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Cuvant inainte

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 Nationala a Romaniei fiind Raportul asupra inflatiei.

Pe langa analiza celor mai recente evolutii economice, monetare si financiare si explicarea ratiunilor si
manierei de implementare a politicii monetare in perioada precedentd, Raportul prezintd proiectia trimestriala
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 Nationala a Romaniei isi propune sa ofere tuturor celor interesati posibilitatea de a
intelege cat mai bine cadrul sau de analizd si implicit fundamentele deciziilor de politici monetara. Asigurarea
transparentei si predictibilitatii politicii monetare sunt de natura a consolida credibilitatea politicii monetare
si de a contribui astfel la ancorarea eficace a anticipatiilor privind inflatia si la diminuarea costurilor asigurarii
si mentinerii stabilitatii preturilor.

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 7 februarie 2019,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 1 februarie 2019.

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


http://www.bnr.ro
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Sinteza

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

in linie cu traiectoria anticipata, rata anuala a inflatiei IPC si-a accentuat parcursul
descendent in ultimul trimestru al anului 2018. Indicatorul a coborat la 3,4 la suta in
luna noiembrie si a decelerat ulterior la 3,3 la sutd in luna decembirie, consolidandu-se
astfel in interiorul intervalului asociat tintei stationare de 2,5 la suta £1 punct procentual.
In ambele luni, valorile inregistrate ale ratei anuale a inflatiei s-au plasat sub cele

ale prognozei benchmark din Raportul asupra inflatiei din noiembrie, reflectand cu
precddere socuri de natura ofertei, asociate scdderii cotatiilor internationale ale
petrolului, precum si ieftinirii citricelor pe fondul productiei abundente de la nivel
european. Tendinta descendentd a ratei anuale a inflatiei din trimestrul IV a fost
rezultatul evolutiilor tuturor componentelor cosului, inclusiv al celei a indicelui
CORE2 ajustat, a carui dinamica a atins 2,5 la suta in decembrie 2018, in decelerare
de la 2,8 la suta in luna septembrie. in acelasi timp, ins3, rata medie anuala a inflatiei
IPC a continuat sa se majoreze, de la 4,5 la suta in luna septembrie, pand la 4,6 la

sutd in luna decembrie. Un parcurs similar a cunoscut si rata medie anuala a inflatiei
calculata folosind indicele armonizat (IAPC), care a urcat cu 0,3 puncte procentuale, de
la 3,8 la sutd in septembrie la 4,1 la suta in decembrie. Ecartul indicatorului fata de
media europeana s-a mentinut ridicat, la peste 2 puncte procentuale.

La prelungirea tendintei descendente a ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat din
trimestrul IV, initiata inca de la jumatatea anului 2018, grupa alimentelor procesate a
continuat sa detina aportul decisiv, cotatiile principalelor materii prime consemnand
in intervalul octombrie-decembrie 2018 dinamici semnificativ mai reduse comparativ
cu cele din perioada corespunzatoare a anului 2017. n pofida evolutiei favorabile,
dinamica trimestriald a inflatiei de baza s-a plasat in ultimele trei luni ale anului 2018
peste media multianuala din intervalul 2010-2017, pe fondul mentinerii tensionarii
pietei muncii - reflectata in avansul substantial al costurilor unitare cu forta de munca -
si al persistentei excedentului de cerere din economie. In aceste conditii, desi a atins
2,5 la suta in decembirie, la nivelul componentei persista unele presiuni latente care
pot conduce la reinflamarea cresterii preturilor in perioada urmatoare.

Dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei s-a
mentinut ridicata si in trimestrul 111 2018 (14,6 la sutd in termeni anuali), in scadere cu
doar 1 punct procentual fata de primele doua trimestre ale anului. O imagine similara
se contureaza si in industrie, unde cresterea costurilor salariale unitare’ s-a plafonat
in jurul a 6 la sutd, atat in trimestrul lll, cat si in perioada octombrie-noiembrie. Totusi,
mentinerea dinamicii costurilor unitare cu forta de munca la niveluri consistente in
ultimii trei ani indica acumularea unor presiuni adverse la adresa pozitiei competitive

Valorile exclud efectul modificarilor fiscale implementate la inceputul anului 2018.
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a economiei, erodata suplimentar de inadecvarea si insuficienta capitalului uman
ramas disponibil — impedimentul cel mai des invocat de citre companii in calea
expansiunii activitatii.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

in sedinta din 6 noiembrie 2018, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea
ratei dobanzii de politica monetard la nivelul de 2,5 |a suta pe an, precum si a ratelor
dobanzii la facilitatile de depozit si credit, la 1,5 la suta si, respectiv, 3,5 la suta pe

an. Rata anuald a inflatiei IPC a coborat la 5,03 la sutd in luna septembrie 2018, de

la 5,06 la suta in luna august, situandu-se usor peste nivelul prognozat, ca urmare

a accelerarii cresterii in termeni anuali a preturilor legumelor. In schimb, celelalte
componente ale cosului de consum au consemnat incetiniri ale dinamicilor anuale. La
randul sdu, rata anuald a inflatiei CORE 2 ajustat a continuat sa scada, pana la 2,8 la suta
in luna septembirie, de la 2,85 la suta in luna august. Descresterea a fost determinata

in principal de segmentul produselor alimentare procesate, sub influenta dinamicii
preturilor internationale ale unor produse agroalimentare. Cea mai recentd prognoza
reconfirma perspectiva revenirii ratei anuale a inflatiei, la finalul anului 2018, in
apropierea limitei superioare a intervalului tintei, urmatd de coborarea si mentinerea
acesteia in jumatatea superioara a intervalului pana la finele orizontului prognozei.

Incertitudinile si riscurile asociate perspectivei inflatiei aveau ca principale surse
evolutia preturilor combustibililor pe plan mondial, a preturilor administrate (gaze
si energie electrica), a preturilor produselor alimentare si a celor din tutun, precum
si conditiile de pe piata muncii si conduita politicii fiscale si de venituri. Relevante
rdmaneau, de asemenea, ritmul cresterii economiei zonei euro si a celei globale in
contextul tendintelor protectioniste si al incertitudinilor legate de Brexit, precum si
conduita politicii monetare a BCE si a bancilor centrale din regiune.

Ulterior, datele statistice au confirmat evolutia ratei anuale a inflatiei IPC pe ansamblul
primelor doud luni ale trimestrului Ill in linie cu asteptarile. Astfel, indicatorul a coborat
la 4,25 la suta in octombirie si la 3,43 la suta in noiembrie 2018, revenind mai repede
decat se anticipa in intervalul de variatie al tintei stationare. Determinante pentru
aceasta evolutie au fost, inca o data, unele efecte de bazd, precum si conduita atent
calibrata a politicii monetare. Efecte de baza dezinflationiste de mai mare amploare
au marcat evolutia preturilor volatile si pe cea a preturilor administrate, influentate

si de scaderile consemnate in luna noiembrie pe segmentul combustibililor si pe

cel al legumelor si fructelor. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a accentuat usor
traiectoria descendentad, scazand la 2,6 la suta in noiembrie, de la 2,8 la suta in luna
septembrie, pe fondul decelerdrii pe segmentul produselor alimentare procesate si
pe cel al serviciilor, sub influenta unor efecte de baza si a evolutiei cursului de schimb
al monedei nationale in raport cu euro in luna noiembrie. Datele provizorii indicau

o usoara reaccelerare in termeni anuali a cresterii economice in trimestrul 111 2018,
pana la 4,3 la suta, de la 4,1 la suta in trimestrul anterior, exclusiv pe seama cresterii
mult peste asteptari a productiei agricole. Pe partea cererii, contributia majoritara

la cresterea PIB a continuat sa apartina variatiei stocurilor, urmata de contributia
consumului gospodariilor populatiei. Exportul net si-a marit contributia negativa la
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variatie anuala (%), sfarsit de perioada

Sinteza

dinamica PIB, pe fondul incetinirii relativ mai pronuntate a cresterii exporturilor de
bunuri si servicii, contribuind la accelerarea adancirii deficitului de cont curent fata de
perioada similara a anului anterior.

in sedinta Consiliului de administratie al BNR din 8 ianuarie 2019, cele mai recente
evaludri reconfirmau prognoza pe termen mediu din Raportul asupra inflatiei anterior.
Evaluarea era in continuare grevata de riscuri si incertitudini semnificative, asociate
ritmului cresterii economiei zonei euro si a celei globale, precum si conduitei politicii
monetare a BCE si a bancilor centrale din regiune. Relevante ramaneau si riscurile
asociate conduitei politicii fiscale si a celei de venituri, date fiind inclusiv nefinalizarea
proiectului de buget pe anul 2019, precum si caracterul intempestiv si continutul
setului de masuri fiscale si bugetare intrate in vigoare de la 1 ianuarie.

Pe baza datelor disponibile la acel moment si in contextul riscurilor si incertitudinilor
evidentiate, Consiliul de administratie al BNR a hotdrat mentinerea ratei dobanzii de
politicd monetara la nivelul de 2,5 la suta pe an. Totodata, Consiliul de administratie a
reiterat ca mixul echilibrat de politici macroeconomice si implementarea de reforme
structurale care sa stimuleze potentialul de crestere pe termen lung sunt esentiale
pentru mentinerea stabilitatii macroeconomice si intarirea capacitatii economiei
romanesti de a face fata unor eventuale evolutii adverse.

Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de bazd, rata anuala a inflatiei IPC va atinge 3,0 la suta la sfarsitul

anului 2019 si 3,1 la suta la finele anului 2020. Fata de Raportul precedent, scenariul

actualizat revizuieste usor ascendent proiectia pentru sfarsitul anului curent, cu

0,1 puncte procentuale, pe seama unei contributii mai ridicate provenind din partea

ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat, in timp ce contributiile unora dintre celelalte

componente ale cosului de consum s-au compensat reciproc. Pentru lunile decembrie
2019 si decembrie 2020, contributia cumulata a

Prognoza ratei inflatiei componentelor exogene la rata anuald a inflatiei

IPC este preconizata sa se diminueze semnificativ
raportat la valoarea inregistrata in decembrie
2018 (1,8 puncte procentuale), pana la 0,9 puncte
finta stationar multianual3 procentuale si, respectiv, 1 punct procentual.
deinflatie: 2,5% 1 pp
In cursul anului 2019, majorarile de mai mare
amploare ale pretului tutunului, decurgand din

Lo” T TTesseee noul cuantum al accizei stabilit prin Ordonanta de

----- IPC (taxe constante)

Sursa: INS, proiectie BNR

-~ urgenta a Guvernului nr. 114/2018, sunt compensate
de cele mai reduse ale preturilor combustibililor si,
respectiv, componentei LFO (ieftinirea sensibild a
pretului citricelor pe plan european). Pe parcursul
anului 2020, contributia componentelor exogene a
v 20'20 mmw fost revizuita descendent, preponderent pe seama
reconfigurarii traiectoriei pretului gazelor naturale,
prin incorporarea efectelor prevederilor OUG
nr. 114/2018 referitoare la impunerea unor niveluri
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de pret de tip plafon pe circuitul de stabilire a pretului final de vanzare a produsului
catre consumatorii casnici. In contextul continuarii ajustarii accizelor la combustibili si
la produsele din tutun pe parcursul intervalului de prognozd, rata anuala a inflatiei IPC
calculata la taxe constante va ramane inferioara dinamicii proiectate a indicatorului
headline, cu 0,4 puncte procentuale la finele anului 2019 si, respectiv, cu 0,3 puncte
procentuale la sfarsitul celui urmator.

Scenariul de baza al proiectiei reconfirma temperarea cresterii economice in 2018,
desi dinamica acesteia a fost marcatd, conform celor mai recente date statistice, de
manifestarea unui soc apreciabil de oferta pe segmentul productiei agroalimentare.
Ulterior, in 2019 si 2020, cresterea economica este anticipata sa cunoasca noi decelerari
de ritm. Traiectoria PIB este afectata de epuizarea treptata, pe parcursul celor doi ani,
a efectelor asociate dinamicii favorabile a venitului disponibil real al gospodariilor
populatiei, in principal pe seama componentei salariale a indicelui, cu impact asupra
cererii solvabile a acestora; totodata, scenariul de baza prevede o ameliorare a evolutiei
formadrii brute de capital fix, ulterioara contractiei probabile a componentei din 2018,
insa dinamicile anuale sunt anticipate a ramane in continuare inferioare mediei
inregistrate in perioada postcrizd. La aceasta traiectorie contribuie si setul de masuri
fiscale intrate in vigoare la 1 ianuarie 2019, ce ar putea avea ca impact, pe termen
scurt, amanarea de cdtre agentii economici a unei parti a investitiilor planificate, iar
pe termen mediu, in conditiile persistentei incertitudinii, chiar diminuarea cuantumului
total al acestora. Dinamici mai ridicate ale formarii brute de capital fix, esentiale din
perspectiva potentarii, pe termen mediu, a capacitatii productive a economiei, sunt
strict conditionate de impunerea unei cadente mai alerte a atragerilor de fonduri
europene, de majorarea alocarilor de investitii derulate din fonduri publice, precum si
de asigurarea predictibilitatii reglementarilor ce vizeaza mediul de afaceri. Contributia
exportului net este anticipata a ramane negativa pe tot parcursul intervalului analizat.

in linie cu evolutiile istorice recente si cu ipotezele scenariului de baza, deficitul de
cont curent isi va continua si in 2019 tendinta de majorare initiata in anul 2015, fiind
de asteptat sa se plaseze la valori ce ar putea implica depasirea, inca din anul curent,
a valorii de tip ,reper” de 4 la suta din PIB, stipulata de Comisia Europeana ca indicator
de performanta pentru tarile membre ale Uniunii Europene?. in acest context, este de
asteptat sa persiste si divergenta de pozitionare a indicatorului in perspectiva regionala
(deficit vs. surplus), semnaland acumularea intr-un ritm mai rapid a dezechilibrelor

in plan extern in cazul Romaniei. Gradul de sustenabilitate a evolutiilor de la nivelul
deficitului de cont curent este problematic si din perspectiva probabila a continuarii
tendintei recente de finantare doar partiala a indicatorului pe seama volumului
atragerilor de fonduri europene structurale si de investitii aferente cadrului financiar
multianual 2014-2020 si, respectiv, a intrdrilor de investitii straine directe, ambele fiind
surse de finantare stabile, non-generatoare de noi datorii.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei anterior, nivelul deviatiei PIB a fost reevaluat
usor descendent pe parcursul anului 2018, pe seama revizuirii seturilor de date
istorice operate de INS, a estimarii impactului factorilor fundamentali asupra acesteia,
in paralel unei contributii mai ample a agriculturii - componenta afectata de socuri

Indicatorul este calculat ca medie a valorilor pentru ultimii 3 ani. Detalii pot fi regésite pe website-ul Comisiei Europene,
sectiunea Macroeconomic Imbalance Procedure Scoreboard.
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de natura ofertei, ce se reflecta in mod direct in nivelul estimat al PIB potential - la
accelerarea de ritm a activitatii economice din a doua parte a anului. Pornind de

la acest nivel reevaluat, pe parcursul anului 2019, gap-ul PIB urmeaza o traiectorie
usor ascendenta, similara celei anticipate in Raportul anterior, marcata in a doua
parte a intervalului analizat de o relativa aplatizare. Noile valori le depasesc, la
orizontul anului 2020, pe cele din Raportul precedent, diferentele reflectand stimuli
fiscali suplimentari® la adresa cererii agregate, cu impact asupra dinamicii venitului
disponibil al gospodariilor populatiei. In aceste conditii, contributia gap-ului PIB la
cresterea economicad este estimatad a fi pozitiva in 2019 si aproximativ neutra in 2020.

Conform scenariului de baza, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat va atinge 3,3 la sutd
la sfarsitul anului 2019 si 3,4 la sutd la finele celui viitor. Pornind de la nivelul de

2,5 la suta atins in decembrie 2018, presiunile inflationiste acumulate la nivelul acestei
componente se vor amplifica, in tandem cu majorarea excesului de cerere agregata
din economie si pe fondul acumuldrii de presiuni inflationiste mai alerte provenind din
partea mediului extern asupra preturilor transformate in lei ale bunurilor din import.

in aceste conditii, conduita politicii monetare este configurata in vederea asigurarii
si mentinerii stabilitatii preturilor pe termen mediu intr-o maniera care sa contribuie
la realizarea unei cresteri economice sustenabile si la conservarea unui cadru
macroeconomic stabil; eficienta si flexibilitatea acesteia ar putea fi afectate de
prevederile OUG nr. 114/2018 prin maniera de stabilire a ,taxei pe activele bancilor”.

