In schimb, ritmul anual de crestere a creditului
acordat societdtilor nefinanciare a inregistrat o noua
decelerare pe ansamblul perioadei, in conditiile in
care usoara redresare a acestuia in luna aprilie a fost
mai mult decéat contrabalansata de noul declin
consemnat in mai. Fluctuatiile au fost determinate
preponderent de componenta in valuta, a carei

contractie anuald s-a atenuat in aprilie, pentru a se reaccentua in luna urmétoare;
in schimb, dinamica creditului in lei s-a reaccelerat in mai, in premiera in ultimele
patru luni, beneficiind de revigorarea fluxului de imprumuturi.

54
1,6 la suta In trimestrul | 2018).
S5

In termeni reali, dinamica anuali a creditului acordat sectorului privat a continuat sa scad3 (1,2 la suta In medie, fata de

Exprimata n lei, dinamica imprumuturilor in valutd si-a majorat ugor valoarea negativé, datorita efectului statistic al

modificarii anuale a cursului de schimb leu/euro.

56
cu Cetelem IFN.

57 pe baza datelor CRC.
58
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In martie 2018 a Inceput sé activeze pe piata locald BNP Paribas Personal Finance Paris Sucursala Bucuresti, care a fuzionat

Exprimat3 In termeni reali, dinamica sa anual si-a amplificat valoarea negativa.
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4. Perspectivele inflatiei

Rata anuala a inflatiei IPC este prognozatd sa atinga 3,5 la suta la sfarsitul
anului 2018 si 2,7 la suta la finele anului 2019, ambele valori fiind situate sub
cele din Raportul asupra inflatiei din luna mai, cu 0,1 puncte procentuale si,
respectiv, 0,3 puncte procentuale. La orizontul prognozei, mijlocul anului
2020, aceasta este previzionata a se plasa la valoarea de 2,8 la suta. Pornind

de la valorile ridicate inregistrate pe parcursul trimestrului Il 2018, rata anuala
a inflatiei este de asteptat sa cunoasca o temperare, cu o atenuare mai
semnificativa de ritm pe parcursul trimestrului IV 2018, cand va beneficia de
disiparea influentelor provenind din partea unor socuri nefavorabile de natura
ofertei din a doua jumatate a anului 2017. Componentele exogene ale cosului
de consum isi vor reduce in mod semnificativ contributia inflationista pe cea
mai mare parte a intervalului de prognoza, determinand repozitionarea ratei
anuale a inflatiei IPC in intervalul {intei la inceputul anului 2019 si mentinerea
in interiorul acestuia pana la orizontul prognozei. Rata anuala a inflatiei de
baza este preconizata a cunoaste o crestere treptata pe parcursul anului 2019,
in principal ca urmare a dinamizarii anticipate a preturilor bunurilor din import
sub impactul convergentei graduale a inflatiei externe spre nivelul reper de 2
la sutd. Ulterior, de la finele anului viitor pana la orizontul proiectiei, rata anuala
a inflatiei CORE2 ajustat se va stabiliza, fiind proiectata la valori situate in jurul a
3,2 la suta. Presiunile inflationiste externe vor fi contrabalansate la acest orizont
de reducerea treptata a excedentului de cerere sub impactul reconfigurarii
setului conditiilor monetare reale in sens larg si @ conduitei discretionare a
politicii fiscale spre valori cvasineutre, cu impact favorabil inclusiv asupra
anticipatiitor privind inflatia. Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a
inflatiei este evaluata a fi inclinata in sensul unor abateri in sus de la traiectoria
din scenariul de baza, sursele de risc fiind asociate atat mediului intern, cat si
celui extern.

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Pe parcursul intervalului de prognoza, cererea externa, evaluata pe baza indicatorului
PIB UE efectiv (UE-28 excluzand Romania), este anticipata a se tempera comparativ

cu anul anterior, valorile proiectate fiind similare celor din Raportul precedent si
plasandu-se peste nivelul de 2 la suta (Tabel 4.1). Aceasta va beneficia in continuare

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Tabel 4.1. Evolutia asteptat3 a variabilelor externe de configuratia acomodativa a politicii monetare a
BCE*?, de imbunatatirea conditiilor de pe piata fortei de
valorimediianuale | myncs, precum si de plasarea la niveluri ridicate a

2018 2019 | increderii mediului de afaceri si consumatorilor

Cregterea economica in UE efectiv (%) 25 22 | (reflectate de indicatorul ESI). Dinamizarea cresterii
Inflafia anual din zona euro (%) . 17 16 | economice globale, sustinut4 in principal de economiile
E:a;::nzn:::z f;;lusw produse energetice, 13 17 avansate, va sprijini in continuare exporturile, in pofida
inflatia anuala IPC SUA (%) 25 2 unei tendinte de apreciere a euro in raport cu monedele
Rata dobanzi EURIBOR I 3 luni (% p.a) 03 02 principalilor parteneri comerciali ai zonei. Gap-ul
Cursul de schimb dolar SUA/euro 119 1.20 PIB UE efectiv este anticipat a inregistra valori pozitive
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 727 725 $i in crestere pe intervalul de proiectie, reflectand
Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, continuarea avansului ciclic al partenerilor externi,
Consensis Economics d cotpiFhutlacs cu impact stimulativ la adresa economiei romanesti.
Rata medie anuald a inflatiei !APC din zona euro este prognozata a se plasa la nivelul
de 1,7 la sutd in 2018 (valoare revizuita ascendent cu 0,2 puncte procentuale
comparativ cu Raportul anterior) si de 1,6 la suta in 2019 (similar proiectiei precedente),
situdndu-se in continuare sub nivelul reper de 2 |a suta vizat de definitia BCE a
stabilitatii preturilor. Pe fondul aparitiei unei tensionari a pietei fortei de munca, din
cauza unei intensificari privind constrangerile la nivelul ofertei in unele tari membre,
cu impact asupra cresterii preconizate a castigurilor salariale, rata medie anuald a
inflatiei IAPC exclusiv produse energetice din zona euro este prognozata a-si continua
evolutia ascendenta pe intervalul de prognoza, plasdndu-se in 2018 5i 2019 la
nivelurile de 1,3 la suta §i, respectiv, de 1,7 la sutd, valori revizuite marginal in sens
ascendent cu 0,1 puncte procentuale in ambii ani.
Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului Rata anuala a inflatiei din SUA este proiectati a se
international al petrolului Brent . . -
pozitiona peste valorile anticipate pentru zona euro
gy doleri SUA/baril puncteprocentuale | i, respectiv, superioare nivelului reper de 2 la suta.
7 12| Pefondul caracterului acomodativ al politicii
monetare a BCE, rata nominala a dobanzii EURIBOR la
6 8 | 3lunieste anticipata a se mentine la valori negative
pe totalitatea intervalului de proiectie.
59 4

l l = . Cursul euro fata de dolarul SUA este preconizat a se
BEn . A .
52 = -0 plasa pe o traiectorie in crestere pe intervalul de

prognozd, dupa deprecierea inregistrata de catre

S U 0w w 0 0w w 1 1Y monedaeuropeaniin pericadele recente, urmand a se

2018 2019 2020 plasa la orizontul proiectiei la nivelul de 1,23 USD/EUR,
diferent3 variatii timestriale (sc.dr.) pe fondul unui sentiment mai favorabil din partea

= scenariul curent investitorilor in legatura cu zona euro si al conditiilor

= scenariul anterior

) N de incertitudine determinate de politicile comerciale
Sursa: U.S. Energy Information Administration, .
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg $! fiscale ale SUA.