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.

Riscurile specifice acestei runde sunt asociate cu precdadere conduitei politicii fiscale
si a veniturilor, in conditiile lipsei de disponibilitate la momentul finalizarii scenariului
de baza al proiectiei macroeconomice a unei variante aprobate de Parlament a
bugetului de stat pentru anul in curs. In plus, setul de masuri fiscale si privind
investitiile intrate in vigoare la 1 ianuarie 2019 este de natura a crea ambiguitati,
ingreunand, astfel, evaluarea comprehensiva a impactului acestora asupra mediului
de afaceri si a sistemului financiar-bancar, atat in perspectiva orizontului de timp
scurt, cat si a celui mediu. Un efect advers al aplicarii , taxei pe activele bancare” ar
putea consta in posibila diminuare a dinamicii creditarii acordate sectorului privat
al economiei, cu implicatii inclusiv asupra nivelului PIB potential, prin afectarea
volumului finantabil al investitiilor derulate in economie. Efecte suplimentare, deja
vizibile partial in prima parte a anului curent, ar putea fi asociate unei schimbari

a perceptiei investitorilor fata de plasamentele efectuate in Romania (atat investitii
de portofoliu, cat si investitii straine directe), cu impact resimtit la nivelul cursului
de schimb al leului, de asteptat a afecta costurile de productie si preturile bunurilor
de consum finale. In sensul unor efecte adverse semnificative ale setului de masuri
implementate pledeaza evidentele privind episoade asemandtoare care au marcat
si alte economii europene (de exemplu, Ungaria).

Conform noilor prevederi ale Legii pensiilor, sunt asteptate majorari ale punctului de pensie in septembrie 2019 (pana la
nivelul de 1 265 lei) si, respectiv, septembrie 2020 (pana la nivelul de 1 775 lei).
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In acelasi timp, se contureaza ca extrem de relevante posibile reconfigurari ale
dinamicilor componentelor exogene ale cosului de consum. Astfel, in cazul tarifelor
la energia electrica si gazele naturale, planeaza incertitudini privind modul de
transpunere a prevederilor cu caracter general ale OUG nr. 114/2018 in norme
detaliate ale autoritatilor de profil si, pe aceasta cale, si privind influenta indirecta
pe care ar exercita-o asupra dinamicii costurilor de productie ale consumatorilor
non-casnici si, astfel, asupra preturilor bunurilor finale de consum din economie.

Isi pastreaza relevanta si in runda curenta riscurile asociate evolutiilor de pe piata
fortei de munca, pe de-o parte pe seama mentinerii gradului ridicat de tensionare a
acesteia asociat deficientelor structurale persistente, iar, pe de alta parte, pe fondul
incertitudinilor privind esalonarea si magnitudinea ajustarilor salariale prevazute in
legislatia de profil in cazul salariatilor platiti din fonduri publice. Avand potentialul

de a produce reconfigurdri ale dinamicii venitului disponibil real al gospodariilor
populatiei, orice modificari de la ipotezele luate in calcul ar fi de natura sa produca
abateri ale cresterii economice si ratei inflatiei de la coordonatele scenariului de baza.

Pe plan extern, incertitudini sporite sunt asociate unei decelerdri mai rapide a activitatii
economice la nivel global, posibil a decurge si din riscuri induse de escaladarea
protectionismului comercial, sporirea incertitudinii privind configuratia finala a
procesului Brexit, precum si divergenta conduitei politicilor monetare promovate de BCE
si de alte banci centrale majore. Materializarea unora dintre aceste riscuri ar putea genera
realocari 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.

In acelasi timp, un alt factor de risc care isi reconfirma importanta se refera la preturile
internationale ale materiilor prime, cu precadere cele energetice, pe seama evolutiilor
recente si a volatilitatii accentuate a cotatiilor titeiului. Dinamica acestora este marcata
de incertitudini sporite, fiind conditionata atat de factori de cerere, cat si de ofertd, cu
potential de a afecta proiectia ratei inflatiei in ambele sensuri.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere caracteristicile perspectivei inflatiei, precum si incertitudinile si
riscurile asociate acesteia, avand ca sursa noul set de masuri fiscale si bugetare intrate
in vigoare de la 1 ianuarie, nefinalizarea programului bugetar si conduita viitoare

a politicii fiscale si de venituri, precum si ritmul cresterii economiei zonei euro si a
celei globale, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din 7 februarie 2019
mentinerea ratei dobanzii de politicdi monetara la nivelul de 2,50 la suta. n acelasi
timp, s-a decis mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit la 1,50 la suta
si a ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard) la 3,50 la suta. Totodata,
Consiliul de administratie al BNR a hotdrat pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale
institutiilor de credit.

12 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1. Evolutia inflatiei

In linie cu traiectoria anticipata, rata anuala a inflatiei si-a continuat parcursul
descendent in ultimul trimestru din 2018, revenind in intervalul de variatie
al tintei stationare de 2,5 la sutd +1 punct procentual. Astfel, indicatorul

a coborat in luna noiembrie sub limita superioara a intervalului si s-a plasat
la 3,3 la sutd la finalul anului. Decisive pentru tendinta dezinflationistd
vizibild in a doua jumatate a anului au fost scaderile cotatiilor internationale
ale barilului de petrol, efectele de baza favorabile asociate unor socuri

de oferta care au marcat perioada similard a anului 2017, precum si

conduita prudenta a politicii monetare (Grafic 1.1). Inflatia de baza CORE2
ajustat a evoluat intr-un registru similar, incheind anul la 2,5 la suta (variatie
anuald, cu 0,3 puncte procentuale sub nivelul inregistrat in septembrie),

ca urmare a estompadrii efectului scumpirii unor produse agroalimentare

fn urma cu un an si a relativei intdriri a leului in raport cu euro la finele anului
2018. Cu toate acestea, unele elemente din sfera factorilor fundamentali

de influenta, cum ar fi excedentul de cerere inca inalt si dinamica salariala
robusta, confirma persistenta unui risc inflationist in economia locala.

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei Aproape jumatate din pierderea de ritm

6 variatie anuala (%)
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CORE2 ajustat IPC-medie

in corelatie cu miscarea pretului titeiului pe pietele

internationale. Chiar daca trimestrul IV a debutat

cu atingerea maximului ultimilor patru ani in prima

decada a lunii octombirie, ulterior cotatia Brent

s-a corectat substantial (cu peste 25 la suta pana

la finalul anului), ca rezultat al extinderii ofertei

din partea principalilor producatori mondiali si

al semnalelor de slabire a cererii globale (Grafic 1.2).

Totodata, dezinflatia IPC a fost imprimata si de
preturile administrate, determinant fiind insa
efectul de baza asociat scumpirii abrupte a energiei

electrice in trimestrul IV 2017, in conditiile in care modificarile de pret din intervalul
curent au fost doar marginale. Cea mai importanta dintre acestea a fost indusa de
cresterea contributiei pentru cogenerarea de inalta eficientd, implementata de catre
ANRE la mijlocul lunii noiembrie. Totusi, pe piata concurentiald, atat cotatia energiei
electrice, cat si cea a gazului s-au plasat pe o traiectorie ascendenta in a doua
jumatate a anului 2018 si in prima lund a anului 2019, fluctuatii care, desi nu s-au
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Grafic 1.2. Cotatia titeiului si pretul carburantilor
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Grafic 1.3. Componenta alimentara
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transmis in preturile finale platite de consumatorii
casnici, pot constitui surse de presiune inflationista
in perioada urmdtoare.

Temperarea inflatiei anuale a fost intdrita si de preturile
volatile ale bunurilor alimentare - oua si fructe. Daca
in primul caz determinanta a fost iesirea din calculul
indicatorului anual a efectului crizei fipronilului, care
generase scumpiri majore in ultima parte a anului
2017 (de circa 40 la suta), ieftinirea sensibila a fructelor
in perioada curenta a fost antrenata de extinderea
productiei de citrice la nivel european.

O tendintd descendenta a dinamicii anuale a urmat

si inflatia de bazd (CORE2 ajustat), observatd inca de
la jumdtatea anului 2018. Aportul decisiv a continuat
sa vina din partea alimentelor procesate, exclusiv ca
rezultat statistic (Grafic 1.3). Astfel, socurile de oferta
aferente unor bunuri precum carne, lapte si produse
derivate* (acoperind jumatate din componenta
alimentara a acestui indicator), care au guvernat
finalul anului 2017, nu s-au mai repetat, cotatiile
principalelor materii prime consemnand evolutii
benigne in lunile octombrie-decembrie 2018. Asa
cum fusese anticipat, sacrificarile realizate in urma
izbucnirii focarelor de pesta porcina africana au
generat un surplus temporar de ofertd, fiind de
asteptat ca o presiune ascendenta asupra preturilor
sa se manifeste totusi pe termen mediu. In contrast,
produsele de panificatie s-au scumpit sensibil, graul
fiind, de altfel, singura materie prima agroalimentara
importanta a cdrei cotatie s-a accelerat. Suplimentar,
segmentul resimte puternic majorarea costurilor cu
forta de munca, in contextul cresterilor repetate ale
salariului minim - aproximativ doua treimi dintre
angajatii companiilor care opereaza in domeniul
fabricarii painii sunt incadrati la nivelul salariului
minim brut pe economie®. Decelerarea inflatiei de

bazd a fost indusa si de grupa serviciilor, in asociere cu intarirea monedei nationale in
raport cu euro in a doua parte a trimestrului IV.

Cu toate acestea, variatia trimestriala a inflatiei de baza din ultimele trei luni ale anului
2018 s-a mentinut peste media aferenta perioadei 2010-2017, reveland unele presiuni
latente care pot conduce la reinflamarea cresterii preturilor in perioada urmatoare.

nr.44/2016.

Preparate si conserve din carne, produse lactate.

Calculele au la baza rezultatele sondajului pe piata muncii realizat de BNR in colaborare cu BCE, prezentate in Caiete de studii
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1. Evolutia inflatiei

Peisajul economic ramane caracterizat de tensiuni pe piata muncii, care alimenteaza
dinamici consistente ale salariului net real (de aproape 10 la suta in termeni anuali) si
avans exprimat prin doud cifre al costurilor unitare cu forta de muncd, de o activitate
comerciala robusta si de un excedent de cerere substantial. Aceste atribute sunt
reflectate mai fidel de miscarea componentei nealimentare a inflatiei de baza, cea
mai putin susceptibila la socuri tranzitorii de oferta sau valutare, care si-a accelerat

in continuare dinamica anuala in intervalul octombrie-decembrie, atingand cel mai

Grafic 1.4. Anticipatii privind evolutia preturilor

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

Grafic 1.5. IAPC mediu anual in UE - dec. 2018
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rapid ritm din ultimii sapte ani.

In planul anticipatiilor, tabloul conturat este unul
mixt. Astfel, in trimestrul IV 2018, agentii din

comert si-au ajustat descendent asteptarile privind
evolutia preturilor. Aceeasi imagine se desprinde

si din opiniile formulate de analistii bancari, care

au mentinut valorile asteptate pentru ratele

de inflatie in intervalul de variatie asociat tintei
stationare pe toate orizonturile, dar la valori usor
mai joase comparativ cu cele avansate in trimestrul
anterior. In schimb, consumatorii si operatorii
economici din servicii, industrie si constructii au fost
mai rezervati, soldurile conjuncturale pastrandu-se
la valori similare celor din intervalul iulie-septembrie
2018 (Grafic 1.4).

Avansul mai moderat al preturilor inregistrat in
ultimele trei luni ale anului 2018 s-a transpus

in diminuarea vitezei de crestere a mediei anuale.
Astfel, determinata pe baza metodologiei nationale,
inflatia medie anuald a urcat usor, pana la 4,6 la suta
in decembrie, in timp ce valoarea calculata conform
structurii armonizate a ajuns la 4,1 la sutd, ramanand
totusi cel mai ridicat nivel in randul statelor membre
UE. In aceste conditii, diferenta fata de media
europeana s-a pastrat inalta — peste 2 puncte
procentuale (Grafic 1.5).

Rata anuala a inflatiei la finele anului 2018 s-a plasat
usor sub nivelul anticipat in editia din noiembrie a
Raportului asupra inflatiei (3,3 la suta, comparativ

cu o prognoza de 3,5 la sutd). Diferenta a fost
determinata de scaderea substantiala, neanticipata,
a cotatiei titeiului Brent pe pietele internationale. in
schimb, datele au validat nivelul prognozat anterior
pentru inflatia de baza CORE2 ajustat (2,5 la sut3,
variatie anuald).
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Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

In trimestrul 1ll 2018, activitatea economica a consemnat o intensificare
comparativ cu intervalul anterior (cu 0,3 puncte procentuale, pana la 4,4 la suta,
variatie anuald). Cererea de consum si-a mentinut aportul consistent, pe
seama componentelor senzitive la evolutia productiei agricole, in timp ce
investitiile s-au comprimat din nou, iar cererea externd netd a continuat sd
erodeze dinamica PIB real. Cu toate acestea, similar trimestrului Il, componentele
enumerate anterior au cumulat o contributie modestd, 3,1 puncte procentuale
din avansul PIB revenind variatiei stocurilor (Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica

contributii, pp

Cererea Oferta

variatie anuala (%) 9 contributii, pp variatie anuald (%)
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[ variatia stocurilor s impozite nete pe produs alte servicii

[ export net
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e P|B real (sC. dIr.)

Cererea de consum a populatiei si-a accelerat usor cresterea anuala in intervalul
iulie-septembrie (pana la 3,7 la sutd), rezultat atribuit in masurd decisiva agriculturii,
in contextul in care 2018 se contureaza drept al doilea an consecutiv de extindere
robusta a productiei; evolutia este dublata, la nivelul trimestrului lll, de devansarea
perioadei de recoltare, cel mai probabil pe fondul unor conditii climaterice mai
favorabile comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent. in consecint,
contributia principala la intensificarea consumului privat a revenit autoconsumului
de bunuri agroalimentare produse in cadrul gospodariilor si achizitiilor de pe

piata taraneasca. In schimb, cumpararile de marfuri din reteaua comerciala si-au
redus la jumatate avansul comparativ cu trimestrul Il (péna la circa 3 la suta, variatie
anuald).
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2. Evolutii ale activitatii economice

Grafic 2.2. Activitatea comerciala Acest parcurs a fost mai proeminent pe segmentul
si indicatorii de incredere autovehiculelor, afectat de modificarea procedurii
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anterior® (Grafic 2.2). Pe un orizont mai extins,
cererea de consum va fi in continuare sustinuta de ritmul alert al veniturilor populatiei
(inclusiv pe fondul unor noi majorari programate pentru prima parte a anului 2019),
influenta posibil atenuata de indsprirea standardelor de creditare (anticipata de
Sondajul BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, noiembrie
2018).

Bugetul general consolidat a inregistrat in trimestrul 11l 2018 un deficit de 1,8 miliarde
lei (echivalent cu 0,2 la sutd din PIB), sensibil inferior celui consemnat in precedentele
trei luni (10,5 miliarde lei, respectiv 1,1 la suta din PIB). Prin urmare, relaxarea
intraanuala a executiei bugetare, inclusiv in raport cu pattern-ul din anul precedent,
a continuat in acest interval, dar intr-un ritm mai temperat’. Scaderea deficitului a
reflectat cu precadere majorarea veniturilor bugetare totale?, sustinuta predominant
de amplificarea veniturilor nefiscale® si a celor din TVA. La randul lor, cheltuielile
bugetare totale s-au redus usor'?, in principal pe fondul diminudrii cheltuielilor cu
dobanzile', in sens opus actionand sporirea cheltuielilor de capital'.

Formarea bruta de capital fix a continuat sd se restranga in iulie-septembrie
(-1,6 la suta, variatie anuala). Totusi, comparativ cu intervalul anterior, declinul s-a
temperat, ca urmare a revigorarii in termeni trimestriali a cererii de investitii, dupa

Achizitiile au crescut in termeni lunari cu 4 la suta in noiembrie 2018, majorandu-se pentru a treia luna consecutiv.

Tn trimestrul 1l 2017 deficitul bugetului general consolidat s-a redus la 0,5 miliarde lei (0,1 la sut& din PIB), de la o valoare de
7,8 miliarde lei (0,9 la suta din PIB) in trimestrul precedent.