59 In sedinta din 14 iunie 2018, Consiliul Guvernatorilor al BCE a decis continuarea achizitiilor de active nete intr-un ritm de
30 miliarde euro pe lun3 péana la finele lunii septembrie 2018. Totodata, sub rezerva datelor noi privind perspectivele
inflatiei pe termen mediu, s-a decis ajustarea ratei lunare la 15 miliarde euro tn ultimul trimestru al anului curent si
ncetarea ulterioara a programului. Concomitent, ratele dobanzilor reprezentative ale BCE vor fi mentinute constante, cel
putin pana in vara anului 2019, 5i inclusiv atata timp cat va fi considerat a fi necesar pentru a se asigura o evolutie a inflatiei
n concordant3 cu anticipatiile prezente privind o traiectorie sustenabila a acesteia.
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Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent, fundamentat pe baza cotatiilor
futures, prevede o traiectorie in sciddere pe intervalul de prognoza, dupa cresterile
semnificative inregistrate in ultima perioada, atingand un nivel de 69,8 USD/baril la
finele acestuia (Grafic 4.1). Evolutia anticipata a pretului petrolului este in continuare
marcata de incertitudini ample, reflectate si in revizuirea traiectoriilor cotatiilor futures
din rundele succesive de prognoza®.

1.2. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza al proiectiei macroeconomice, rata anuala a inflatiei IPC
se va situa la 3,5 la suta si 2,7 la sutd la finalul anilor 2018 si, respectiv, 2019, ambele
valori fiind situate sub cele din Raportul asupra inflatiei din luna mai, cu 0,1 puncte

Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei in scenariul
de baza

variatie anuald (%); sfarsit de perioada

2018 2019 2020

B ™ T T2 BTN M
Tn@lvaloare o 5 5 25 25 25 25 25
centrald)

ProiectielPC 49 35 30 27 26 27 28 28
ProiectielPC* 47 34 30 26 25 26 26 26

*) calculat la taxe constante

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei

6 variatie anuala (%); sfarsit de perioada

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

v | [l mw w | 1 ] v I I
2018 2019

IPC  ===="-IPC (taxe constante)

Sursa: INS, proiectie BNR

procentuale si, respectiv, 0,3 puncte procentuale.
Ulterior, pana la orizontul proiectiei, mijlocul anului
2020, aceasta este prevazuta a se stabiliza la 2,8 la suta
(Tabel 4.2, Grafic 4.2). Pornind de la nivelul de 5,4 la
sutd consemnat la finele trimestrului I, preconizat a fi
si cel mai ridicat pentru acest an, rata anuala a inflatiei
este de asteptat sa cunoasca o temperare, cu o
reducere de ritm mai semnificativa in cursul
trimestrului IV 2018. Evolutia este anticipata a se
produce in principal pe fondul atenuarii dinamicilor
alerte consemnate de preturile unor componente
exogene in trimestrele precedente, indeosebi cele

ale combustibililor, ale produselor din tutun si cele
administrate si, intr-o masura mult mai redusa, ca
urmare a unei dinamici anuale oscilatorii consemnate
de inflatia de baza. Decelerarea de ritm a ratei anuale a
inflatiei headline are la baza proiectarea inregistrarii, in
a doua parte a anului curent, a unor dinamici lunare
ale inflatiei inferioare celor din anul anterior, afectate
de majorarea accizei la combustibili in lunile
septembrie si octombrie 2017, cresterea tarifelor

la energia electrica in octombrie 2017, evolutia
ascendenta a pretului petrolului din ultima parte a
anului trecut, precum si de unele cresteri atipice ale
preturilor alimentelor procesate din toamna anului
precedent. In absenta anticiparii unor noi socuri de
natura ofertei, componentele exogene ale cosului de
consum fsi vor reduce in mod semnificativ contributia
inflationista, determinand repozitionarea ratei anuale
ainflatiei IPC la limita superioara a intervalului tintei la

sfarsitul anului curent si in jumatatea superioara a acestui interval inca de la inceputul
anului 2019, cu o tendinta de decelerare pana la valori de 2,8 la suta la orizontul
prognozei. Rata anuala a inflatiei de baza va cunoaste o dinamizare in cursul anului

80 pentru mai multe detalii a se consulta Caseta 2 din Sectiunea 1.4. Riscuri asociate proiectiei.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



4. Perspectivele inflatiei

2019, urmand a se stabiliza la valori apropiate de 3,2 la sutd incepand din a doua

jumatate a anului viitor.

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

variatie anuala (%); sfarsit de perioada
2018 2019 2020
T3 T4 T T2 T3 T4 T1 T2

CORE2ajustat 28 27 27 29 31 32 32 32

Grafic 4.3. Inflatia anuald CORE2 ajustat

4 variatie anuala (%); sfarsit de perioada

v | ] m W | ] mw I I
2018 2019 2020

Sursa: INS, proiectie BNR

Comparativ cu Raportul precedent, rata anuald
prognozata a inflatiei IPC a fost revizuita in jos pe
seama contributiilor mai reduse provenind din partea
indicelui CORE?2 ajustat si a preturilor administrate.
Acestea au fost atenuate de aportul mai ridicat al
preturilor combustibililor si ale celor ale produselor
din tutun, insa doar pentru anul curent, in timp ce
pentru 2019, contributiile celorlalte componente ale
cosului de consum au ramas nemodificate.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat este preconizata
a se reduce usor in urmatoarele trimestre, pornind de
la nivelul de 2,86 la suta inregistrat in luna iunie 2018
si atingand 2,7 la suta atat la sfarsitul anului curent,
cat si la finele primului trimestru al anului viitor
(Tabel 4.3, Grafic 4.3). Aceastd evolutie se va produce
in special pe fondul disiparii presiunilor exercitate de
cotatiile unor materii prime agroalimentare asupra
preturilor alimentelor procesate in a doua jumétate a
anului precedent, dar si ca urmare a temperarii
presiunilor inflationiste exercitate prin intermediul
cererii agregate din prima parte a anului curent, cu
efecte persistente asupra nivelului indicatorului.
Influentele dezinflationiste ale acestor factori vor fi
atenuate de presiunile in crestere de pe parcursul
anului curent care provin din partea anticipatiilor
agentilor economici cu privire la evolutia preturilor —

indeosebi pe fondul suprapunerii numeroaselor socuri de natura ofertei din ultimul
an -, dar si ca urmare a cresterii graduale pe parcursul anului 2018 a deviatiei PIB,
preconizata a continua §i in trimestrul 1 2019. Pornind de la sfarsitul primului trimestru
al anului 2019 si pana la finele acestuia, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat este
proiectata pe un trend usor ascendent, atingand nivelul de 3,2 la sut3, la care se va
stabiliza ulterior pana la orizontul prognozei, mijlocul anului 2020. Evolutia este
imprimata cu precadere de dinamica anticipata a preturilor bunurilor din import, sub
impactul convergentei graduale a inflatiei externe spre nivelul reper de 2 la suta.