Dinamica anuala reald a veniturilor bugetare totale a crescut usor (la 10,0 la sutd, de la 8,1 la sutd in intervalul aprilie-iunie
2018).

Inclusiv pe seama incasarilor din dividende de la entitati cu capital de stat.
Cresterea anuala reald a cheltuielilor bugetare totale s-a majorat insa marginal (la 11,8 la sutd, de la 10,4 la suta in trimestrul I).
In termeni anuali reali, acestea au continuat totusi s& creasca.

A caror dinamica anuala reald a revenit in teritoriul pozitiv, similar evolutiei cheltuielilor cu proiectele cu finantare din
fonduri europene.
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100 achizitiilor de echipamente (inclusiv mijloace
75 de transport cumparate de companii si institutii
publice), pana la 15,4 la suta (dinamica anual). In
%0 schimb, lucrdrile de constructii pentru obiective
/ 25 noi, cumulate cu reparatiile capitale, si-au accentuat
0 scaderea, antrenata de parcursul nefavorabil din
&.’ perioada curentd (Grafic 2.3). Pentru urmatoarele
-25 luni, se contureaza semnale in sensul mentinerii
50 pantei ascendente a investitiilor de retehnologizare.
W 20'17 W 20'18 I v In cazul constructiilor se intrevad evolutii mixte,

perspectivei favorabile pe segmentul nerezidential
opunandu-i-se probabilitatea scazuta de redresare a
lucrarilor rezidentiale si ingineresti.

Investitiile de natura tehnologica si-au pastrat
traiectoria crescatoare din prima jumatate a anului,
pe seama achizitiilor deopotriva de pe piata locala si
din import (in trimestrul Il pe ambele canale de provenienta s-au consemnat ritmuri
anuale reale de doua cifre la nivelul bunurilor de capital, cu exceptia autovehiculelor).

Parcursul pozitiv este posibil sd se prelungeasca in urmatoarele luni, indicii in acest
sens fiind furnizate de avansul semnificativ inregistrat si in perioada recenta de
portofoliul de comenzi interne adresate ramurilor industriale producétoare de bunuri
de capital, cu exceptia autovehiculelor (circa 23 la suta in iulie-noiembrie, dupa o
crestere medie de 19 la sutd in semestrul I). Totodata, la nivelul surselor de finantare,
cererea de credite din partea companiilor nefinanciare este de asteptat sa-si mentina
tendinta crescatoare in trimestrul IV (desi cu o panta mai lentd)', iar influxurile nete
sub forma participatiilor la capital si a profiturilor reinvestite de companiile strdine™
consemneaza o anumita revenire in perioada iulie-noiembrie. In cursul celei de-a
doua jumatati a anului 2018, preocupari privind finalizarea sau derularea unor proiecte
de investitii destinate retehnologizdrii si extinderii capacitatilor existente, dar si
deschiderii unor unitati noi (inclusiv prin atragerea de investitori strdini), au fost

mai vizibile in ramuri industriale producdtoare de autovehicule si componente,
echipamente industriale, constructii metalice, materiale de constructii.

In contrast cu extinderea achizitiilor de echipamente, lucrarile de constructii pentru
obiective noi si reparatii capitale si-au accentuat panta descrescatoare (reducere
de volum de 9,6 la sutd in termeni anuali). Performante inferioare trimestrului Il au
fost localizate atat pe segmentul cladirilor, cét si pe cel al constructiilor ingineresti
- contractie cu 19,8 la suta, respectiv franare de peste patru ori a ratei anuale

de crestere, pana la 3,2 la sutd, determinata in principal de scaderea din perioada

Conform Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, noiembrie 2018. Aceasta perspectiva este
confirmata de avansul cu 6,9 la sutd al stocului real de credite pentru echipamente in octombrie-noiembrie, fata de
8,1 la suta in trimestrul Il (variatii anuale).

Calculate prin insumarea pe ultimele 12 luni a valorilor corespunzétoare din balanta de plati.
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Grafic 2.4. Perspective privind constructiile*
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2. Evolutii ale activitatii economice

curenta. Chiar daca finalul anului va consemna

0 anumita ameliorare, relansarea marilor proiecte
de investitii in infrastructurd nu s-a produs nici

in 2018, ilustrativa in acest sens fiind absorbtia sub
asteptari a fondurilor europene nerambursabile
cu aceastd destinatie'™. O redresare este putin
probabild si in cazul constructiilor rezidentiale,
avand in vedere mentinerea pe un palier relativ
scazut a intentiei populatiei de a cumpara/
construi o locuinta in urmatoarele 12 luni (potrivit
Sondajului CE-DG ECFIN pentru trimestrul IV).

O perspectiva similara se contureaza si la nivelul
surselor de finantare — stagnare a cererii de credite
pentru locuinte, anticipatd pentru trimestrul IV
(dupa reducerea semnificativa din trimestrul Ill),

in contextul indspririi standardelor practicate de
bancile comerciale'. In schimb, pentru constructiile
nerezidentiale se intrevede o evolutie pozitiva,
analistii de profil preconizand o intensificare de ritm
a livrarilor de spatii noi (birouri, spatii comerciale

si logistice) in ultima parte a anului 2018 si in
perspectiva anului 2019 (Grafic 2.4).

Exporturile de bunuri si servicii si-au atenuat din
nou avansul comparativ cu trimestrul anterior
(cu 4,5 puncte procentuale, pana la 2,5 la suta,
variatie anuald), in buna masura ca urmare a unor
influente conjuncturale. Perioada urmatoare
poate marca insa o anumita revigorare, dupa
cum sugereaza mentinerea pe panta ascendenta
a portofoliului de comenzi externe adresate
companiilor industriale autohtone in perioada
recenta (+8,7 la sutd in primele cinci luni ale
semestrului I, remarcandu-se accelerarea de
ritm din octombrie-noiembrie), la care se adaugad
asteptari favorabile asociate productiei agricole
de exceptie la porumb si floarea-soarelui. Totusi,
o imbunatatire marcanta a dinamicii anuale a

exporturilor este putin probabild, avand in vedere optimismul temperat privind
cresterea economica la nivelul zonei euro (Grafic 2.5).

Suma atrasa de tara noastrd in anul 2018 in cadrul Programului Operational Infrastructura Mare a fost inferioara celei din

anul precedent, rata de absorbtie (21,5 la sutd) continuand sa se plaseze la un nivel relativ modest pe plan regional (cu 6-12
puncte procentuale sub valorile inregistrate de Cehia, Polonia si Ungaria).
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Potrivit Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, noiembrie 2018.
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Grafic 2.6. Balanta bunurilor
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Franarea variatiei anuale a exporturilor de bunuri a fost imprimata in esenta de
livrarile de componente auto, in contextul fluctuatiei induse in productia europeana
de modificarea procedurii de masurare a emisiilor pentru autovehiculele noi
incepand cu 1 septembrie 2018. Este insd posibila o ameliorare a situatiei, semnalata
de redresarea portofoliului de comenzi pentru industria locala de autovehicule
(inclusiv componente), vizibila incepand din luna septembrie. Totodata, exporturile
de autoturisme isi vor pastra probabil traiectoria crescatoare (consemnata de la
inceputul anului, in urma lansarii pe pietele externe a noilor modele - Dacia Duster,
Ford EcoSport), avand in vedere intentia companiei de la Craiova de a demara
productia celui de-al doilea model.

Incetinirea segmentului comercial al cererii de consum si a productiei destinate
pietelor externe s-a regasit si la nivelul achizitiilor din import (crestere anuala reala
de 6,6 la suta, fata de 9,5 la suta in trimestrul I).
Principala contributie a revenit bunurilor

. Srocente intermediare, dar o decelerare s-a produs si in cazul
100 bunurilor de consum, inclusiv autovehicule (pana la

ritmuri anuale de 1,3 la sutd, respectiv 1,7 la sutd).

[ ]
—~ 80
In schimb, importurile de bunuri de capital s-au
60 intensificat (pana la circa 17 la suta), sub impulsul

2015 2016 2017

m bunuri intermediare
auto, carburanti
bunuri neclasificate

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

* exclusiv bunurile fabricate in sistem lohn

- o investitiilor tehnologice (relevante in aceasta
- privinta sunt importurile de aparatura de precizie,
- 20 masini si echipamente).
0 . v . . e
2017 2018 Atenuarea mai pronuntatd a dinamicii anuale a

10 luni 10 luni . . . .
exporturilor comparativ cu cea a importurilor

m bunuri de capital

alte bunuri de consum ) ) ] "
~ bunuri, total bunurilor, deficitul cumulat pe primele 11 luni fiind cu

2,5 miliarde euro mai mare fata de aceeasi perioada
a anului precedent (Grafic 2.6). In plus, incasarile

a antrenat inrautatirea in continuare a balantei

*% i i i 3 . TR} . . .
) 11 1uni 2017, 11 luni 2018 pentru ultimele doua momente nete din servicii |nterna§|onale s-au diminuat

Sursa: Eurostat, BNR, calcule

BNR usor, preferinta in crestere a populatiei pentru

servicii externe de turism si transport fiind doar
partial compensata de veniturile din servicii IT&C. In aceste conditii, contraponderea
oferita de surplusul serviciilor pentru dezechilibrul extern al bunurilor a scazut pana
la 56,8 la suta (fata de 72 la suta in primele 11 luni ale anului 2017). Deteriorarea
ambelor pozitii principale ale contului curent a condus la adancirea cu circa 60 la suta
a deficitului acestuia, pana la 8,7 miliarde euro.

Productivitatea muncii

Productivitatea muncii pe ansamblul economiei si-a incetinit viteza de crestere

in trimestrul 1112018 (4,2 la sut4, variatie anuald, cu 1,4 puncte procentuale sub
nivelul inregistrat in intervalul anterior), traiectorie determinata in principal de
segmentul constructiilor si de cel comercial. In primul caz, evolutia poate fi pusa
pe seama comprimarii lucrarilor de constructii ingineresti, in timp ce, in cazul
segmentului de retail, dinamica descrescatoare a vanzarilor a coincis cu o majorare
alerta a numarului de persoane ocupate, pe fondul unor noi extinderi ale marilor
lanturi comerciale.
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Grafic 2.7. Activitatea investitionala
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Grafic 2.8. Productivitatea muncii
in industria prelucratoare
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2. Evolutii ale activitatii economice

In schimb, productivitatea muncii in industria
prelucratoare s-a redresat marginal in intervalul
iulie-noiembrie 2018 (+0,5 puncte procentuale

fata de trimestrul Il, pana la 4,1 la suta variatie
anuald), in asociere cu investitiile realizate si
conditiile favorabile de cerere in cateva sectoare
importante ale economiei. Astfel, in industria auto',
dincolo de cererea robusta care a dus productia de
automobile din 2018 la un nou record, depasind

cu circa 32 la suta valorile din anul anterior, a fost
demarata investitia necesara fabricarii unui al doilea
model in uzina de la Craiova. Totodatd, in industria
constructiilor metalice au fost finalizate investitii
substantiale in noi capacitati de productie, iar in cea
a fabricarii altor mijloace de transport (exclusiv cele
pentru transport rutier) avansul productiei a fost
antrenat de comenzile externe consistente de care a
beneficiat subsectorul producator de material rulant.

In pofida catorva semnale favorabile privind
acumuldrile de capital in sectorul industrial,
rezultatele celei mai recente editii a Investment
Survey, publicate de BEI, creioneaza pentru economia
Romaniei in 2018 un climat investitional similar

celui din anul precedent, plasand-o in continuare pe
ultimul loc in spatiul comunitar din punct de vedere
al intensitatii investitionale a firmelor (valoarea
investitiilor raportata la numarul de angajati). In plus,
conform aceluiasi studiu, numai 68 la suta dintre
companiile de pe plan local au realizat investitii,
comparativ cu 87 la suta in UE, si doar 3 la sutd din
aceste investitii au reprezentat cheltuieli de cercetare
si dezvoltare — mai putin de jumatate din ponderea
consemnata in medie la nivelul UE (Grafic 2.7). De
altfel, performanta investitiilor in Romania a fost
slaba in ultimii 10 ani, redresarea conditiilor de
cerere incepand cu anul 2014 nereusind sa antreneze
o revenire a acumuldrii de capital a companiilor

la nivelul maxim precriza (Caseta 1. Evolutia investitiilor in perioada recenta: cateva
coordonate). Relevante pentru precaritatea activitatii investitionale pe plan national

si pentru atractivitatea redusa a economiei autohtone in fata marilor investitori sunt
deciziile recente luate de doi importanti constructori de automobile premium de a
investi cate 1 miliard euro in deschiderea de noi capacitati de productie in Ungaria, cele
doua proiecte adaugandu-se pe lista investitiilor masive din industria auto care au ocolit
Romania in ultimii ani. Tot in sfera factorilor cu actiune persistents, largirea suplimentara

Din perspectiva productivitatii muncii (ca raport intre volumul productiei si numarul de salariati), industria auto a cunoscut in

trimestrul 111 2018 cea mai buna evolutie din ultimii 8 ani (18,1 la suta fata de intervalul similar din anul precedent), in conditiile
in care plusul de productie s-a suprapus unor reduceri ale schemelor de personal (posibil asociate investitiilor in automatizare).
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a gap-ului negativ de somaj, insotita de scaderea numarului de salariati in industria auto
pentru prima data in perioada postcriza, sugereaza atingerea unui nivel critic in ceea ce
priveste tensionarea pietei muncii, inadecvarea si insuficienta capitalului uman ramas
disponibil reprezentand impedimentul cel mai des invocat de cdtre companii in calea
expansiunii activitatii economice (Grafic 2.8).

Caseta 1. Evolutia investitiilor in perioada recenta: cateva coordonate

In ultimii ani, investitiile din Romania au fost mai degraba fragile, nivelul acestora
continuand sa se plaseze la ora actuala mult sub varful atins in 2008, spre deosebire
de celelalte economii emergente din regiune
Grafic A. Evolutia formarii brute de capital fix (Grafic A). Odata cu imbunatatirea conditiilor
de cerere, incepand din anul 2014, segmentul
constructiilor de cladiri a consemnat o redresare,
care nu a reusit insa decat sa limiteze amplitudinea

indice, 2008 = 100

ecartului investitiilor in constructii fata de nivelul
maxim precrizd, pand la circa -10 la suta in anul
2017, datd fiind absenta tractiunii din partea
constructiilor ingineresti. Mai mult, nici anul 2018
nu pare a schimba aceasta imagine, avand in vedere
ca in primele 11 luni constructiile noi si reparatiile
capitale s-au restrans cu peste 6 la suta in volum.

Pe filiera echipamentelor, situatia este si mai putin
favorabild - nivelul investitiilor se plasa in anul 2017
Cu circa o treime sub cel inregistrat in anul 2008
(diferenta amplificandu-se ulterior anului 2013),
fiind foarte greu de crezut ca avansul achizitiilor de

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018*

Cehia Ungaria Polonia Romania

*) 9 luni

utilaje din primele trei trimestre ale anului 2018 a
Sursa: Eurostat fost suficient pentru inchiderea ecartului. Prezenta
analiza isi propune sa ofere cateva coordonate cu
privire la activitatea investitionala derulata pe plan local in intervalul 2014-2017,
folosind informatii dezagregate aferente acumularii de capital.

Profilul sectorial al investitiilor'®

Efervescenta din perioada 2014-2017 a constructiilor de cladiri a indus cresteri
proeminente ale imobilizarilor corporale in sectorul de profil, dar si in cel al
tranzactiilor imobiliare (cu repercusiuni si in planul intetirii activitatii investitionale din
domeniul conex al industriei constructiilor metalice). Sustinerea celor doua domenii
pentru formarea bruta de capital fix de la nivelul economiei a crescut gradual in
intervalul mentionat — acestea s-au numadrat printre sectoarele cu cele mai ridicate
investitii brute (Grafic B), cumuland in 2016-2017 circa un sfert din nivelul agregat.

Conform datelor AMECO.