In partea a doua a intervalului de prognoza, pe fondul reconfigurarii setului conditiilor
monetare reale in sens larg si a conduitei discretionare a politicii fiscale la valori
cvasineutre, excedentul de cerere este prevazut a se atenua treptat, insa intr-o
maniera mai putin accentuati comparativ cu runda anterioard de prognoza. in acest
context, asteptarile inflationiste vor cunoaste o temperare, dar se vor corecta doar pana
la valori apropiate de 3 la suta la orizontul proiectiei.
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Fatd de Raportul din mai 2018, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a fost revizuita in
sens descendent cu 0,5 puncte procentuale la finele anului 2018 si cu 0,2 puncte
procentuale la sfarsitul anului 2019, pe fondul unor presiuni inflationiste mai reduse
exercitate prin intermediul excedentului de cerere®'. Cu toate acestea, deviatia PIB se
diminueaza mai lent comparativ cu runda precedenta de proiectie, continuand sa
exercite presiuni inflationiste la nivelul indicelui CORE2 ajustat. Influente cu impact
inflationist mai pronuntat sunt preconizate ca vor proveni din partea dinamicii
proiectate a preturilor bunurilor din import®? si a anticipatiilor privind inflatia ale
agentilor economici.

Tabel 4.4. Contributia componentelor
la rata anuald a inflatiei*

puncte procentuale
2018 2019
Preturi administrate 07 02
Combustibili 05 01
Preturi LFO 04 0.2
CORE2 ajustat 16 19
Produse din tutun si bauturi alcoolice 03 02

*)calcule sfargit de perioads; valorile prezentate in tabel sunt rotunjite

la 0 zecimala

Grafic 4.4.Inflatia anuald a preturilor LFO

10 variatie anuala (%); sfarsit de perioada

g

o

v ! il N | I it
2018 2019
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Contributia cumulata a componentelor de inflatie
exogene sferei de actiune a politicii monetare —
preturi administrate, cele volatile ale alimentelor
(LFO), cele ale combustibililor, produselor din tutun si
bauturilor alcoolice - la rata anuala a inflatiei IPC este
de 1,9 puncte procentuale la sfarsitul anului 2018
(nivel revizuit in sens ascendent cu 0,3 puncte
procentuale comparativ cu cel proiectat in Raportul
anterior) si de 0,7 puncte procentuale la finele celui
viitor (valoare ajustata in jos cu 0,2 puncte procentuale)
(Tabel 4.4).

Preturile volatile ale alimentelor (LFO) sunt proiectate
ainregistra o dinamica anuala de 6,4 la suta la finele
anului curent si de 3,2 la suta la sfarsitul celui viitor,
doar valoarea pentru anul 2018 fiind usor revizuita in
sens ascendent cu 0,4 puncte procentuale comparativ
cu Raportul precedent. Traiectoria acestora in prima
parte a intervalului de prognoza este afectata de
disiparea treptata a socului negativ de oferta asociat
productiei deficitare de oua la nivel european de la
finele anului trecut. Se mentine ipoteza din runda
precedenta privind inregistrarea unor producii
agricole apropiate de valori normale pentru anii 2018
5i 2019 (Grafic 4.4).

Scenariul exogen privind preturile administrate
prevede cresteri de 3,9 la suta si de 1,1 la suta pentru
sfarsitul anului curent, si respectiv, al celui viitor,
ambele valori fiind situate sub cele din Raportul
anterior cu 0,2 puncte procentuale §i, respectiv, cu

0,9 puncte procentuale (Grafic 4.5). Pentru anul curent revizuirea in sens descendent
are la baza in principal ajustarea in jos a tarifelor la energia electrica din luna iulie,

! pentru detalii a se consulta Sectiunea 1.3. Presiuni ale cererii in perioada curents si in cadrul intervalului de proiectie.

62 Revizuirea a survenit In conditiile proiectarii la niveluri mai ridicate a ratei anuale a inflatiei IAPC din zona euro, exclusiv
produse energetice, aceastd masura fiind utilizatd pentru constructia seriei ratei inflaiei bunurilor din import in cadrul
modelului de analiza §i prognozé pe termen mediu (MAPM).
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contrabalansata doar partial de cresterea preturilor la gaze naturale®, in timp ce
pentru anul viitor reevaluarea indicatorului a survenit pe fondul modificarilor nou
legiferate ale cotei standard a TVA pentru componentele canalizare (de la 19 la suta la
9 la sutd) si energie termica (de la 19 la suta la 5 la sutd).

Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor
combustibililor

variatie anuald (%); sfarsit de perioada

Sursa: INS, proiectie BNR

Dinamica anuala a preturilor combustibililor este prognozata la 6,8 la suta la sfarsitul
anului curent si la 1,5 la suta la finele anului urmator (Grafic 4.6). Traiectoria proiectata
a acestora este afectatd semnificativ de disiparea efectelor statistice asociate masurii
de majorare a accizelor la carburanti in doua etape pe parcursul anului trecut, precum
si unor cregteri atipice suferite de componenta non-carburanti de la finele aceluiasi
an®. Pentru anul 2018 dinamica anuala este superioara celei proiectate anterior cu
2,7 puncte procentuale, in principal sub efectul amplificarii mai accentuate a inflatiei
anuale a petrolului si al deprecierii monedei europene fata de dolarul SUA, comparativ
cu o apreciere previzionata in runda anterioara, cu impact asupra cotatiei leului in
raport cu dolarul SUA si, implicit, asupra preturilor in lei ale acestei categorii de
produse. In acelasi sens actioneaza si ajustarea in sens ascendent a anticipatiilor
privind inflatia. Pentru anul viitor reevaluarea in sus cu 0,3 puncte procentuale este
asociata cu precddere previziondrii unei dinamici anuale negative a prefului petrolului
mai putin accentuata comparativ cu runda anterioara la acest orizont.

Traiectoria preturilor produselor din tutun si bauturilor alcoolice este configurata pe
baza legislatiei privind stabilirea nivelului accizelor aplicabile acestor produse si
prevede cresteri de 3,4 la sutd la finele anului curent si de 3,0 la suta la sfarsitul celui
viitor. Pentru anul curent revizuirea ascendenta cu 0,8 puncte procentuale survine pe
fondul majorérilor de pret operate la nivelul lunilor aprilie si mai de catre producétori,

Sciderea tarifelor la energia electric, ca urmare a reducerii valorii prefurilor maxime pentru serviciul universal care vor fi

aplicate de fiecare furnizor de ultima instanta, a fost partial contrabalansata de cresterea prefurilor la gazele naturale.

Pentru mai multe detalii a se consulta comunicatele ANRE din datele de 29 iunie si 19 iulie a.c. disponibile la adresele:
3 ar at-29-06-2018-preturi-

Pe fondul reducerii ofertei de masa lemnoasa licitate de citre autoritati.
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Grafic 4.7. Indicatorul de incredere
in economie* si cresterea economica
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superioare celor evaluate in runda precedents, in principal pe baza modificarilor
fiscale. Pentru anul viitor, dinamica anuala a acestei componente a cosului de consum
a fost revizuita doar marginal in jos.

ee A .

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

Deviatia PIB

Pe parcursul trimestrului | 2018, PIB real a consemnat o cvasistagnare, dinamica
trimestriala fiind de 0,1 la sutd, evolutie reflectata intr-o decelerare anuala pana la

4 la suta%, valoare ce implica revenirea activitatii economice catre ritmul potential de
crestere. Aceasta incetinire a avut loc inclusiv pe
fondul evolutiei indicatorilor de incredere in
economie (preponderent pe seama perceptiei
consumatorilor si a operatorilor din industrie).

[  n acest trimestru, atat consumul final total, cat si
formarea bruta de capital fix (FBCF) au inregistrat

. 6| scaderi fata de trimestrul IV 2017, in timp ce aportul
A negativ al exporturilor nete a devenit aproape nul.

! W21 in urmatoarele trimestre, semnalele provenite din
partea variabilelor cu frecventa lunara indica, in
general, o redresare graduala a dinamicii PIB.

Din setul acestora se remarca revenirea productiei

industriale si a comertului cu amanuntul, cu efecte

de antrenare a cererii interne, in paralel insa cu
mwvoronmNoron mentinerea la cote reduse a indicatorului de incredere

w7 L in economie - Grafic 4.7. Cresterea trimestriala a PIB

indicatorul ESI (sc. dr) este anticipata a fi imprimata de revenirea cererii

interne, insa ritmurile sunt de asteptat a fi considerabil

mai atenuate comparativ cu cele din anul anterior,

in timp ce exporturile nete de bunuri si servicii sunt

proiectate a avea un aport usor negativ.

indice (medie=100)

/

Pe parcursul intervalului de prognoza, profilul dinamicii PIB potential si cel al PIB sunt
similare, reflectand o incetinire de ritm anticipata pentru anul curent, urmata de o
revenire in anul 2019. Decelerarea cresterii PIB potential de pe parcursul anului 2018
reflecta contributia mai redusa a TFP, in paralel cu evolutia modesta a FBCF. Aportul
fortei de munca este evaluat a se mentine usor pozitiv, in conditiile cresterii populatiei
ocupate, pe seama imbunatatirii ratei de activitate (odata cu avansul activitatii
economice) si a mentinerii la valori inca reduse a ratei somajului, evolutii doar partial
contrabalansate de tendinta descendentd a populatiei in vérsta de munca. Pe parcursul
intervalului de prognoza, contributia trendului TFP% surprinde anticiparea unor

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

Comunicatu} INS nr. 172 din 6 iulie 2018. Dinamica anual3 este calculata folosind serii de date brute.

Evidente aditionale privind evolutia TFP sunt aduse de: (i) European Innovation Scoreboard (2018, CE) in care sunt subliniati
o serie de factori nefavorabili inovatiei precum nivelul redus al investitiilor private sau relatiile de colaborare dintre companiile
inovative si restul agentilor economici sau (ii) Ease of Doing Business (2018, BM) care indicd deteriorarea pozitionarii
Romaniei, in pofida unei imbunatatiri a scorului general (+0,17, pani la valoarea de 72,87).
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céstiguri suplimentare de eficientd in utilizarea factorilor de productie - fortd de
munca si capital -, reflectand noile investitii in echipamente (caracterizate, in general,
de un grad tehnologic avansat, care antreneazd adaptarea abilitatilor personalului),
precum si imbunatatirea asteptata a atragerii de fonduri europene structurale si de
investitii. Efecte adverse persistente pot fi atribuite alocarii modeste de resurse pentru
inovatie, unor carente privind reglementarea mediului de afaceri®, dar si calitatii
deficitare a infrastructurii care afecteaza mobilitatea fortei de munca si deciziile
privind amplasarea unor noi capacitati de productie. Comparativ cu runda anterioars,
dinamica PIB potential a fost reevaluata in jos cu precadere pentru anul curent si
ntr-o mai mica masura in anul 2019, in contextul decelerarii ample a ritmului de
crestere a PIB din trimestrul | 2018, dar si al evolutiilor nefavorabile la nivelul investitiilor,
cu implicatii in sensul diminudrii prognozelor aferente.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei anterior, nivelul deviatiei PIB interne a suferit
o noud reevaluare in jos, pe fondul: (i) evolutiei sub asteptari a activitatii economice
din trimestrul | 2018, suprapusa revizuirii in sens descendent a seriei istorice a PIB real
ajustat sezonier din perioadele recente, cu impact persistent asupra profilului viitor al
variabilei si, intr-o masura mai redusa, al (i) actualizarii informatiilor surprinse in setul
de determinanti.

Grafic 4.8. Deviatia PIB Deviatia PIB de la nivelul potential (Grafic 4.8) este

4 % fata de PIB potential

vV ot mw I
2017 018

anticipata a creste gradual pe parcursul anului 2018
si in trimestrul 1 2019, tendinta imprimata de avansul
in teritoriul pozitiv al gap-ului cererii externe. Ulterior,
pe restul intervalului de prognoza, excesul de cerere
se va reduce treptat sub efectul diminuarii caracterului
acomodativ al setului conditiilor monetare reale in
sens larg pana la valori apropiate de cele cvasineutre
pe parcursul anului 2019, dar si ca urmare a epuizarii
stimulilor fiscali asociati conduitei discretionare a
politicii fiscale®. Din perspectiva componentelor
cererii agregate, traiectoria deviatiei PIB este
proiectata a fi imprimata de cea aferenta gap-ului
consumului individual efectiv al gospodariilor
populatiei si, intr-o mai mica masura, a celui al FBCF.
LMW LB Wb La randul lor, deviatiile exporturilor si importurilor de
2019 2020 bunuri si servicii sunt evaluate la valori pozitive, insa

Sursa: evalusri BNR pe baza datelor INS contributia neta a acestora la deviatia PIB ramane

negativa. Evaluarea magnitudinii gap-urilor PIB si a
celor ale componentelor acestuia este caracterizatd de un grad de incertitudine care
reflecta inclusiv frecventa si amplitudinea revizuirilor seriilor istorice, dar si volatilitatea
relativ ridicata a acestora.

Scenariul de baza al proiectiei prevede decelerarea notabila a cresterii economice in
2018, marcata de evolutiile nefavorabile din trimestrul |, inclusiv in contextul diminuarii

Conform Ease of Doing Business (2018, BM), principale domenii deficitare in cazul Romaniei sunt gestionarea permiselor de
constructii si a contractelor de electricitate, procedurile de insolventa si protejarea actionarilor minoritari.

69 Aproximata prin intermediul impulsului fiscal.
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increderii agentilor economici. Pentru anul 2019, dinamica PIB este anticipatd a accelera
usor si a se stabiliza in proximitatea celei potentiale. Pe parcursul intervalului de
prognoza, profilul dinamicii PIB reflecta tractiunea de mai mica amploare din partea
cererii interne, in principal ca urmare a evolutiei consumului, afectat de atenuarea
marcanta a cresterii venitului disponibil real, inclusiv pe fondul reducerii asteptate a
stimulului fiscal. Contributia exportului net este anticipata a se pozitiona la valori
aproximativ neutre, indusa de persistenta unei dinamici usor mai alerte a exporturilor
de bunuri si servicii comparativ cu cea a importurilor.