Sectiunea utilizeaza date la nivel microeconomic privind acumularea de capital a firmelor, disponibile pana in anul 2017,
avand drept sursa Ministerul Finantelor Publice si care sunt agregate la nivel de diviziune CAEN. Sunt avute in vedere
investitiile brute, determinate ca diferenta intre valoarea activelor de tipul imobilizérilor corporale de la finalul anului si cea
de la inceputul anului, respectiv investitiile nete, care exclud mai departe amortizarile si ajustarile de valoare. Nivelul de
detaliere a datelor nu a permis luarea in considerare a evolutiei imobilizarilor necorporale relevante din perspectiva activitatii
investitionale, existand posibilitatea unei subestimari a importantei investitiilor din unele sectoare (de exemplu, cel de IT&C).
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Grafic B. Investitiile brute in perioada 2014-2017 - sectoarele cele mai relevante

14

12 1. Agriculturd 41. Constructii de cladiri
6. Extractie petrol si gaze 46. Comert cu ridicata
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8 20. Chimie 52. Depozitare
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Nota: Sectoarele nominalizate acoper circa 80 la sutd din totalul investitiilor brute din economie. In grafic, ponderea fiecirui sector
(care corespunde dimensiunii dreptunghiului asociat) a fost normalizata pe baza ponderii cumulate a sectoarelor considerate.
Intensitatea colordrii are la bazd rata investitiilor brute, nuantele mai inchise corespund unor valori mai ridicate.

Sursa: MFP, calcule BNR

Sectorul agricol a beneficiat la randul sdu de investitii robuste (antrenate de absorbtia
fondurilor europene, dar si de prezenta pe plan local a unor importanti operatori
internationali, care au urmarit sa isi amelioreze capacitatea logistica), reprezentand
in medie, in perioada 2014-2017, circa 9 la suta din formarea bruta de capital

fix a economiei. in plus, parcursul investitiilor a fost in general mai putin fluctuant
ulterior declansarii crizei economice, relevand senzitivitatea mai scazuta a activitatii
investitionale in agricultura la factorul ciclic.

Totodata, investitii substantiale s-au realizat si in ramuri industriale care s-au
evidentiat pozitiv in perioada postcrizd pe multiple paliere (productie, exporturi
si/sau angajari), precum industria mijloacelor de transport, cea a echipamentelor
electrice, ramura de masini si echipamente si cea a cauciucului si maselor plastice.
Acumularea de capital a inceput sa se amplifice gradual incepand din 2014, astfel
incat la finele anului 2017 acestor domenii le revenea o pondere de circa 15 la suta
din investitiile brute totale. Parcursul este legat de ameliorarea contextului

extern (cresterea economicd medie a zonei euro in perioada 2014-2017 s-a plasat
la 2 la suta pe an, fata de 0,6 la suta in perioada 2010-2013), avand in vedere
orientarea catre exporturi a acestor activitati.

Acumularea de capital in alte domenii industriale a fost in general mai temperata
in ultimii ani (in contextul unor rate®® mai degraba reduse ale investitiilor) sau cu
impact mai restrans la nivel agregat. Astfel, in sectorul chimic, ulterior unui elan
investitional in 2014-2015, sustinut de operatiunile de retehnologizare derulate de
un important operator, demersurile in aceasta directie s-au estompat, inclusiv pe
fondul absentei unui imbold din partea evolutiei cotatiilor la nivel international.
Influenta celui din urma factor pare a se fi extins si in cazul sectorului extractiv,
reducerea apetitului investitional incepand cu anul 2015 avand loc odata cu

20 Rata investitiilor este definita raportand valoarea investitiilor la valoarea initiala a capitalului.
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declinul cotatiei Brent, in timp ce in cazul sectorului de productie si furnizare
a energiei electrice deteriorarea acumularii de capital fix a inceput chiar mai
devreme, in contextul modificarilor legislative operate in domeniu.

Dincolo de aceste influente, este surprinzatoare lipsa de efervescenta a investitiilor
in unele ramuri industriale care ar trebui sa fie mai senzitive la redresarea conditiilor
de cerere si la imbunatatirea increderii in economie. Un exemplu important este
reprezentat de industria alimentara, care cumuleaza circa 10 la suta din productia
industrialad a Romaniei. In pofida spatiului creat de stimulii fiscali semnificativi
(inclusiv mdsura adresata direct segmentului, de extindere a cotei reduse a TVA
pentru toate alimentele din luna iunie 2015), aceasta a inregistrat un avans modest
al ratei investitiilor (de 1-2 puncte procentuale), pana la circa 5 la suta in medie pe an
in perioada 2016-2017 in cazul investitiilor brute, respectiv 1,4 la suta in cazul celor
nete. Situatia contrasteaza cu cea din comertul cu amanuntul, activitate caracterizata
in maniera similara de conditii favorabile de cerere, unde rata investitiilor brute
aproape s-a triplat, de la 4 la suta in anul 2014 la 11 la sutd in anul 2017 (in timp ce
rata investitiilor nete s-a majorat gradual de la 3 la sutd in 2014 pana la 7 la suta

in anul 2017). De altfel, intregul sector comercial®' a ajuns sa cumuleze in anul
2017 aproximativ 16 la sutd din investitiile autohtone. Explicarea acestor diferente
presupune implicit investigarea altor potentiali determinanti ai investitiilor, demers
a carui concretizare se bazeaza pe realizarea unor estimari econometrice folosind
date la nivel de firma.

Factori de influentad a investitiilor: analiza microeconomica
Consideratii teoretice

Fara indoiala, evolutia investitiilor unui operator economic depinde si de pozitia

sa financiara - este posibil ca oportunitétile de a investi sa apara, dar firma sa nu le
poata urma pentru ca nu dispune de resurse interne, iar accesul la finantare externa
sa fie ingradit, eventual de datoriile acumulate anterior. Bineinteles, este posibil

ca acestea din urma sa fi avut un rol benefic la momentul contractarii lor, facand
chiar posibila derularea unor investitii. Totusi, in prezent, ele se transforma intr-un
factor restrictiv, oglindindu-se intr-o diminuare a disponibilitatilor interne, prin
cheltuielile cu dobanzile, precum si intr-o reducere a capacitatii firmei de a atrage
noi imprumuturi, pe seama cresterii costurilor de finantare ca urmare a asocierii
unui risc mai ridicat de nerambursare. Cu toate ca ar fi plauzibil ca indatorarea sa
reprezinte intr-adevdr o constrangere numai in cazul unor niveluri mai ridicate??,
Gebauer et al. (2017) pun in evidenta faptul ca, in perioada postcriza, un avans

al indatordrii a avut un efect inhibitor asupra investitiilor nu doar atunci cand
efectul de levier a fost excesiv, ci si pentru valori mai mici (chiar dacd amplitudinea
influentei este diminuata). in acelasi timp, mentinerea mai indelungata a efectului
de levier la un nivel mai redus creeaza spatiul financiar care permite amplificarea
ulterioara a cheltuielilor de capital ale firmei (Ferrando et al., 2014). Unele studii
(de exemplu Beck et al., 2005 sau Ferrando si Mulier, 2015) au rafinat suplimentar

Diviziunile CAEN 45 (comert auto), 46 (comert cu ridicata) si 47 (comert cu amanuntul).

Unele lucrari de specialitate au evidentiat faptul cd, pe langa nivelul indatorarii, si structura acesteia conteaza — de exemplu,
Kalemli-Ozcan et al. (2018) observé, in context postcriza, un impact negativ al ponderii datoriilor pe termen scurt asupra
investitiilor — dar si caracteristicile bancii cu care firma este in legatura.
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Grafic C. Distributia firmelor in functie
de regimul investitional*

% din total firme

2. Evolutii ale activitatii economice

dezbaterea referitoare la efectele constrangerilor financiare cu ajutorul unor
sondaje care ofera informatii mai detaliate cu privire la relatia dintre firme si

banci. Astfel, pot fi observate diferite forme de manifestare a accesului deficitar la
finantare din surse externe: cereri de creditare respinse, acordarea unor sume mai
mici decat cele solicitate sau chiar asa-numitii,,debitori descurajati” (discouraged
borrowers) - firme care, cu toate ca au nevoie de un imprumut, nici macar nu
intreprind demersuri pentru contractarea acestuia, deoarece considera ca solicitarea
le va fi oricum respinsa. in unele cazuri, aceste frictiuni pot determina o reorientare
catre creditul comercial (Petersen si Rajan, 1997; Casey si O'Toole, 2014).

O situatie financiara favorabila, dublata de conditii propice din perspectiva cererii,
poate fi insa insuficientd pentru demararea unei investitii, daca firma actioneaza
intr-un cadru guvernat de incertitudini sporite cu privire la evolutiile viitoare (Fuss
si Vermeulen, 2004; Bloom, 2009); ajustarea cu o prima de risc mai mare a estimarilor
pentru veniturile generate de proiect poate impinge valoarea sa actualizata neta,
element decisiv in evaluarea unei investitii, in teritoriul negativ. De asemenea,
varsta firmelor sau dimensiunea lor (evaluata de obicei in functie de numarul
salariatilor) apar frecvent in literatura de specialitate printre potentialii determinanti
ai comportamentului investitional.

Exercitiu empiric

In cadrul prezentei analize, modelarea legaturii
dintre investitii si factorii lor de influenta are in
vedere faptul ca acumularea de capital este in sine
un proces cu o derulare foarte neuniforma. Practic,
investitiile firmelor sunt adesea caracterizate de
perioade cu variatii modeste, urmate pe alocuri de

..................................... salturi importante (investment spikes), aspect preluat

mai rar in modelele teoretice macroeconomice, in
cadrul carora traiectoriile sunt mai putin volatile si
mai persistente (ca urmare, traiectoria raspunsului

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 investitiilor la un soc are o forma de cocoasa).

--------- dezinvestire

De altfel, studii derulate pe baza unor date la

pasivitate investitionald nivel microeconomic au relevat faptul ca evolutia

--------- realizarea investitiilor

*) investitii nete

Sursa: MFP, calcule BNR

investitiilor pe ansamblul intregii economii poate

fi explicata suficient de fidel cu ajutorul frecventei
cu care apar salturile acumularii de capital (Nilsen

si Schiantarelli, 2003; Gourio si Kashyap, 2007). In
acest context, este indicata utilizarea unor metode econometrice care evalueaza
probabilitatea de aparitie a acestor salturi (Grazzi et al., 2016). Pornind de la aceste
consideratii, informatiile cu privire la variatia stocului de imobilizari corporale ale
firmelor de pe plan local au fost prelucrate in sensul construirii unei variabile discrete
cu trei valori posibile, semnaland tot atatea regimuri (stari) ale acumuldrii de capital:
dezinvestire, pasivitate investitionala si, respectiv, realizarea de investitii* (Grafic C).

Pentru construirea variabilei discrete, variatia stocului de imobilizéri corporale a fost comparata cu nivelul de +5 la sutd, selectarea
unui prag de amplitudine mai redusa putand conduce la interpretarea unor operatiuni regulate de mentenanta drept investitii.
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Mai departe, aceasta variabild a fost utilizata in cadrul unui model de tip ordered
probit, care permite evaluarea factorilor ce conduc la migrarea unei firme de la o
stare la alta. Generic, modelul poate fi scris astfel:

AK;:]'I = ,BX,:,LL ar GZl-_t + d)Qj,t + aj + 4+ €Eit

Variabila latentd AK;; . reprezinta investitiile firmei i, din sectorul j, la momentul ¢,
reflectand regimul sau investitional (respectiv dezinvestire, pasivitate investitionald
sau realizarea de investitii), dupa cum a fost descris anterior.

Vectorul X; ; cuprinde caracteristici ale operatorilor economici precum varsta si
dimensiunea (au fost definite 4 clase de firme in functie de numarul de angajati,
operandu-se cu limite de 10, 50 si, respectiv, 250 de salariati). De asemenea, printre
variabilele explicative figureaza si relevanta exporturilor (diferentiindu-se intre
firme care nu exportd, exportatori pentru care raportul dintre vanzarile externe si
cifra de afaceri este mai mic decét o treime, cuprins intre o treime si doua treimi,
respectiv mai mare decat doua treimi), fiind plauzibil ca expunerea la oportunitati
externe sa afecteze politica investitionald. De asemenea, in estimare se tine seama
si de tipul operatorului dupa forma de proprietate, in majoritatea cazurilor fiind
vorba de societati cu rdspundere limitata sau pe actiuni.

Vectorul Z; ; grupeaza indicatori ai pozitiei financiare a operatorului economic -
Jevierul” firmei (calculat ca raport intre datoriile totale si activele totale), dinamica
cifrei de afaceri, rata rentabilitatii (profitul brut raportat la cifra de afaceri), dar si
dinamica costurilor cu forta de munca, intrucat o crestere a acestora (sau, in general,
a cheltuielilor operationale) poate actiona asupra planurilor de eficientizare a
activitatii si, implicit, asupra investitiilor cu acest scop.

Vectorul Q; . cuprinde trei variabile evaluate la nivel sectorial (de diviziune CAEN),
mai precis: (i) asteptarile privind evolutiile in urmatoarele 3 luni, potrivit Sondajului
CE-DG ECFIN realizat in randul operatorilor economici?, (ii) o mdsura a incertitudinii,
calculata pe baza volatilitatii actiunilor firmelor listate la Bursa de Valori Bucuresti

(s-a pornit de la variatiile zilnice ale preturilor actiunilor, valoarea la nivel de sector si
an fiind calculata ca medie aritmetica a deviatiei standard lunare pentru toate firmele
care opereazad intr-un sector?), respectiv (iii) stocul de investitii strdine directe, a caror
extindere poate genera un avans al investitiilor, variabila preluand eventualele efecte
de contagiune (spillovers) aparute ca urmare a prezentei firmelor cu capital strain.

In sfarsit, a; reprezinta efecte fixe specifice fiecarui sector, rolul acestora fiind de a
prelua socurile specifice domeniului de activitate, ¢, sunt efecte fixe asociate fiecarui
an din esantionul de estimare, iar €; ; este termenul neobservabil (de eroare), a carui
varianta poate sa difere intre firme.

In sondaj sunt incluse firmele care activeazi in industria prelucratoare, constructii, comert cu amanuntul si servicii, fiind
utilizati indicatorii care se referd la evolutia productiei, a comenzilor si, respectiv, a cererii (in ultimele doud cazuri). Valorile
pentru celelalte sectoare au fost aproximate utilizand media ce corespunde activitatilor conexe.

in cazul sectoarelor fara firme listate au fost utilizate valori determinate in functie de cele corespunzitoare domeniilor
conexe. Esantionul este format din 376 de firme, fiind excluse cele care nu au sediu social in Romania. Sursa datelor este
Bursa de Valori Bucuresti, informatiile fiind preluate din aplicatia Bloomberg.
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Indicatorii la nivel microeconomic au drept sursa Ministerul Finantelor Publice,
Registrul Comertului (date referitoare la anul de infiintare a firmei) si INS (date
referitoare la fluxurile comerciale externe)?®. Esantionul cuprinde operatori economici
cu capital majoritar privat, fiind excluse firmele care activeaza in sectorul minier,
cel energetic (in ambele cazuri stocul de capital prezinta variatii ample ce nu pot

fi explicate prin prisma variabilelor incluse in model) si cel financiar (intermedieri
financiare si asigurdri). Pentru a identifica regimurile de investire au fost pastrate
doar firmele cu cel putin trei ani consecutivi de raportari. De asemenea, au fost
eliminate valorile extreme (2 la suta din observatiile radmase), localizate simetric in
cozile distributiei fiecarei variabile la nivel de sector si an.

Toate aceste ajustari au potentialul de a distorsiona reprezentativitatea rezultatelor
estimarii, alaturi de caracterul in general neomogen al corectitudinii raportarilor
(firmele mai mari tind sa aiba raportari mai exacte, in timp ce, pentru firmele mici,
frecventa relativa a greselilor de raportare este mai ridicata). Combaterea acestei
probleme a implicat reponderarea corespunzatoare a variabilelor definite la nivel
de firma, pe baza comparatiei dintre esantionul utilizat si informatiile din ancheta
structurala anuala realizata de INS in randul firmelor.

Dupa cum era de asteptat, rezultatele estimarii (Tabel A) evidentiaza importanta
anticipatiilor companiilor privind evolutia cererii in demararea procesului
investitional — daca o firma prevede conditii mai favorabile in urmatoarea perioada,
probabilitatea acesteia de a se plasa in regimul de acumulare a capitalului se
majoreaza cu 4,3 puncte procentuale in cazul investitiilor brute (2,5 puncte
procentuale pentru cele nete). in schimb, o crestere a incertitudinii din economie
estompeaza avantul investitiilor, intervenind neliniaritati relevante in functie

de dimensiunea si varsta firmei — un mediu economic mai volatil afecteaza cu
precddere firmele mici si medii, acestea avand o probabilitate mai mare cu circa
0,5 puncte procentuale de a trece in regimuri inferioare de investitii, la 0 majorare
cu o deviatie standard a volatilitatii sectoriale (Grafic D). in cazul firmelor de
dimensiuni mari, efectul incertitudinii este mai restrans, o posibila explicatie fiind
data de faptul ca acestea au capacitatea de a formula anticipatii mai precise in
pofida unei plaje ample de variatie a asteptarilor. Totodatd, un efect limitat al
volatilitatii se distinge si pentru microfirme. In acelasi timp, investitiile firmelor
tinere par mai expuse la amplificarea incertitudinii, in timp ce pentru operatorii
cu cel putin 13 ani de activitate efectul are chiar semn contrar — probabil, acestia,
ca urmare a experientei acumulate, sunt mai capabili sa fructifice oportunitatile
de investitii aparute intr-un mediu incert.

Datele utilizate in estimare acopera perioada 2005-2017.
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Tabel A. Rezultatele estimarilor

Investitii brute Investitii nete
Efecte marginale Efecte marginale
Coeficienti Pasivitate Realizarea = Coeficienti Pasivitate Realizarea

Dezinvestire Dezinvestire

investitionald = investitiilor investitionald = investitiilor
-0,0197*** 0,0033*** 0,0026*** -0,0059***  -0,0057*** 0,0010%** -0,0001***  -0,0009***

Varsta firmei
ariatime (000033) |~ (0,00003)  (000003)  (0,00006)  (000038) ~ (0,00007)  (000001)  (0,00006)

Varsta firmei x 0,1222%* 0,0060***
Incertitudine (0,00968) (0,00067)
Varsta firmei x 0,0005%** 0,0008***
Levier (0,00005) (0,00008)
) . 0,3311*** -0,0613%** -0,0618%** 0,1231%** 0,4226*** -0,1548%*** 0,0141*** 0,1407***
Firme mici

(0,00603) (0,0005) (0,00065) (0,00111) (0,00592) (0,0011) (0,00009) (0,00105)
0,5494*** -0,001 4% -0,1223% 0,2137%%* 0,5997*** -0,2255%** 0,0134%x 0,2127%

Firme medi (001401)  (000099)  (0,00243)  (000339)  (001260)  (0,00296)  (0,00016)  (0,00307)
Firme mari 0,7608*** -0,1078%** -0,1724%* 0,2801%*** 0,6923*** -0,2636%%* 0,0109*** 0,2527***
(0,03363) (0,00182) (0,00643) (0,00822) (0,02889) (0,00718) (0,00062) (0,00779)
Firme mici x -0,0202** -0,0604***
Incertitudine (0,01001) (0,00976)
Firme medii x -0,0021 -0,0518***
Incertitudine (0,01962) (0,01764)
Firme mari x -0,0825* -0,0339
Incertitudine (0,04388) (0,03604)
Firme mici X Levier 002187 00117
(0,00239) (0,00266)
: . ) -0,0929%** -0,0764***
Firme medii x Levier
(0,01237) (0,01164)
Firme mari X Levier 00883 00627
(0,02808) (0,02684)
Levier -0,0148*** 0,0038*** 0,00371*** -0,0069*** -0,0257*** 0,0094*** -0,0012%** -0,0082***
(0,00119) (0,00021) (0,00018) (0,00039) (0,00117) (0,00034) (0,00004) (0,0003)
Incertitudine -0,0813%** 0,0034%** 0,0027%%* -0,0062%** -0,0497%** 0,0037* -0,0005% -0,0032%
(0,00781) (0,00102) (0,00082) (0,00185) (0,00860) (0,00209) (0,00026) (0,00183)
Investitii straine 0,0106*** -0,0022%** -0,0018*** 0,0040*** 0,0187*** -0,0074*** 0,0009*** 0,0064***
directe (0,00200) (0,00042) (0,00034) (0,00075) (0,00218) (0,00086) (0,0001) (0,00075)
Asteptérile privind 0,1149%** -0,0240%** -0,0192%** 0,0432%%* 0,0726*** -0,0286*** 0,0035%** 0,025%**
cererea (0,01308) (0,00272) (0,0022) (0,00493) (0,01344) (0,00529) (0,00065) (0,00464)
Intensitate mica 0,0461*** -0,0094%** -0,0081*** 0,0175%** 0,0875*** -0,0346%** 0,0038*** 0,0308***
a exporturilor (0,00651) (0,00129) (0,00119) (0,00248) (0,00580) (0,00231) (0,00022) (0,00208)
Intensitate medie 00118 -0,0025 -0,0020 0,0045 0,0375%* -0,0148%** 0,0018*** 0,0137%**
a exporturilor (0,01440) (0,00297) (0,00246) (0,00544) (0,01286) (0,00509) (0,00057) (0,00452)
Intensitate mare 0,0624*** -0,0126%** -0,01771%%* 0,0237*** 0,0522%** -0,0206%** 0,0024%** 0,0182***
a exporturilor (0,00976) (0,0019) (0,00184) (0,00374) (0,00908) (0,0036) (0,00039) (0,00321)
A Costuri cu forta 0,0349%** -0,0073*** -0,0058*** 0,0137%** 0,0264*** -0,0104*** 0,0013%** 0,00971%**
de munca (0,00084) (0,00018) (0,00014) (0,00032) (0,00075) (0,0003) (0,00004) (0,00026)
. . 0,0603*** -0,0126%** -0,01071%** 0,0227%** 0,0586*** -0,0231*** 0,0028*** 0,0202***
A Cifra de afaceri
(0,00074) (0,00015) (0,00013) (0,00028) (0,00070) (0,00028) (0,00004) (0,00024)
. ) . 0,0004 -0,0001 0,0000 0,0001 0,0002 -0,0001 0,0000 0,0001
Rentabilitate interna
(0,00031) (0,00006) (0,00005) (0,00012) (0,00029) (0,00011) (0,00001) (0,0001)
Constanta 1 118197 vzt
(0,03886) (0,03651)
0,2975%** 0,5069***
Constanta 2
(0,03885) (0,03651)
Observatii 1890 592 1784632
Pseudo R? 0,0292 0,0309

Nota: Cu exceptia variabilelor indicator, toate celelalte au fost introduse in model cu un lag, pentru a evita probleme de endogenitate.
In paranteze sunt raportate erorile standard robuste.

**%) p<0,01; **) p<0,05; *) p<0,1
Sursa: MFP, ONRC, INS, BVB, CE-DG ECFIN, calcule si estimari BNR
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Grafic D. Senzitivitatea la incertitudine a probabilitatii de a investi,

in functie de dimensiunea si varsta firmei

ut1o |
075 [r——— m firme medii
H+oo0 firme mici
U+050 I

£ n+0250 _—

£ p-0250 _—
u-050 I
u-0,750 ]
u-1o |

-0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4
A probabilitate, pp

* efect nesemnificativ statistic

s
- 13

| o

- ) £

3

— 7 E

E

I 5 =
I 3
I 1
-2,5 -2 -1,5 -1 -0,5 0 0,5 1

A probabilitate, pp

Notd: W reprezintd media volatilitatii anualizate din 2017, iar o este media istoricé (2005-2017) a deviatiei standard.
Senzitivitatile se bazeaza pe estimarile care utilizeaza date de investitii nete. In cazul microfirmelor si al firmelor mari,

influenta incertitudinii este neglijabila.

Sursa: MFP, ONRC, INS, BVB, CE-DG ECFIN, calcule si estimari BNR

Grafic E. Senzitivitatea la levier a probabilitatii
de a investi, in functie de dimensiunea firmei
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Sursa: MFP, ONRC, INS, BVB, CE-DG ECFIN, calcule si estimari BNR

In consonanta cu rezultatele din literatura

de specialitate, estimarile releva un impact
semnificativ al datoriilor asupra deciziei de a realiza
investitii — o majorare cu un punct procentual a
levierului diminueaza probabilitatea firmei de a

se situa in regimul de realizare a investitiilor cu
circa 0,7 puncte procentuale in cazul investitiilor
brute si cu 0,8 puncte procentuale al celor nete.
Totodata, datoriile afecteaza in mod diferit

firmele (Grafic E), cele medii si mari fiind mai
vulnerabile in cazul unei majorari a acestora.
Astfel, presupunand o crestere a levierului cu 20 de
puncte procentuale, probabilitatea ca o firma mare
sd ramana in regimul de realizare a investitiilor
este cu 0,6 puncte procentuale mai mica, fata

de o scadere cu doar 0,1 puncte procentuale

in cazul microintreprinderilor, posibil pentru ca
acestea tind sa-si suplimenteze fondurile necesare
pentru investitii din surse informale. Din aceasta

perspectiva, contextul pare a se fi ameliorat in perioada postcriza (Grafic F) —in
2017 mediana levierului este cu circa 18 puncte procentuale mai mica fata de
valoarea corespunzatoare a anului 2008, remarcandu-se totusi o intensificare a

eterogenitatii la nivelul firmelor.

Estimarile indica in acelasi timp ca, odata cu inaintarea in varsta a firmelor,
activitatea investitionala se diminueaza — majorarea cu un an a varstei micsoreaza
probabilitatea de a investi cu circa 0,6 puncte procentuale pentru acumularile
brute de capital si cu 0,1 puncte procentuale in cazul celor nete. Totodata, sansa de
a realiza investitii (nete) se extinde in functie de dimensiunea firmei (cele mari au o

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic F. Distributia levierului probabilitate cu circa 25 puncte procentuale mai
procente ridicata comparativ cu firmele micro), iar angajarea
in operatiuni comerciale cu exteriorul favorizeaza
acumularile de capital (probabilitate in medie cu
circa 2 puncte procentuale mai mare).
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200
Demersul empiric confirma si relevanta investitiilor

150 straine directe (ISD) pentru investitiile la nivel de
sector. De pilda, discrepanta dintre acumularile

100 de capital ale industriei alimentare si cele ale
comertului cu amanuntul apare in contextul
%0 unor volume superioare de ISD in cel din urma
. sector, astfel incat, in anul 2017, ponderea

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 stocului lor in stocul brut de capital era de circa
Notd: In grafic sunt reprezentate decilele distributiei firmelor 42 la sutd InAretall’ fata de 23 la suté in industria
in functie de levierul acestora (pentru sectoarele alimentara. In acest sens, tendinta fireascd, pana
utilizate in estimare); linia rosie reprezintd mediana. . . -~ I
la un punct, ca o situatie favorabila a cererii sa
atraga capital strdin mai degraba catre sectoare
nontradable, precum cel de retail, neconcurate din

exterior, ceea ce amplifica beneficiile asociate conjuncturii respective, s-a suprapus

Sursa: MFP, calcule BNR

capacitati de productie pe plan local. Chiar daca productia alimentara s-a aflat pe
radarul investitorilor straini in ultimii ani, multi dintre acestia au preferat sa capteze
beneficiile care au decurs din avansul de cerere doar prin exporturi catre economia
autohtona.

Pozitia competitiva slabita a industriei alimentare, oglindita in eroziunea cotei
producatorilor locali pe piata interna, s-a repercutat si asupra situatiei financiare a
companiilor romanesti de profil, ale caror venituri s-au extins mai lent comparativ
cu cele ale comerciantilor, oferind o coordonata suplimentara pentru explicarea
evolutiei mai temperate a acumularii de capital in ramura industriald amintita.

Rezultatele exercitiului empiric oferd totodata posibilitatea conturarii unei perspective
asupra motivelor care explica diferenta dintre performanta Romaniei si cea a celorlalte
economii emergente din regiune pe filiera formarii brute de capital fix, avand drept
reper in analiza® factorii de influenta identificati cu prilejul estimérii econometrice.
Astfel, investitiile autohtone nu par a fi dezavantajate de profitabilitatea firmelor, care
este comparabild, in linii mari, cu cea specifica celorlalte state din grupul urmarit.

De exemplu, in 2015 profitabilitatea raportata la valoarea activelor era de aproape

8 la sutd in Romania (valoare corespunzatoare medianei distributiei), in timp ce in
Ungaria, Cehia si Polonia aceasta era usor mai redusa (dupd ce, in anul precedent,
Cehia si Ungaria au avut rate de profitabilitate superioare). in schimb, dimensiunea

Indusé de trendul ascendent al costurilor unitare cu forta de munca, lipsa imbunatatirilor la nivelul infrastructurii, penuria

personalului cu calificare adecvata etc. - pentru detalii se poate consulta Caseta,Surse ale deficitului comercial cu produse
alimentare” din Raportul asupra inflatiei, editia din februarie 2018.

28 Analiza utilizeaza baza de date realizats in cadrul retelei de cercetare a competitivitatii CompNet (6-th vintage). Pentru a

putea include in discutie toate cele patru state, au fost luate in considerare informatiile referitoare la firme cu peste 20 de
salariati, datele acoperind cel mult anul 2015. Comparatia care se refera la ISD are drept sursa Eurostat.
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firmelor (in functie de personal) pare a avantaja usor investitiile din Cehia si din
Polonia - in 2015, firma plasatd la mediana distributiei pe baza numarului de salariati
avea 42 de angajati in Cehia si 44 in Polonia, fata de 38 de angajati in Romania,
respectiv 37 in Ungaria (diferentele amplificandu-se pentru decile superioare),

fiind mai probabil ca firmele mai mari sa se angreneze intr-un proces investitional.
Economia autohtona este pozitionata mai putin favorabil si din perspectiva indatorarii
firmelor, care, in pofida tendintei descrescatoare observate, se plaseaza in general
peste valorile din celelalte trei state (ceea ce sugereaza in acelasi timp un nivel prea
redus al capitalului propriu), dar si din perspectiva investitiilor strdine directe, Cehia,
Polonia sau Ungaria profilandu-se drept destinatii mai atractive.

Concluzii

Redresarea conditiilor de cerere incepand din anul 2014 a adus cu sine o
imbunatatire din perspectiva investitiilor, acestea continuand sa se plaseze totusi
sub nivelul anului 2008. Printre sectoarele cu un parcurs favorabil al activitatii
investitionale s-au numarat cele asociate constructiilor, segmentul agricol, ramurile
industriale cu evolutii notabile pe tot parcursul perioadei precriza (in spets,
productia auto si ramurile conexe), dar si sectorul comercial, in timp ce alte domenii
au inregistrat performante mai putin convingatoare, un exemplu notabil fiind cel

al industriei alimentare.

Estimarile empirice au relevat influenta pozitiva pe care fluxurile de investitii straine
directe si asteptarile privind cererea o au asupra acumularii de capital, evidentiind in
acelasi timp rolul inhibitor ce revine incertitudinii, care afecteaza mai ales firmele mici
si medii. De asemenea, o probabilitate mai ridicata de a demara proiecte investitionale
corespunde operatorilor economici cu o situatie financiara mai buna, nivelul indatorarii
avand un rol inhibitor, mai ales in cazul firmelor de talie medie si mare.

Diferentele in planul activitatii investitionale dintre sectorul alimentar si cel comercial,
ambele beneficiare ale unui context favorabil al cererii in ultimii ani, ilustreaza in
ultimad instanta efectul pozitiei competitive precare a primului domeniu amintit.
Eroziunea competitivitatii a actionat in defavoarea prezentei investitorilor straini

si a unei accelerari mai ferme a dinamicii veniturilor, reflectate mai departe intr-o
activitate investitionala mai putin alerta decat ar fi fost de asteptat, care nu ofera
fundamente solide pentru o redresare a sectorului in perioada urmatoare.

Pozitionarea in general mai dezavantajoasa a economiei romanesti comparativ cu
cele ale altor state emergente din regiune in domenii precum atragerea de investitii
strdine directe sau nivelul capitalului propriu in raport cu datoriile (determinanti

ai acumularii de capital identificati in cadrul exercitiului empiric) contribuie la
explicarea performantei sub asteptdri a investitiilor autohtone in ultimii zece ani.
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Evolutii pe piata muncii®®

in trimestrul 11l 2018, efectivul salariatilor din economie s-a situat la cel mai ridicat
nivel de dupa anul 2000, insa avansul in termeni anuali a continuat sa isi piarda din

Grafic 2.9. Efectivul salariatilor din economie
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Sursa: INS, calcule BNR
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intensitate pentru al saptelea trimestru consecutiv
(panala 1,6 la sutd), tendinta fiind confirmata si de
datele disponibile pentru octombrie-noiembrie.
Temperarea a fost imprimata atat de sectorul
bugetar (vizibila in special in domeniul sanatatii, in
contextul aplicarii legii care prevede pentru anul
2018 regula de a ocupa 1 post la 2 locuri de munca
vacante), cat si de mediul privat, unde restrangerea
schemelor de personal a fost mai pregnanta in
industria auto, cel mai probabil in asociere cu
derularea procesului de automatizare (Grafic 2.9).