Componentele cererii agregate

Dupa ce pe parcursul primelor trei trimestre ale anului 2017 consumul final efectiv a
inregistrat ritmuri trimestriale de crestere alerte, in trimestrul IV 2017 si trimestrul |
2018 acesta a scazut’® (-2,0 la suta si, respectiv, -0,4 la sutd). Pentru urmatoarele
trimestre se anticipeaza revenirea dinamicii trimestriale a consumului final efectiv la
valori pozitive, dar semnificativ mai reduse comparativ cu cele inregistrate in anul
anterior. Principalii determinanti ai revigorarii consumului in perioada analizata sunt
majorarea salariului net real si perspectiva imbunatatirii increderii consumatorilor,
ambele cu efect de antrenare a activitatii comerciale.

Consumul final efectiv ramane principalul determinant al cresterii economice si pe
parcursul intervalului de proiectie, desi contributia acestuia este in scadere. Evolutia
componentei este concordanta dinamicii venitului disponibil real, ce va cunoaste

o temperare pe parcursul urmatorilor ani. Traiectoria acestuia este imprimata de
componenta salariala, puternic afectata de decelerarea ritmului de crestere a salariului
net in termeni nominali, dar si de perspectiva de evolutie a ratei inflatiei din anul
curent, Desi in temperare faa de anul 2017, ritmul de crestere a salariului nominal net
va ramane robust, pe fondul unui grad de tensionare a pietei muncii ce se mentine
relativ ridicat.

Dupa scaderea FBCF din trimestrul 1 2018 (-1,2 la sutd), pe parcursul urmatoarelor
trimestre dinamica acestei componente este estimata la valori pozitive, dar reduse,

n conditiile in care semnalele la nivelul indicatorilor cu frecventa inalta sunt mixte.
Astfel, absorbtia fondurilor europene structurale si de investitii, cu perspectivéd de
imbunatatire in perioadele viitoare, ar putea finanta achizitia de echipamente si
continuarea implementarii proiectelor din infrastructura, in timp ce atenuarea
incertitudinii la nivelul consumatorilor este de asteptat sa exercite efecte de antrenare
a cererii de constructii rezidentiale, desi nivelul acesteia se va mentine redus comparativ
cu anul anterior.

Desi pe parcursul intervalului de prognoza FBCF este anticipata in crestere, dinamica
acesteia in 2018 si 2019 va fi insa atenuata fata de cea din 2017. Cresterea FBCF va
beneficia de majorarea graduala a fluxului de investitii straine directe - sustinute

de perspectivele de crestere economica din Romania si din principalele state de
provenienta —, dar §i de continuarea imbunatatirii absorbtiei fondurilor structurale si

Pentru detalii privind factorii care au determinat evolutia componentelor PIB in trimestrul | 2018, a se consulta Capitolul 2,
Sectiunea 1. Cererea si oferta.
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de investitii’’, la care se adauga si resursele mobilizate prin Fondul european pentru
investitii strategice (FEIS). Asupra FBCF continua sa actioneze o serie de factori care
sporesc gradul de incertitudine asociat prognozei acestei componente, precum
predictibilitatea limitata a cadrului legislativ, conduita discretionara a autoritatilor in
privinta cheltuielilor de investitii, lipsa sau calitatea precara a infrastructurii, dar i
deficitul de salariati cu abilitati adecvate nevoilor specifice pietei fortei de munca.

Sub impactul cererii externe robuste, exporturile de bunuri si servicii sunt asteptate sa
isi continue avansul, dupa cresterea de 3,3 la suta din trimestrul |, insd vor cunoaste o
atenuare de ritm comparativ cu anii precedenti. Pe de o parte, avansul componentei
va fi sustinut de evolutiile anticipat favorabile ale activitatii economice a principalilor
parteneri comerciali, dar si de vanzadrile aferente sectoarelor integrate in lanturile
internationale de valoare adaugata {(precum productia mijloacelor de transport

si ramurile conexe). Pe de alta parte, decelerarea dinamicii anuale are in vedere
deteriorarea competitivitatii prin pret a produselor autohtone, in conditiile majorarii
alerte, inca din cursul anului trecut, a costurilor unitare cu forta de munca, a caror
evolutie se va reflecta si asupra costurilor de productie si, implicit, a preturilor finale la
consumatori. In sensul atenurii cresterii exporturilor de bunuri si servicii actioneaza si
o serie de caracteristici structurale trenante ale economiei, precum lipsa sau calitatea
deficitara a infrastructurii ori structura valorii adaugate obtinute in procesele de
productie, in contextul unui nivel inca redus al inovarii.

Desi absorbtia interna a cunoscut o decelerare importanta de ritm in prima parte a
anului curent, importurile de bunuri si servicii au continuat sa se majoreze siin
trimestrul 1 2018 (2,2 la suta fatd de trimestrul anterior), sustinute inclusiv de evolutia
robusta a exporturilor. Pe parcursul intervalului de prognoza dinamica importurilor de
bunuri si servicii este anticipata a consemna o temperare gradual3, in linie cu evolutia
absorbtiei interne. In acelasi timp, cresterea importurilor este prognozata a se pozitiona
marginal sub cea a exporturilor, determindnd o contributie aproximativ neutra a
exportului net la cresterea PIB atat in 2018, cat si in 2019.

Pe parcursul intervalului de prognoza, deficitul contului curent este anticipat a continua
sa se intensifice, insa va fi marcat - in conditiile decelerérii absorbtiei interne —, de o
aplatizare a dinamicii ascendente, pozitionandu-se, pe termen mediu, la valori sub
nivelul de 4 la suta din PIB. Finantarea deficitului de cont curent proiectat se prefigureaza
a fi asigurata integral prin fluxuri stabile, non-generatoare de datorie externa.
Proporiia acestora ca procent in PIB nominal s-a diminuat semnificativ in 2017, in
conditiile unor atrageri modeste de fonduri europene structurale si de investitii (FESI)
pe cadrul financiar curent, si este anticipata a se majora gradual in anii 2018 5i 2019,
initial pe fondul evolutiei favorabile a investitiilor directe, iar ulterior si al imbunatairii
gradului de absorbtie a FESI, ca urmare a accelerarii implementérii proiectelor de
investitii finantate din aceste surse. Totusi, continuarea intensificarii deficitului de cont
curent pe seama consumului ar putea actiona in sensul deteriorarii echilibrelor
macroeconomice, cu impact direct asupra fluxurilor de capital adresate economiei

Avénd in vedere frecventele modificari legislative care permit facilitarea implementarii proiectelor pe programe
operationale, cadrul de finantare cu Banca Europeand de Investitii In valoare de 1 miliard euro pentru cofinantarea
proiectelor prioritare de transport, precum si finalizarea pana in luna martie 2019 a proiectelor fazate pe alocarea financiara
curenta {nefinalizate In exercitiul anterior, cumuland aproximativ 4 miliarde euro).
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romanesti, mai ales in conditiile in care atat soldul, cat si evolutia contului curent din
Romania sunt divergente - deficit versus surplus, respectiv accentuare fata de
temperare - raportat la cele inregistrate in celelalte economii emergente din regiune
(i.e. Ungaria, Polonia, Republica Ceha, Bulgaria, Croatia).