In plus, oferta excedentara de forta de munca si-a
pastrat tendinta de comprimare, rata somajului
inregistrat si cea BIM ajungand pana la cele mai
reduse valori ale ultimilor 15 ani (3,3 la sut3,
respectiv 3,9 la sutd in noiembrie 2018). Totodata,
cererea de forta de munca a marcat o usoard
reaccelerare, un impuls venind din partea locurilor

Analiza pe baza datelor ajustate sezonier, avand ca surse principale INS, Eurostat si ANOFM.
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Grafic 2.10. Deficitul de personal
si locurile de munca vacante*
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Grafic 2.11. Castigul salarial nominal brut*
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de munca vacante disponibile in sectorul IT,
constructii, precum si in administratia publica.
Astfel, climatul tensionat, dominat de emigratie
ridicata si de necorelare a pregatirii fortei de
munca disponibile cu cerintele angajatorilor, care
a caracterizat piata muncii incepand din anul 2016,
s-a accentuat. Aceste coordonate ale procesului
de recrutare sunt ilustrate si prin ponderea tot
mai ridicata a companiilor din mediul privat care
considera deficitul de candidati drept unul dintre
factorii importanti care le limiteaza activitatea,
conform Sondajului CE-DG ECFIN (Grafic 2.10).

Pentru finalul anului 2018 si primul trimestru din
2019, atat studiul Manpower, cat si Sondajul

CE-DG ECFIN estimeaza o crestere moderata a
angajdrilor, insa in atenuare comparativ cu perioada
anterioara. La nivel sectorial, ambele surse confirma
aceastd tendinta pentru industria prelucratoare.
Totusi, firmele analizate in studiul Manpower
considera ca o temperare a recrutdrilor va avea loc
si in constructii, in timp ce Sondajul CE-DG ECFIN
nominalizeaza in plus serviciile.

Castigul salarial mediu brut a continuat sa creasca
intr-un ritm inca Tnalt atat in trimestrul Ill, cat si

in perioada octombrie-noiembrie 2018 (circa

36 la suta in termeni anuali*®). Usoara incetinire fata
de trimestrul Il a avut la baza, in esent3, iesirea din
calculul ratei anuale a majorarilor salariale acordate
personalului din administratia publica in iulie
2017.Valoarea ridicata a dinamicii anuale reflects,
dincolo de transferul contributiilor sociale datorate
de angajatori in sarcina angajatilor, dificultatile
companiilor in atragerea candidatilor, in contextul
acutizarii deficitului de fortd de munca (Grafic 2.11).
Este de asteptat ca un ritm alert sa se mentina si

in perioada urmatoare, avand in vedere cresterea

salariului minim pe economie implementata la 1 ianuarie 2019 - diferentiata pe

domenii de activitate, dar si pe niveluri de instruire —, precum si majordrile prevazute in
legea salarizarii unitare aplicabila in sistemul bugetar.
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Aproximativ 13 la sutd daca este exclus efectul modificarilor fiscale de la inceputul anului 2018.
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2. Preturile de import si preturile de productie

pentru piata interna

Depasirea pragului de 85 dolari SUA/baril de cdtre pretul petrolului Brent la
inceputul lunii octombrie 2018 si miscarea ascendenta a cotatiilor energiei
electrice pe piata en gros internd au condus la inregistrarea celui mai amplu
avans in termeni anuali al preturilor productiei industriale pentru piata
interna din ultimii sase ani (6,4 la suta in perioada octombrie-noiembrie).
Pentru bunurile de consum nu s-au consemnat modificari, dinamica anuala

a preturilor de productie stabilizandu-se in jurul a 2,1 la suta de la debutul
trimestrului I 2018, in contextul unor presiuni limitate din partea costurilor
cu materiile prime agroalimentare.

2.1. Preturile de import

Tendinta puternic ascendenta pe care s-au pozitionat preturile materiilor prime
energetice incepand cu a doua jumatate a anului 2017 s-a intrerupt, anul 2018

Grafic 2.12. Evolutia cotatiilor internationale

ale materiilor prime

variatie anuala (%)
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produse agroalimentare
metale
produse energetice

Sursa: BM, FAO, calcule BNR

terminandu-se cu corectii de amploare (Grafic 2.12).
Astfel, dupa ce in prima decadd a lunii octombrie

2018 cotatia Brent a atins maximul ultimilor patru ani
(86,3 dolari SUA/baril), pe fondul anticipatiilor din piata
cu privire la efectele intrarii in vigoare a sanctiunilor
comerciale impotriva Iranului, pretul petrolului a
inregistrat o scadere substantiald, imprimata de
materializarea unei oferte semnificative din partea
principalilor producatori mondiali (Rusia, SUA si Arabia
Sauditd), dar si de unele indicii nefavorabile vizand
evolutia cererii globale. O nouad intelegere OPEC+
(care prevede reducerea ofertei cu 1,2 milioane barili/
zi) a fost incheiata la inceputul lunii decembrie, insa
ecoul acestei masuri asupra parcursului cotatiei
Brent a ramas, pana la sfarsitul anului, destul de
limitat. In acest context, dinamica anuala a preturilor
materiilor prime energetice a decelerat puternic
panala 11,5 la sutd in trimestrul IV 2018 (-30 puncte
procentuale fata de intervalul anterior).

Totodata, semnalele de temperare a productiei industriale in China si in unele economii

avansate, precum si incertitudinea asociata configuratiei relatiilor comerciale
internationale, au condus la adancirea contractiei preturilor metalelor in perioada
octombrie-decembrie 2018 (pana la -7 la suta, variatie anuald). Scaderi fata de anul

precedent au continuat sa consemneze si cotatiile materiilor prime agroalimentare
(-6,7 la suta in ultimele trei luni ale anului 2018), presiuni ascendente mentindndu-se
doar pe segmentul cerealelor, sub influenta unei productii globale mai reduse, dar si

a anticipatiilor cu privire la cererea mondialg, alimentate de extinderea utilizarii acestora
si pe plan industrial. In cazul produselor din carne, oferta robusta la nivel international a
determinat miscari descendente ale cotatiilor; si pe segmentul carnii de porc s-au
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inregistrat scaderi ale preturilor in perioada analizatd, insa este posibil ca inceputul anului
2019 sa fie marcat de majorari, date fiind asteptarile privind reducerea productiei de profil,
in special in China, in contextul diminudrii efectivelor din ratiuni de securitate alimentara.

Indicele anual al valorii unitare a importurilor®! s-a accelerat in trimestrul 11 2018

panad la 103,9 la suta, reflectand in bund masura evolutia preturilor materiilor prime
energetice, dar si aprecierea dolarului SUA in raport cu euro. Astfel, contributii importante
au avut produsele minerale (+9 puncte procentuale, pana la 129 la suta), cele chimice
(+9,5 puncte procentuale, pana la 105,7 la sutd), si, intr-o proportie mai moderats,
materialele plastice si cauciucul; spre finele anului, insa, este probabild o inversare a
acestei tendinte, date fiind miscarile recente ale cotatiilor bunurilor energetice pe pietele
internationale. in schimb, IVU aferent metalelor comune si-a continuat decelerarea in
trimestrul 1l 2018, traiectorie anticipatd a se mentine si in ultimele luni ale anului.

In asociere cu parcursul cotatiilor internationale ale bunurilor agroalimentare, scideri
ale IVU au fost localizate la nivelul produselor din carne, al zaharului si al grasimilor
animale si vegetale, in timp ce fructele, legumele si cerealele au inregistrat majorari.
Pe segmentul bunurilor de consum nealimentare, evolutiile au ramas mixte: cresteri
pentru mijloace de transport, incaltaminte si produse farmaceutice, respectiv
diminuari in cazul articolelor de imbracaminte si al

Grafic 2.13. Preturile productiei industriale celor de igiena.

pentru piata interna

variatie anuala (%)

2.2. Preturile de productie pentru
piata interna

RS asl in intervalul octombrie-noiembrie 2018, dinamica
anuala a preturilor productiei industriale pentru
piata internd a urcat la 6,4 la suta (+0,5 puncte
procentuale fata de media trimestrului lll;

-8 Grafic 2.13). Accelerarea a fost imprimata exclusiv
1 de segmentul bunurilor energetice, sub influenta
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bunuri energetice de avansul sensibil al preturilor de productie
*) oct-nov. aferente sectorului de furnizare a energiei electrice

Sursa: Eurostat
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si termice, care au fost receptive la miscarile
cotatiilor de pe piata en gros internd, factorii
determinanti ai acestei evolutii fiind diminuarea ponderii energiei electrice produse
din surse regenerabile concomitent cu un consum in extindere si, posibil, cu
scumpirea certificatelor de emisii de dioxid de carbon2.

Exprimat in euro.

Spre finele lunii august 2018, pretul unui certificat de emisii de dioxid de carbon la nivel european a depdsit 20 de euro, ulterior
fluctuand in jurul acestui prag (in crestere cu 130 la suta in intervalul analizat fatd de inceputul anului 2018). Aceasta evolutie
afecteaza producatorii termo de energie electrica (de pilda Complexul Energetic Oltenia), care sunt obligati sa achizitioneze
astfel de certificate in functie de cantitatea de energie produsa, fiind probabil sa transfere majorarea costului in pret.
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Tn schimb, la nivelul bunurilor intermediare s-a consemnat o temperare a ratei
anuale de crestere a preturilor, in corelatie cu ajustarile in sens descendent
ale cotatiilor internationale ale metalelor observate in lunile precedente, ca

urmare a deteriorarii increderii investitorilor. Aceste evolutii externe, alaturi de
disiparea tensiunilor din partea cursului de schimb RON/EUR, s-au regasit treptat
si in dinamica preturilor bunurilor de capital (-0,4 puncte procentuale, pana

la 1,4 la suta). Avansul preturilor de productie aferente bunurilor de consum

a ramas moderat, stabilizandu-se in jurul nivelului de 2,1 la suta in perioada
aprilie-noiembrie 2018, in contextul in care presiunile exercitate de costurile cu

Grafic 2.14. Preturile productiei agricole

variatie anuald (%)
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Grafic 2.15. Costurile unitare cu forta de munca
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materiile prime agroalimentare au fost limitate.
Majorari ale cotatiilor au fost in continuare vizibile
doar pe piata cerealelor, date fiind productia
europeana mai scazuta si tendinta preturilor
interne de a se alinia la evolutiile externe

(potrivit datelor Bloomberg, cotatiile graului si
porumbului au atins in trimestrul IV 2018 variatii
anuale de 26 la suta si, respectiv, 13 la suta).

Astfel, dinamica anuala a preturilor productiei
agricole pe piata interna a urcat usor in perioada
octombrie-noiembrie 2018, pana la 9,2 la suta
(+0,4 puncte procentuale fata de trimestrul lll
2018; Grafic 2.14). Parcursul a fost imprimat de
segmentul vegetal, intensificarea scumpirilor fiind
mai pronuntata in cazul graului si al cartofilor;
singura exceptie a venit din partea semintelor de
floarea soarelui, care au continuat sa se ieftineasca.
In schimb, rata anuala a preturilor pentru produsele
de origine animald s-a temperat pana la intrarea

in teritoriul negativ (-0,5 la suta), miscare indusa
de incetinirea ritmului de majorare a preturilor
pentru carnea de bovine si de pasare si pentru
laptele de vaca, respectiv de contractiile aferente
preturilor carnii de porc si oualor.

Costurile unitare cu forta de munca

Similar semestrului | 2018, costurile unitare cu

forta de munca pe ansamblul economiei si-au
pastrat o viteza inalta de crestere in trimestrul [l
2018 (14,6 la suta in termeni anuali, in scadere cu
numai un punct procentual). Majorarile substantiale
ale ULC din ultimii trei ani (de circa 10 la sutd in
medie) au potentialul de a se rasfrange asupra
competitivitatii externe a exporturilor, o corelatie
adecvata pe termen mediu si lung intre remunerare

si productivitate fiind esentiala si pentru consolidarea
stabilitatii preturilor (Grafic 2.15).
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Totodata, costurile salariale unitare® din industrie evidentiaza persistenta presiunilor
din partea costurilor cu forta de munca atat in trimestrul 1, cat si in perioada
octombrie-noiembrie (5,9 la suta, respectiv 5,7 la suta, variatie anuala), observandu-se
si in acest caz o tendintd de usoara atenuare comparativ cu prima jumatate a anului.
Segmentul dominant al industriei, cel prelucrator, a evoluat in aceeasi nota pe
ansamblul perioadei — dinamicd anuala de 5,3 la suta, cu doar 0,2 puncte procentuale
mai jos decat in trimestrul Il. Astfel, corectiile consemnate in industria alimentara,
constructiile metalice sau mijloacele de transport exclusiv cele auto, in asociere cu
amplificarea productiei, au fost neutralizate de deteriorarile din industria usoard si
fabricarea masinilor si echipamentelor. In schimb, echilibrul intre costurile salariale si
productivitate se pastreaza in industria auto si cea conexa a echipamentelor electrice,
activitatea acestor ramuri fiind sustinuta de o cerere externa robusta.

Valorile exclud efectul modificarilor fiscale implementate la inceputul anului 2018.
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Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

In perioada noiembrie 2018 — ianuarie 2019, BNR a mentinut nemodificate
rata dobanzii de politicd monetarad - la nivelul de 2,50 la sutd —, precum

si ratele dobanzilor aferente facilitatii de depozit si celei de creditare (la

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

In sedinta din luna noiembrie, Consiliul de administratie al BNR a adoptat decizia
privind statu-quo-ul ratei dobanzii de politica monetara in conditiile in care rata
anuala a inflatiei si-a reluat scaderea in septembrie®*, iar potrivit noii prognoze pe
termen mediu aceasta urma sa sufere un amplu declin in trimestrul IV (pana la

3,5 la suta in decembrie 2018) si apoi sa coboare, dar sa si ramana pe orizontul
prognozei in jumdtatea superioara a intervalului tintei, pe o traiectorie descendenta
pana in trimestrul Il 2019%. Semnificativa corectie descendenta a traiectoriei ratei
anuale a inflatiei se anticipa a fi antrenata mai cu seama de actiunea factorilor pe
partea ofertei, in principal de efecte de baza asociate cresterilor inregistrate incepand
cu semestrul Il 2017 de toate componentele exogene ale IPC. Si inflatia de baza era
asteptata a-si prelungi tendinta de calmare pe parcursul urmatoarelor luni®**’, dar

sd se reaccelereze incepand cu trimestrul 1 2019%, pe fondul presiunilor inflationiste
conjugate, in crestere progresiva, asteptate sa decurga din pozitia ciclica a economiei
- in conditiile probabilei prelungiri a cresterii deviatiei pozitive a PIB pand in trimestrul |
2019 si ale mentinerii ei ulterioare deasupra valorilor din prognoza precedenta —,
precum si din anticipatiile inflationiste pe termen scurt si din preturile importurilor.

Evolutia probabild a excedentului de cerere agregatd avea ca fundament previziunile
privind o incetinire mai modesta a expansiunii economice in 2018 decat cea anticipata

Rata anuald a inflatiei a coborat in septembrie la 5,03 la sutd, de la 5,06 la suta in august.

Traiectoria actualizatd a ratei anuale prognozate a inflatiei se pozitiona totusi la valori usor deasupra celor previzionate
anterior, ajungand la 2,9 la suta in decembrie 2019 si la 3,1 la suta la finele orizontului proiectiei, fata de nivelurile de
2,7 la suta si respectiv 2,8 la sutd, indicate de prognoza anterioara pentru aceleasi momente de referinta.

In trimestrul 11l 2018, rata anualj a inflatiei CORE2 ajustat s-a redus de la 2,9 la sutd in iunie la 2,8 la sut& in septembrie.
Rata anuala prognozata a inflatiei CORE2 ajustat cobora la 2,5 la suta in decembrie 2018.