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, cét si prin cel al
avutiei si al bilantului agentilor economici®,

Atat rata nominala medie a dobanzii la creditele noi in lei, cat si cea aferenta
depozitelor noi la termen in lei sunt estimate in crestere in trimestrele Il si lli 2018,
receptand majorarile recente ale cotatiilor pietei monetare interbancare. Dinamica
ratelor nominale ale dobanzilor la creditele noi si depozitele noi la termen se reflecta
si in cele reale, in conditiile unor majorari de mai mica amploare ale anticipatiilor
inflationiste. Cumulat, in trimestrele ll si Il 2018, ratele reale ajustate ale dobanzilor
continua sa transmita un impuls stimulativ, insa in diminuare, asupra activitatii
economice din perioadele urméatoare.

Grafic 4.9. Variatia trimestriala a cursului In trimestrul 11 2018, cursul de schimb real efectiv este

de schimb efectiv

) Ppuncte procentuale

] ] v |
2017

= diferentialul de inflatie al Romaniei

fata de principalii parteneri comerciali

variatia trimestriald a cursului nominal efectiv (sc. dr)
——=variafia trimestriala a cursuluireal efectiv (sc.dr)

Sursa: Eurostat, L.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR
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evaluat in apreciere marginald, deprecierea in
termeni nominali fata de dolarul SUA fiind mai mult
2 decat compensata de o inflatie interna superioara’™
celei a partenerilor comerciali (Grafic 4.9). Pentru
1 trimestrul lll, se anticipeaza o depreciere ugoara a
cursului de schimb real efectiv, in conditiile efectului
0 dominant al evolutiei leului fata de dolarul SUA.
Astfel, in contextul persistentei unor rate interne ale
4| inflatiei mai ridicate decét cele ale partenerilor
comerciali, competitivitatea prin pret a economiei
nationale s-a deteriorat, cursul de schimb real efectiv
mewoowvoor manifestand un impact usor restrictiv de la inceputul
ai anului 2018, prin canalul exporturilor nete, asupra
activitatii economice din perioadele urmatoare.

apreciere (+), depreciere (-); %

Efectul de avutie si de bilant din trimestrele Il si Il
2018 este evaluat a exercita influente stimulative
asupra gap-ului PIB din perioadele viitoare, in

Cursul de schimb relevant pentru modelul de analiza si prognoza macroeconomica al BNR este construit pe baza celor
dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectind importanta celor doua monede 1n
comerful exterior al Roméniei. Pentru deflatarea cursului de schimb nominal efectiv sunt utilizafi indicii preturilor de
consum n cazul Romaniei §i SUA si indicele armonizat al preturilor de consum pentru zona euro.

Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptata In perioadele recente, data fiind reducerea ponderii creditelor
denominate in valuta In totalul stocului de credite acordate sectorului privat, in conditiile cresterii superioare a fluxurilor
denominate in lei relativ la cele tn valuta.

Incepand cu runda curentd de prognoz3, cursul de schimb real efectiv se calculeaza pe baza inflatiei IPC intern ajustat3
sezonier si din care au fost eliminate efectele modificarii cotelor TVA, deoarece ambii factori nu afecteazd competitivitatea
prin pret a economiei roméanesti.
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principal pe seama pozitionarii ratei reale a dobanzii externe (EURIBOR la 3 luni) sub
nivelul de echilibru (gap semnificativ negativ), pe fondul mentinerii conduitei puternic
acomodative a politicii monetare a BCE. Variatia deviatiei cursului de schimb real
efectiv are un aport la efectul de avutie si bilant aproape neutru in trimestrul Il 2018 si
usor stimulativ in trimestrul Il 2018. Prima de risc suveran, aproximata prin cotatiile
option adjusted spread (OAS), este evaluata a manifesta un efect marginal restrictiv in
trimestrul Il 2018 si in usoara cregtere in trimestrul urmator.

in ansamblu, in trimestrele Il 5i Il 2018, conditiile monetare reale in sens larg sunt
evaluate a-si reduce in continuare caracterul stimulativ la adresa cererii agregate din
trimestrele urmatoare, atat pe seama reducerii contributiilor stimulative ale ratelor
reale ale dobanzilor, cat si pe fondul unui impact restrictiv al cursului de schimb real
efectiv prin intermediul canalului exporturilor nete.

Conditiile monetare reale in sens larg sunt anticipate a-si reduce caracterul stimulativ
pe parcursul intervalului de proiectie, urméand a consemna valori cvasineutre incepand
din a doua jumatate a anului 2019. Aceasta evolutie va fi imprimata preponderent de
cea a cursului de schimb real efectiv, prin canalul exportului net, in conditiile pozitionarii
asteptate a ratei inflatiei din Romania la un nivel mai ridicat comparativ cu cea a
partenerilor comerciali externi. La randul lor, ratele reale ale dobanzilor vor continua
sa igi diminueze caracterul stimulativ §i pe parcursul trimestrelor urmatoare, continuand
sd recepteze, in maniera graduald, impactul ajustarilor recente ale ratelor interbancare
ale dobanzilor si, implicit, sa reflecte conduita politicii monetare a BNR, configurata in
vederea unui dozaj i a unei cadente adecvate de ajustare, din perspectiva ancorarii
anticipatiilor inflationiste si a mentinerii stabilitatii prefurilor pe termen mediu, in
conditii de protejare a stabilitatii financiare.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a
inflatiei este evaluata a fi inclinatd in sensul unor
abateri in sus de la traiectoria descrisa in scenariul de
baza, atat pe seama factorilor interni, cat si a celor
externi (Grafic 4.10). In actuala conjuncturd, continui
sa prezinte relevanta conditiile tensionate de pe

2| piata muncii, precum si coordonatele mediului
extern, din perspectiva evolutiilor preturilor materiilor
prime pe pietele internationale si a continudrii

2| escaladérii protectionismului comercial.

Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza

9%; sfarsit de perioada

b, 4
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Pe plan intern, riscurile sunt asociate cu precadere
conditiilor de pe piata muncii, pe fondul anticiparii
mentinerii gradului de incordare la un nivel relativ
ridicat, in contextul deficientelor structurale persistente
(necorelare accentuata a pregatirii fortei de munca

interval de incertitudine
== 13ta anuald a inflatiei
--------- interval de variatie
finta anuala de inflatie

Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de
prognoza ale ratei anuale ainflatiel IPC din proiectiile BNR din
intervalul 2005-2017. Magnitudinea erorilor de prognoza este

pozitiv corelatd cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule §i proiectii BNR
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disponibile cu cerintele angajatorilor, mobilitate
internd limitata etc.), desi proiectat in usoara diminuare
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avand in vedere traiectoria preconizata a ratei jomajului BIM. In acest cadru, majorari
salariale de mai mare amploare decat cele presupuse in scenariul de baza, ce ar putea
avea drept sursa atat sectorul privat, cat si cel public, in absenta unei eficientizari a
procesului de productie, ar genera o adancire a ecartului salarii-productivitate si ar
putea diminua marjele comerciale ale companiilor din sectorul privat, avand in final
drept consecinta presiuni inflationiste suplimentare.