Dinamica anuald a CORE2 ajustat era asteptatd sa urce pana la 3,3 la sutd la finele orizontului prognozei (trimestrul 11l 2020).
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anterior, asociata cu o reaccelerare a acesteia sensibil peste ritmul potential in 2019 si
cu revenirea dinamicii ei in linie cu cea potentiala in anul 2020. O asemenea perspectiva
presupunea atenuarea caracterului expansionist al politicii fiscale in 2018, mentinerea
lui neschimbata in 2019 si o atitudine cvasineutra a acesteia in 2020, precum si o
decelerare a dinamicii venitului disponibil real al populatiei. Se asumau, de asemenea,
o diminuare a gradului de relaxare a conditiilor monetare pe orizontul prognozei,

o imbunatatire probabila a absorbtiei fondurilor europene si o crestere economica
inca robusta in zona euro/UE si pe plan global, doar usor incetinita in raport cu
precedenta prognoza. Previziunile privind economia europeana se caracterizau

nsa printr-un grad mai mare de incertitudine, data fiind sporirea riscurilor implicate
de politicile comerciale protectioniste, procesul de iesire a Marii Britanii din UE,
tensiunile politice din unele tari europene, precum si de volatilitatea pietei financiare
internationale. Pe plan intern, incertitudinile si riscurile erau generate, de asemenea,
de comportamentul sentimentului de incredere al consumatorilor, dar si de conditiile
de pe piata muncii si de conduita politicii fiscale si a celei de venituri. Continua insa sa
fie deosebit de relevanta conduita politicii monetare a BCE, inclusiv din perspectiva
deciziilor bancilor centrale din regiune.

Potrivit datelor statistice apdrute ulterior, rata anuala a inflatiei a consemnat in primele
doua luni ale trimestrului IV 2018 o corectie descendentd, chiar usor mai ampla decat
cea previzionata, coborand de la 5,03 la suta in septembrie la 3,43 la suta in noiembrie
— nivel situat in interiorul intervalului de variatie al tintei —, in principal pe seama
actiunii factorilor pe partea ofertei®. Si componenta de baza a inflatiei a dat un mic
impuls acestei corectii*, atribuibil in buna masura efectelor de baza asociate scumpirii
unor produse agroalimentare spre finalul anului 2017 si intrucatva relativei intariri a
leului in raport cu euro din luna noiembrie 2018. Cresterea economicd a continuat insa
sa se accelereze in trimestrul Il in termeni anuali*!, dar mai ales in termeni trimestriali,
exclusiv pe seama sporirii mult peste asteptari a productiei agricole, evolutia facand
probabild o cvasistopare a cresterii excedentului semnificativ de cerere agregata,
implicit pozitionarea lui marginal sub valoarea anticipata pentru acest interval.
Totodata, pe partea cererii, contributia majoritara la avansul PIB a continuat sa fie
adusa de variatia stocurilor, iar relativa crestere a aportului consumului gospodariilor
populatiei era atribuibila integral sporirii considerabile a autoconsumului. Gradul

de incordare a pietei muncii a continuat totusi sa creasca, atingdnd un nou maxim al
perioadei postcriza®, iar dinamica anuala a castigului salarial mediu brut nominal s-a
mentinut pe palierul de doud cifre in trimestrul lll si in luna octombirie.

Principalele cotatii ale pietei monetare interbancare si-au restrans ecartul pozitiv fata
de rata dobanzii de politica monetara in ultimele doua luni din anul 2018, in principal
pe fondul modificarii conditiilor lichiditatii si al probabilei ajustari a asteptarilor

bancilor privind perspectiva unor parametri ai politicii monetare. Diferentialul lor fata

Aceasta a fost reprezentatd mai ales de efectele de baza dezinflationiste asociate evolutiei dinamicii preturilor volatile si a
celei a preturilor administrate si, intr-o masura mai mica, variatiei preturilor produselor din tutun; influente suplimentare au
provenit din scaderile consemnate in noiembrie pe segmentul combustibililor si pe cel al legumelor si fructelor.

Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat si-a accentuat usor scdderea, conform previziunilor, ajungand in noiembrie la 2,6 la suta.
La 4,3 la sutd, de la 4,1 la suta in trimestrul precedent.

Tn conditiile accentuarii usoare a declinului ratei somajului BIM, pan4 la un nou minim istoric, de 3,9 la suta.
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de ratele dobanzilor prevalente in plan european si regional a ramas totusi ridicat,
contribuind la relativa stabilitate dovedita de cursul de schimb leu/euro pana spre
finalul anului 2018, chiar si in conditiile adancirii deficitului de cont curent.

Tn acelasi timp, creditul acordat sectorului privat a continuat s3 creasca sustinut

in primele doua luni din trimestrul IV 2018, intr-un ritm anual marginal superior
valorii medii consemnate in trimestrul anterior, in conditiile revigorarii dinamicii
creditului acordat societatilor nefinanciare — pe seama componentei in valuta -,

dar si ale prelungirii avansului robust al celui destinat populatiei. Ponderea in total

a componentei in lei si-a extins avansul, ajungand la 65,6 la suta in noiembrie.
Lichiditatea din economie si-a temperat totusi cresterea anuala si in luna octombrie,
dar si-a reaccelerat-o apoi in noiembrie*, exclusiv pe seama celei mai lichide
componente (M1), in contextul relativei intensificdri a credrii de moneda pe seama
executiei bugetare, a finantarii datoriei publice si a fondurilor europene.

Evaluarile realizate in acest context au relevat perspectiva continuarii scaderii ratei
anuale a inflatiei si a mentinerii ei pe orizontul foarte scurt de timp usor sub limita
superioara a intervalului tintei, in linie cu prognoza pe termen mediu publicata in
Raportul asupra inflatiei din noiembrie 2018. S-a evidentiat si perspectiva unei foarte
usoare accelerari a cresterii economice in termeni anuali in intervalul trimestrul IV
2018 - trimestrul 1 2019, in conditiile unei scaderi sensibile a dinamicii trimestriale a
PIB in trimestrul IV 2018 - datorata exclusiv contractiei probabil suferite de productia
agricola dupa cresterea exceptionala din intervalul anterior —, urmata de o marire a
acesteia in primul trimestru al anului curent, implicand o majorare a gap-ului pozitiv
al PIB pe parcursul celor doua trimestre, la valori doar marginal inferioare celor din
prognoza pe termen mediu.

Incertitudinile si riscurile la adresa celei mai recente prognoze pe termen mediu erau
insd substantial amplificate de imponderabile din mediul extern, dar si de actiuni/
evolutii interne. O sursa majora o reprezenta conduita politicii fiscale si a celei de
venituri, inclusiv in contextul nefinalizarii proiectului bugetului de stat pe anul

2019, dar mai ales al masurilor fiscale si bugetare intrate in vigoare de la 1 ianuarie
2019*, de natura sa afecteze inflatia viitoare - atat direct, prin intermediul preturilor
unor servicii si utilitati, cat si indirect, prin influentarea activitatii economice si a
potentialului de crestere a economiei -, dar si cu posibile implicatii asupra politicii
monetare si procesului de creditare, precum si asupra stabilitatii financiare si
macrostabilitatii in general. Incertitudini in crestere proveneau si din mediul extern,
in contextul incetinirii cresterii economiei zonei euro si a celei globale si al sporirii
riscurilor la adresa perspectivei acestora induse de conflictul comercial si de procesul
de iesire a Marii Britanii din UE, precum si de tendinta de inasprire a conditiilor

Ritmul ei anual de crestere in termeni nominali revenind pe un palier de doua cifre (respectiv la 10,9 la suta in noiembrie,
de la 9,4 la sutd in luna precedentad).

Principalele fiind: instituirea unei taxe pe activele financiare ale institutiilor de credit; modificari aduse reglementarii
fondurilor de pensii administrate privat; introducerea unei contributii de 2 la sutd din cifra de afaceri pentru operatorii
economici care desfasoara activitati in domeniul energiei electrice si termice; introducerea unei taxe pentru organizatorii de
jocuri de noroc; majorarea tarifului de monitorizare platit la ANCOM de catre societatile telecom; fixarea pretului de vanzare
a gazelor naturale extrase de pe teritoriul Romaniei la 68 lei/MWh in perioada 01.04.2019 - 28.02.2022; scutirea in perioada
1ianuarie 2019 - 31 decembrie 2028 de la plata impozitului pe venit pentru salariatii din constructii; majorarea punctului de
pensie de la 1 septembrie 2019 cu 15 la sutd; infiintarea/extinderea sferei de activitate a unor fonduri de finantare.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

financiare si de volatilitatea pietei financiare internationale; in aceste conditii,
ramaneau relevante conduita politicii monetare a BCE si a altor banci centrale mari,
precum si atitudinea probabild a bancilor centrale din regiune.

In acest context, adecvarea conditiilor monetare din perspectiva ancorarii
anticipatiilor inflationiste pe termen mediu si a mentinerii ratei anuale a inflatiei
in linie cu prognoza curenta pe termen mediu, in conditiile protejarii stabilitatii
financiare, a justificat statu-quo-ul ratei dobanzii de politica monetara. Prin urmare,
in sedinta din 8 ianuarie 2019, Consiliul de
Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR administratie al BNR a mentinut nemodificate
rata dobanzii de politica monetara - la nivelul
de 2,50 la suta -, precum si ratele dobanzilor
aferente facilitatii de depozit si celei de creditare
(la 1,50 la suta, respectiv 3,50 la sutd; Grafic 3.1).
4 De asemenea, Consiliul de administratie al BNR

¢ Procentepean

a decis pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor

) LI_L| ,_l in lei si in valuta ale institutiilor de credit.
in acelasi timp, in contextul reinstalarii si amplificarii
unui excedent net de lichiditate pe piata monetard,
0 banca centrald a reluat in ianuarie 2019 operatiunile
ian. ian. ian. ian. de at ded ite la t dent
2015 2016 2017 2018 e atragere de depozite la termen pe scadenta

de o saptamana, efectuate prin licitatii la rata fixa
rata dobanzii de politicd monetara de dobanda (rata dobanzii de politica monetara),

rata dobanziila faciltatea de creditare in cadrul carora a absorbit integral sumele oferite de
rata dobanzii la facilitatea de depozit L .
institutiile de credit.

2. Piete financiare si evolutii monetare

In trimestrul IV 2018, cotatiile pe termen mai lung ale pietei monetare
interbancare au urmat o miscare general descendentd, iar cursul de schimb
leu/euro a fost cvasistabil pana spre finalul anului. Creditul acordat sectorului
privat si-a mentinut cresterea robusta in perioada octombrie-noiembrie
2018, dar dinamica lichiditatii din economie a continuat sd se tempereze pe
ansamblul acestui interval.

2.1. Ratele dobanzilor

Dupa o crestere temporara consemnata spre finele lunii octombrie, randamentul mediu
zilnic al pietei monetare interbancare si-a reluat miscarea descendenta, revenind si
mentinandu-se in luna urmatoare in apropierea ratei dobanzii de politica monetara,
pentru ca in decembrie sa se plaseze preponderent in jumatatea inferioara a coridorului
format in jurul acesteia de ratele dobanzilor la facilitatile permanente. Valoarea sa
medie aferenta trimestrului IV a scazut cu 0,21 puncte procentuale, pana la 2,38 la suta,
diminuarea fiind similara ca amplitudine majorarii inregistrate in trimestrul precedent.
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Conditiile lichiditatii de pe piata monetara interbancara si-au amplificat volatilitatea
n trimestrul IV, sub impactul fluctuatiilor marite ale factorilor autonomi. BNR a
continuat sd furnizeze rezerve institutiilor de credit prin intermediul operatiunilor repo
1W la rata fixa a dobanzii, cu alocare integrala, deruland astfel de licitatii in debutul,
respectiv la finele lunii octombrie® si apoi pe parcursul celei mai mari parti a lunii
noiembrie®. In cursul lunii decembrie, sensul operatiunilor de politici monetara

s-a inversat, in contextul in care reluarea si amplificarea substantiala a injectiilor de
lichiditate ale Trezoreriei*” au condus la reinstalarea unui excedent net de rezerve

pe piata monetard, drenat de banca centrald exclusiv prin intermediul facilitatii

de depozit. Pe acest fond, randamentele ON ale pietei monetare interbancare au
consemnat o crestere temporara spre finele lunii octombrie, s-au repozitionat apoi in
apropierea ratei dobanzii de politica monetara, pentru ca in decembrie ele sa coboare
n jumatatea inferioara a coridorului ratelor dobanzilor, revenind in preajma ratei
dobanzii-cheie in ultima decada a lunii.

La randul lor, cotatiile ROBOR (3M-12M) au consemnat o crestere temporara in a
doua parte a lunii octombrie, probabil pe fondul anticipatiilor institutiilor de credit
privind persistenta caracterului restrictiv al conditiilor lichiditatii. Ulterior, insa, ele
si-au reluat si prelungit miscarea descendenta - atingand spre finele trimestrului
niveluri minime ale ultimelor aproximativ 6 luni si

Grafic 3.2. Rata dobanzii de politicd monetara restrangandu-si implicit ecartul pozitiv fata de rata

si ratele ROBOR

dobanzii de politica monetara —, pe fondul relaxarii

4 Procente pe an, media perioadei conditiilor lichiditatii si, mai apoi, al probabilei

3

' O\

reajustari a asteptarilor institutiilor de credit privind
perspectiva unor parametri ai politicii monetare.

in aceste conditii, valorile medii din decembrie ale
/_/_-_ cotatiilor ROBOR au scizut fata de cele consemnate

0
IMMIT SN IMMI
2015 2016
ROBOR 3M
ROBOR 12M

*) sfarsit de perioada
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rata dobanzii de politicd monetara*
rata dobanzii aferenta tranzactiilor interbancare

n ultima luna a trimestrului lll in cazul scadentelor
de 3si 6 luni (-0,08 puncte procentuale, pana la
3,05 la suta, respectiv -0,03 puncte procentuale,
pana la 3,34 la sutd) si au fost relativ nemodificate in
SN MM SN MM SN cazul termenului de 12 luni (3,53 la sutd; Grafic 3.2).
2017 2018
Piata titlurilor de stat a receptat in aceasta perioada
atat influentele factorilor interni, incluzand
deciziile si actiunile de politica monetard ale BNR,
cat si pe cele provenind de pe pietele financiare
internationale®®, Astfel, cotatiile de referinta de

Tn contextul inaspririi conditiilor lichidititii de pe piata monetara sub impactul contractionist al factorilor autonomi, unele
banci au apelat in acest interval facilitatea de creditare oferita de banca centrala.

Soldul mediul al operatiunilor repo a crescut la 8 miliarde lei in noiembrie, de la 3,8 miliarde lei in octombrie si fata de o
medie de 5 miliarde lei in intervalul august-septembrie.

Inclusiv in conditiile rambursarii de catre MFP, in data de 28 noiembrie, a unei serii de obligatiuni de stat in valoare de
8 miliarde lei.

Randamentele titlurilor de stat pe termen lung din SUA si zona euro au tins sa creasca in debutul lunii octombrie si au avut
apoi o miscare oscilantd, pentru ca incepand din a doua decada a lui noiembrie s& se plaseze pe o traiectorie descendents,
date fiind in principal asteptarile privind slabirea ritmului activitatii economice, cu implicatii asupra conduitei viitoare a
politicii monetare (context in care Fed a semnalat temperarea normalizarii politicii monetare). O miscare relativ similara au
urmat randamentele pe termen lung din plan regional.
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pe piata secundara* au consemnat o majorare relativ accentuata in debutul lui

octombrie, pentru ca spre sfarsitul lunii sa se inscrie pe un trend descendent, care s-a

prelungit pana la finele celei de-a doua decade a lunii decembrie (Grafic 3.3). Ele au
inregistrat apoi o ajustare ascendenta abrupta de-a

Grafic 3.3. Ratele de referintd pe piata secundara lungul intregului spectru de maturitati, in contextul

a titlurilor de stat

ian. ian.
2015 2016

12M e 3Y
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procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid-ask

anuntdrii noului set de masuri fiscale, stabilizandu-se
spre finalul trimestrului IV in apropierea nivelurilor
mai inalte astfel atinse. Valorile medii ale cotatiilor

din luna decembrie au scazut totusi fata de cele din
ultima lunad a trimestrului lll cu pana la 0,1 puncte
procentuale in cazul termenelor de 6 si 12 luni

(la 3,04 la suta, respectiv 3,26 la sutd), respectiv de

5 ani (la 4,25 la suta), dar au crescut usor in cazul
celor de 10 ani (+0,04 puncte procentuale, pana la
4,82 la suta)®.