O alt3 sursa de risc, apreciata ca fiind echilibratd insa, se refera la conduita politicii
fiscale si a celei a veniturilor. Avand in vedere evolutiile recente’, raman preocupante
potentialele reconfigurari ale coordonatelor bugetului public pe intervalul de prognoza
in contextul unor posibile subperformante bugetare. Din aceasta perspectivd, adoptarea
de mésuri fiscale compensatorii pentru mentinerea deficitului bugetar in tintele
propuse de autoritafi — mai ales in situatia in care ar viza majorarea cheltuielilor
curente, in dauna celor de capital -, este de natura a genera riscuri la adresa prognozei
ratei anuale a inflatiei. Tn contextul macroeconomic actual, este necesara in continuare
implementarea consecventa a unui mix echilibrat de politici macroeconomice,
esentiala din perspectiva prevenirii unor efecte mai putin dezirabile in economie.

Pe plan extern, in conditiile intrarii in vigoare a taxelor vamale impuse de administratia
americana asupra unor importuri din China la inceputul lunii iulie, urmate la scurt timp
de masuri similare implementate de autoritatile chineze, un factor de risc care si-a
accentuat relevanta in runda curenta este reprezentat de o potentiala ampilificare in
continuare a protectionismului comercial la nivel international. Evaluarile BCE” indica
doar un impact marginal asupra economiei globale sub ipoteza mentinerii nivelului
curent al tarifelor majorate. In consecint3, efectele asupra economiei romanesti ce ar
putea fi resimtite prin canalul indirect al cererii externe provenite de la principalii
parteneri comerciali sunt apreciate a fi relativ reduse ca amploare. ins3, in ipoteza

unei extinderi a masurilor protectioniste catre o gama larga de bunuri si de cétre toti
partenerii comerciali, efectele negative ar putea deveni considerabile, socurile
urmand a se transmite prin canalul comercial, afectdnd economia atét in mod direct,
cét si indirect (reducerea cererii externe si majorarea preturilor bunurilor din import),
si fiind potentate de o posibila accentuare a aversiunii globale la risc, cu impact de
depreciere a monedei nationale in raport cu cea europeand?”’.

Totodatd, raman relevante riscurile la adresa expansiunii economice la nivel global

in situatia recrudescentei tensiunilor geopolitice, dar si a evolutiilor de pe piata
financiara internationald, marcata in perioada recenta de scaderea apetitului pentru
risc cu precadere la nivelul economiilor emergente, in paralel reaparitiei unor
destinatii de refugiu financiar, constand in principal in economii dezvoltate. Alti
factori care gi-au pastrat importanta si in runda actuala se refera la efectul asupra
cadrului macroeconomic international al conduitei politicilor monetare ale principalelor
banci centrale si al negocierilor aferente Brexit, in contextul in care configuratia

Pe parcursul primelor 6 luni ale anului curent, deficitul bugetar a cunoscut o deschidere mai ampla relativ la anii precedentj,
ajungand la aproximativ 1,6 la suta din PIB la nivelul lunii iunie.

Pentru detalii, a se consulta Caseta 1 din Buletinul Economic al BCE, editia 3/2018.

Conform celor mai recente evaluiri ale Fondului Monetar International (https://www.imf.org/en/PublicationsWEQ/1ssues/
2018/07 /02 'world-economic-outiook-update-july-2018), escaladarea In continuare a tensiunilor de aceastd natura reprezinta
cel mai semnificativ risc la adresa cregterii economice la nivel global in perioada viitoare. Conform calculelor institutiei, in
cazul In care diversele amenintari cu privire la impunerea de tarife comerciale se materializeaza, aceasta ar putea diminua
cresterea economicé la nivel global cu 0,5 puncte procentuale pana la orizontul anului 2020.
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precisd de evolutie a scenariului de pérasire de citre Marea Britanie a spatiului
comunitar ramane in continuare difuza. Materializarea unora dintre aceste riscuri ar
putea genera realocéri de portofolii in profil regional si/sau mondial, cu impact asupra
traiectoriei viitoare a cursului de schimb al leului si, implicit, asupra ratei proiectate a
inflatiei, anticipatd a fi afectata si prin canalul cererii externe a partenerilor comerciali.

Riscurile asociate preturilor administrate, conditionate de informatiile disponibile
pana in prezent, sunt apreciate a fi echilibrate. In lipsa unor repere clare, anticipabile,
planeazd incertitudini in ambele sensuri indeosebi cu privire la evolutia viitoare a
preturilor gazelor naturale. In ceea ce priveste evolutia preturilor volatile ale alimentelor,
surse permanente de incertitudine sunt asociate impactului conditiilor meteorologice
asupra ofertei de produse agricole, atat pe plan local, cat si regional sau chiar global.

Balanta riscurilor provenind din partea preturilor internationale ale materiilor prime
(in special cele energetice) este apreciata ca fiind inclinati in sensul unor abateri in
sus de la traiectoria descrisd in scenariul de baza. incertitudini ridicate persista in
continuare cu privire la dinamica prefului petrolului, in contextul evolutiilor recente
ale cotatiilor fiteiului si al volatilitatii sporite observate in ultimul an pe pietele
internationale, cu precadere pe seama factorilor de natura ofertei (Caseta 2).

Caseta 2. Scenariu de senzitivitate privind evolutia pretului petrolului

Dupa nivelurile minime ale ultimilor 15 ani inregistrate la inceputul anului 2016,
pretul petrolutui s-a pozitionat pe o traiectorie in general ascendents, intrerupta
temporar pe parcursul trimestrului Il 2017. La baza acestei evolutii au stat cu
precadere factori de natura ofertei. Intre acestia se remarca continua reducere a
stocurilor de petrol (Grafic A), pe fondul acordului
OPEC+ din decembrie 2016 de limitare a productiei,
10 Verniatia anuala (%) variatia anuald (%) s | al deteriorarii capacitatii de productie a Venezuelei
si Angolei, dar si al tensiunilor geopolitice, in
1 | Pprezentin escaladare”. Cele mai recente evolutii
ofera insa indicii cu privire la o posibild temperare a
ritmului de crestere, in contextul unui nou acord in
; cadrul OPEC+, vizdnd, de aceasta datd, majorarea
. JA" A 0 productiei de petrol (desi persista incertitudini cu

' privire la capacitatea tehnici a membrilor de a
realiza acest lucru), §i, respectiv, al discutiilor despre

Grafic A. Pretul petrolului si stocurile

40 K accesarea rezervelor strategice de petrol ale SUA.
e s 2 = = e ~ = = = | Gradulsporitde incertitudine privind oferta de
£ 5§ 55 5 58 § 85 & S8 petrol la nivel international, caruia i s-au suprapus
pret petrol WTI variatiile inregistrate la nivelul cererii, a accentuat
pretf petrol Brent ilitatea c - P s
wexesees stoc petrol WTIsc. ) volatilitatea cotatiilor titeiului, aspect reflectat in

revizuirea, cu precadere in sus, a traiectoriilor

Sursa: U.S. Energy Information Administration

78 prezinta interes cu precidere situatiile din Libia, unde un conflict intern a condus la sistarea temporard a exporturilor de
petrol i Iran, care, pe fondul sanctiunilor impuse de SUA, s-ar putea confrunta cu o reducere a exporturilor de petrol.
De asemenea, exista incertitudini cu privire la siguranta principalelor rute de transport al titeiului, in acest context fiind
relevante amenintarile Iranului privind tnchiderea stramtorii Ormuz - punct tranzitat de peste 30 la suts din exporturile de
petrol, la nivel global.
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Grafic B. Revizuirea traiectoriei prefului

] . . .| cotatiilor futures din rundele succesive de prognoza
petrolului Brent in runde succesive de prognoza

(Grafic B) si care a constituit o sursa importanta a

g dolari SUA/baril erorilor de prognoza in perioadele recente’.
70 Tn acest context, in aceastd caseta este analizata
senzitivitatea proiectiei macroeconomice curente la
60 o posibila ajustare ascendentd a pretului petrolului de
la traiectoria considerata in scenariul de baza, de
50 ) aproximativ 10 dolari/baril. Aceasta valoare a fost
% fundamentata pe baza volatilitatii pretului futures pe
parcursul ultimului an. Evaluarea cantitativa a
3 impactului unui astfel de soc este realizata cu
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transmit in rata inflatiei din Romania atat prin
Sursa: U.S. Energy Information Administration, Bloomberg, calcule BNR ¥ .
canalul direct, reprezentat de pretul carburantilor
(Grafic ), componenta a grupei combustibililor, cat
G_’af'lc ch: reful ?Ttwlulm ! si prin cel indirect, care vizeazi costurile de productie
sicel al benzinel la pomp3 din industria bunurilor de consum, inclusiv cele de
s lei/iiru o transport ale agentilor economici. Odata produs

socul, in masura in care nu este insofit de o suita de
alte socuri, efectele descrise anterior, denumite de
300 7| runda intéi, sunt temporare, perioada de timp in
care sunt reflectate in rata anuala a inflatiei depinzand
pe de o parte, de viteza de transmisie a socului, iar,
pe de alta parte, odata ce au afectat rata anuald a
inflatiei, de persistenta la nivelul acesteia timp

100 5| de patru trimestre. In masura in care asteptarile
inflationiste ale agentilor economici incorporeaza
modificarea temporara a preturilor de consum si se

200 6
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= pret petrol Brent
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O traiectorie superioara a pretului petrolului in
medie cu aproximativ 10 dolari/baril pornind de

la valorile curente (reprezentand o cregtere cu circa 13 la sutd), in concordanta cu

o redresare mai puternica a cererii mondiale de petrol pe termen mediu sau cu o
scadere a ofertei de petrol pe seama tensiunilor geopolitice ce escaladeazé cu
regularitate, ar conduce la o majorare a inflatiei IPC (cu circa 0,2 puncte procentuale
la orizont de 1 an). Aproximativ jumatate din acest efect este asociat canalului direct,

Sursa: U.S. Energy Information Administration, CE

79 pentru mai multe detalii a se consulta Caseta 3 - Evaluarea eroritor de prognoza pentru inflatia anuala IPC din decembrie
2017 din Raportul asupra inflagiei, editia din februarie 2018.

80 O descriere succintd a modelului poate fi consultata la adresa: http://www.bnrro/fMecanismul-de-transmisie-a-politicii-
menetare--712.aspx.

81 pentru mai multe detalii privind mecanismul de propagare a fluctuatiilor pretului international al petrolului in rata inflatiei
din Romania a se consulta Caseta - Pretul petrolului: impact asupra inflatiei si activitatii economice” din Raportul asupra
inflatiei, editia din februarie 2015.
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coeficientul de transmisie aferent modificarilor cotatiilor titeiului in variatia pretului
carburantilor fiind, conform estimarilor empirice, de aproximativ 20 la suta la un
orizont de patru trimestre. Cresterea costurilor de productie, inclusiv pe fondul
majorarii pretului produselor energetice din import, este reflectata de traiectoria
inflatiei de baza, mai ridicata cu aproximativ 0,2 puncte procentuale la acelasi orizont,
inclusiv in contextul efectelor de runda a doua. Acestea, transmise prin intermediul
asteptarilor privind inflatia ale agentilor economici, sunt evaluate a avea insd un
impact relativ redus, de aproximativ 0,04 puncte procentuale, in contextul in care
socurile repetate de ofertd din ultimii ani (asociate atat variatiilor cotatiilor petrolului,
cét si ale preturilor materiilor prime agroalimentare) au condus la revizuirea
anticipatiilor inflationiste cu precddere pe termen scurt, pe termen mediu acestea
mentindndu-se in interiorul intervalului asociat tintei. Acest rezultat este insa
dependent de contextul specific al economiei nationale in momentul producerii
socului, o eventuald materializare a acestuia intr-un cadru caracterizat de incertitudini
ridicate si dezechilibre macroeconomice in accentuare, ori de socuri frecvente si
care actioneaza in acelasi sens®, puténd conduce la efecte de runda a doua de mai
mare amploare si persistentd, care ar putea necesita o conduitd a politicii monetare
mai restrictiva in vederea contracararii acestora si incadrarii ratei inflatiei in obiectivul
privind stabilitatea preturilor.

Tn ceea ce priveste impactul asupra cresterii economice, acesta este evaluat a fi
redus (pana la-0,1 puncte procentuale la orizont de 1 an), in contextul in care tara
noastra se numara printre statele membre ale UE cel mai putin dependente de
energia importatd (cu un procent de 22,3 la suta din necesar, fata de o medie la
nivelul Uniunii de 53,6 la suta in anul 2016, conform statisticii Eurostat, niveluri mai
reduse fiind inregistrate doar de Estonia si Danemarca).

82 De exemplu, In intervalul 2014-2016 traiectoria pretului petrolului a fost una constant descendents.
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Abrevieri

AFIR Agentia pentru Finantarea Investitiilor Rurale

ANRE Autoritatea Nationala de Reglementare in domeniul Energiei
BCE Banca Centrala Europeana

BIM Biroul International al Muncii

BM Banca Mondiala

CE Comisia Europeana

CRC Centrala Riscului de Credit

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

FAO Organizatia Nafiunilor Unite pentru Alimentatie si Agricultura
FBCF formarea bruta de capital fix

FMI Fondul Monetar International

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

iPC indicele preturilor de consum

1PPI indicele preturilor productiei industriale
VU indicele valorii unitare

LFO legume, fructe, oua

MFP Ministerul Finantelor Publice

ON overnight

PIB produsul intern brut

RMO rezerve minime obligatorii

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

UE Uniunea Europeana

VAB valoarea adaugata bruta

3M 3 luni

12M 12 luni

3Y 3ani

5Y 5ani

10Y 10 ani
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In T2 2018, rata anuala a inflatiei IPC s-a plafonat
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