Pe segmentul primar al pietei®', randamentele medii
acceptate in cadrul licitatiilor din decembrie s-au

ian. ian. redus fata de valorile din ultima luna a trimestrului lll
201 208 in cazul majoritatii maturitatilor®, cu aproximativ

oy 1oy 0,2-0,4 puncte procentuale. Evolutia nu a fost insa

constanta pe parcursul trimestrului; astfel, acestea
s-au majorat in octombrie (cu pana la 0,4 puncte
procentuale pentru titlurile cu maturitate de 5 ani), pentru ca apoi sa se diminueze
atat in noiembrie (cu pana la 0,45 puncte procentuale pentru inscrisurile cu scadenta
de 3 ani), cat si in decembrie (cu pana la 0,27 puncte procentuale, in cazul titlurilor cu
maturitate de 10 ani). Interesul investitorilor pentru titluri de stat a crescut semnificativ
fata de precedentele trei luni, chiar in conditiile majorarii volumului programat

al emisiunilor. Astfel, raportul dintre volumul solicitat si cel anuntat a urcatla 1,9

(cea mai inalta valoare din ultimele cinci trimestre), in timp ce raportul dintre volumul
acceptat si cel anuntat s-a mentinut la 105 la suta*?; totodata, scadenta medie a
titlurilor emise s-a majorat fata de cea din intervalul iulie-septembrie 2018 (la 4,9 ani,
fatd de 4,3 ani).

Desi au consemnat unele fluctuatii lunare, ratele medii ale dobanzilor la creditele
noi si depozitele noi la termen ale clientilor nebancarisi-au intrerupt ascensiunea
pe ansamblul intervalului septembrie-noiembrie 2018, cea dintai scazand usor
(-0,04 puncte procentuale, pana la 7,39 la sutd), iar cea din urma mentinandu-se

Medii bid-ask.

Ajustarea reflectand insa inclusiv efectul inlocuirii in luna noiembrie a seriei obligatiunilor de stat de tip benchmark cu o
serie avand o maturitate mai extinsa.

Pe 4 octombrie, MFP a emis pe piata externa euroobligatiuni in valoare de 1,75 miliarde euro, in doud serii de titluri cu
scadente pe 10 ani (1,15 miliarde euro, la un randament 3,029 la sutd) si 20 ani (0,6 miliarde euro, la un randament de
4,234 la sutd). Pe piata internd, MFP a derulat pe 6 noiembrie, respectiv 11 decembrie, licitatii pentru obligatiuni denominate
n euro cu maturitatea de 5 ani, respingand integral ofertele bancilor (289,4 milioane euro) in cazul celei dintai si acceptand
oferte in valoare totala de 251,5 milioane euro, la un randament mediu de 0,95 la sut3, in cazul celei din urma.

Cu exceptia randamentelor medii aferente titlurilor de stat cu maturitate de 15 ani, care au fost in crestere (+0,10 puncte
procentuale).

Tn conditiile in care MFP a respins partial/integral ofertele prezentate in cadrul a cate doua licitatii, in octombrie si decembrie.
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aproape nemodificata (la 2,11 la sutd; Grafic 3.4). Evolutiile nu au fost insa omogene
din perspectiva celor doua sectoare de clientela. Astfel, rata medie a dobanzii la
creditele noi acordate populatiei a scazut cu 0,17 puncte procentuale (la 8,34 la sutd),

Grafic 3.4. Ratele dobanzilor in sistemul bancar

g Procente pean

I A1 0 I AT 0O I A T 0O I A1 0
2015 2016 2017 2018

credite noiin lei

depozite noi la termen in lei

reflectand reducerea ratei medii a dobanzii la
imprumuturile noi pentru consum si cresterea
ponderii in fluxul adresat acestui segment

a imprumuturilor pentru locuinte, a cdror rata
medie a dobanzii a continuat totusi sa se majoreze.
Rata medie a dobanzii la creditele noi acordate
societatilor nefinanciare si-a prelungit tendinta
crescatoare (+0,10 puncte procentuale, pana la
6,12 la sutd), imprimata de aceasta data doar de rata
medie a dobanzii la imprumuturile sub echivalentul
a 1 milion euro, cea aferenta imprumuturilor

peste acest prag diminuandu-se pe ansamblul
perioadei. In acelasi timp, randamentul mediu al
depozitelor noi la termen a continuat sa creasca pe
segmentul populatiei (+0,29 puncte procentuale,
panala 1,76 la sutd — inregistrand in noiembrie

a paisprezecea crestere lunara consecutiva),

dar a scazut pe cel al societatilor nefinanciare

(-0,13 puncte procentuale, pana la 2,27 la suta).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro si-a stopat in debutul trimestrului IV ascensiunea amorsata

Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal

3.2 4.4
3,6 45
40 46
44 47
I AL O 1T ATOTLTATLTOTILATLDPD
2015 2016 2017 2018
RON/USD e RON/EUR (sc. dr.)

54 Apropiat maximului istoric.
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in luna septembrie si a ramas apoi cvasistabil pana
spre finalul anului, in conditiile in care influenta de
ansamblu a factorilor interni a contrabalansat-o pe
cea venita din mediul extern (Grafic 3.5).

Raportul leu/euro si-a intrerupt in primele zile din
octombrie trendul ascendent pe care s-a inscris in
luna precedentad, dar a ramas apoi cantonat pana
la jumatatea trimestrului IV pe palierul mai inalt
astfel atins®*, in conditiile in care atractivitatea
pietei financiare locale - conferita de diferentialul
considerabil al ratelor dobanzilor si de asteptarile
privind evolutia cursului de schimb — a estompat
temporar influentele adancirii deficitului de cont
curent, dar si pe cele provenite din mediul extern
(Tabel 3.1). Acesta a fost marcat de scaderi episodice
ale apetitului global pentru risc, survenite pe
fondul intensificarii tensiunilor comerciale intre
SUA si China si al consolidarii asteptarilor privind
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar

milioane euro

11 luni 2017 11 luni 2018
T 20
T ©
s c 5o c
EJ * 8 * E * g *
ERER L EY OEE
[SJ) O o 1) [SNJ) (SN 1<)
<t <o Z <T <O z
Contul financiar 3413 7413 -4000 2442 8105 -5663
Investitii directe 157 4694 -4537 759 559 -4837
Investitii de
portofoliu 4851 3188 -2702 410 3023 -2612
Derivate financiare X X -64 X X 81
Alte investitii 2972 -469 3440 2623 -514 3136
— numerar
si depozite 2292 -891 3183 1193 -487 1680
— imprumuturi 66 -1021 1087 53 -1615 1668
- altele 614 1443 -830 1377 1588 -212
Active de rezerva
ale BNR (net) -137 0 -137 -1431 0 -1431

*) 4" crestere/,-" scadere

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

105 indici, 31 decembrie 2014=100

100

w,’\,f\,“f”\‘

95
90
ian. ian. ian. ian.
2015 2016 2017 2018
HUF/EUR e RON/EUR
PLN/EUR e CZK/EUR

Sursa: BCE, BNR
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3. Politica monetara si evolutii financiare

continuarea cresterii ratei dobanzii de catre Fed™,
de natura sa alimenteze ingrijorarile investitorilor
financiari legate de perspectiva cresterii economiei
globale®$; surse de temeri le-au constituit si
incertitudinile privind procesul de iesire a Marii
Britanii din UE*’, precum si diferendele dintre
guvernul italian si CE privind constructia bugetului
in perioada urmatoare®®,

Incepand cu ultima decada a lunii noiembrie, cursul
de schimb leu/euro a tins totusi sa scada usor,
similar cursurilor de schimb ale celorlalte monede
din regiune, in conditiile ameliordrii sentimentului
pietei financiare internationale ca urmare a
semnalelor date de Fed privind temperarea
normalizarii politicii monetare®, dar si ca efect

al aprobarii in Consiliul European a acordului
privind iesirea Marii Britanii din UE si al solutionarii
impasului legat de proiectul de buget al Italiei. Spre
finele anului, rata de schimb a leului si-a inversat
insa brusc traiectoria, inclusiv in contextul anuntarii
noului set de masuri fiscale si bugetare, de natura sa
afecteze perceptia asupra riscului asociat economiei
si pietei financiare locale (Grafic 3.6).

Pe piata valutara interbancard, soldul total al
tranzactiilor s-a ameliorat consistent incepand cu
mijlocul lunii octombrie, chiar in conditiile in care
cererea neta de valuta a rezidentilor a devenit in
acest interval puternic excedentara.

Pe ansamblul trimestrului IV, leul s-a depreciat in
raport cu euro cu 0,1 la suta® in termeni nominali
si s-a apreciat cu 0,4 la suta in termeni reali; fata de
dolarul SUA, acesta s-a depreciat cu 2,5 la sutd in
termeni nominali si cu 2,0 la suta in termeni reali,
in conditiile in care moneda americana s-a apreciat
in raport cu euro pe pietele internationale. Din

Date fiind continuarea evolutiei favorabile a economiei americane, precum si semnalele transmise de Fed, inclusiv in cadrul

minutei sedintei de politicd monetara de la finele lunii septembrie.
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Britanii din UE.
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59

politicii monetare.
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In plus, datele publicate in noiembrie au indicat o contractie trimestriald peste asteptari a PIB in Germania si Japonia.

Legate in principal de tensiunile politice care au succedat incheierea la nivel de negociatori a acordului privind iesirea Marii

Context in care dolarul SUA s-a apreciat semnificativ in raport cu euro.

Inclusiv prin revizuirea in luna decembrie a prognozei privind traiectoria ratei dobanzii, implicand un ritm mai lent al intaririi

O depreciere mai mare a consemnat in acest interval coroana ceha (0,5 la sutd), in timp ce zlotul si forintul s-au apreciat cu
0,1 si, respectiv, 0,8 la sutd in raport cu euro.
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perspectiva variatiei anuale medii a cursului de schimb consemnate in trimestrul IV,
leul si-a diminuat deprecierea nominala fata de euro si a consemnat cea mai ampla
depreciere nominala din ultimele sapte trimestre fata de dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda
Dinamica®' masei monetare (M3) a continuat sa se tempereze in intervalul octombrie-
noiembrie 2018, ramanand totusi pe palierul de doua cifre (10,2 la suta, fata de

10,7 la suta in trimestrul lll; Tabel 3.2)%2, Evolutia nu

Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3 a fost insd uniforma, decelerarea din octombrie
si a componentelor sale - datorat, in principal, scaderii in termeni anuali
variatie procentuald in termeni nominali a cheltuielilor bugetare cu proiectele finantate
2017 2018 din fondurile externe nerambursabile® si a celor
\Y [ I 1] destinate prestatiilor de natura sociald, dar si
oct. nov. . . v . . . .
ritm mediu al trimestrului probabilei amplificari a detinerilor de instrumente
M3 124 124 118 107 94 109 financiare alternative de cdtre clientii nebancari® -
M1 190 166 135 11,8 102 132 fiind succedatda de o majorare de ritm ce a reflectat
Numerarin circulatie = 163 138 113 93 85 84 in special reamplificarea sumelor alocate de la
Depozite overnight 202 178 145 129 110 153 bugetul de stat in contul beneficiarilor de fonduri

Depozite la termen

europene (inclusiv pentru agricultura).

cu scadenta sub 2 ani 39 6,9 94 9,1 82 74
Pe ansamblul intervalului, scaderea dinamicii M3
Grafic 3.7. Principalele componente a fost indusa in principal de incetinirea cresterii
ale masei monetare masei monetare in sens restrans (M1), atenuata

variatie anuala in termeni nominali (%)

totusi semnificativ fatd de trimestrele anterioare, in

40 conditiile in care franarea din luna octombrie (pana
la un nou minim al ultimilor 4 ani) a fost urmata de
¥ o reaccelerare (Grafic 3.7). Comportamentul a fost
" imprimat de depozitele ON apartindnd ambelor
categorii principale de detinatori - modificdrile
0 ~ de ritm fiind relativ mai accentuate in cazul
plasamentelor societatilor nefinanciare —, in timp
0 ce numerarul in circulatie si-a temperat consecvent
cresterea. Avansul depozitelor la termen sub doi ani
0 a continuat, de asemenea, sa se reduca, in principal
A L0 A T 0 AT 0 1 A 1O pe seama prelungirii traseului descendent al variatiei
2w 26 o 08 depunerilor societatilor nefinanciare (care a ramas
—M3 numerar in circulatie totusi foarte inaltd pentru perioada post-2008). in
depozite la termen depozite overnight

cu scadenta sub 2 ani
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schimb, plasamentele similare ale populatiei si-au
sporit si in acest interval dinamica (pana la un nou

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

Tn termeni reali, dinamica anuald medie a M3 a consemnat o reaccelerare (de la 5,6 la sutd in trimestrul 1l 2018 la 6,1 la suta
in octombrie-noiembrie).

Conform datelor lunare din executia bugetului general consolidat.

In lunile octombrie-noiembrie 2018, ritmul de crestere anuala a titlurilor de stat in lei detinute de clientii nebancari a fost cel
mai mare dupa semestrul 1 2017.
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Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat
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3. Politica monetara si evolutii financiare

maxim al ultimilor cinci ani si jumatate), in conditiile in care variatia componentei in
lei a reintrat in teritoriul pozitiv, in premiera pentru ultimul an si jumatate, pe fondul
tendintei de majorare a ratelor dobanzilor aferente, iar cea a componentei in valuta
s-a mentinut relativ stabilg, la un nivel foarte inalt. Tn acest context, ponderea M1 in
masa monetard a inregistrat un nou nivel record al perioadei post-decembrie 1994

(61,0 la sutd, in noiembrie).

Si in cazul depozitelor totale incluse in M3, evolutiile au fost opuse din perspectiva
principalilor detinatori. Astfel, cele apartinand societatilor nefinanciare au consemnat
o pierdere de ritm, localizata in luna octombrie si atribuibila majorarii platilor efectuate
de agentii economici catre bugetul de stat in contul impozitului pe profit si al altor
categorii de impozite®, dar mai ales declinului in termeni anuali al cheltuielilor
bugetare cu proiectele finantate din fondurile externe nerambursabile; in noiembrie,
cele din urma s-au reamplificat totusi substantial, determinand, alaturi de accelerarea
ritmului cheltuielilor bugetare cu bunuri si servicii, respectiv a celor cu subventiile,

o revigorare a dinamicii acestor plasamente. In schimb, depozitele populatiei si-au
madrit consecvent avansul, pe fondul majordrii unor categorii de venituri (salarii®®, plati
destinate agricultorilor®”), al carei efect I-a devansat
pe cel al usoarei temperari, pe ansamblul celor doua
luni, a cresterii cheltuielilor cu asistenta sociala.

Din perspectiva contrapartidelor M3, evolutia
dinamicii medii in intervalul octombrie-noiembrie

a reflectat in principal diminuarea contractiei
depozitelor administratiei publice centrale®,
concomitent cu majorarea variatiei activelor externe
nete ale sistemului bancar®.

Creditul acordat sectorului privat

in primele doua luni ale trimestrului IV 2018, creditul
acordat sectorului privat si-a mentinut constant
ritmul mediu de crestere anuald’™ (6,5 la suta), in

O 1 A1 0 1 A 1 0 conditiile in care accelerarea dinamicii acestuia in

2017 2018 luna octombrie a fost succedata de o scadere, in

. valuts corelatie cu evolutia variatiei anuale a fluxului de

credite (Grafic 3.8). Componenta in lei a continuat

Conform datelor lunare din executia bugetului general consolidat, in octombrie 2018 platile efectuate in contul impozitului
pe profit si al impozitelor/taxelor pe proprietate si-au majorat dinamica anuald fata de cea din trimestrul Ill.

In intervalul octombrie-noiembrie, dinamica anuali medie a castigului salarial mediu net a crescut usor comparativ cu cea
din trimestrul Il

Conform Comunicatelor de presa ale APIA, in octombrie s-au demarat platile privind ajutoarele de stat in domeniile zootehniei,
viticol si apicol, pentru reducerea accizei la motorina si pentru renta viagera, precum si platile efectuate in contul avansului
la subventiile din campania 2018. Defalcarea acestor sume pe categorii de destinatari nu este posibila.

Un efect nefavorabil a provenit si din cresterea contului de reevaluare a activelor/pasivelor in valuta ale BNR, inclus la
pasivele financiare pe termen lung, pozitia conturi de capital, in timp ce in sens opus a actionat majorarea ritmului de
crestere a detinerilor de titluri de stat ale bancilor.

Ambele fiind afectate de decontarea emisiunii de euroobligatiuni efectuata de MFP in luna octombrie, in valoare de
1,75 miliarde euro.

In termeni reali, variatia creditului acordat sectorului privat s-a reaccelerat (2,6 la sutd, de la 1,5 la sutd in iulie-septembrie
2018), ca efect al scaderii semnificative a ratei anuale a inflatiei.
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sa-si modereze avansul, iar cea in valuta sa isi atenueze variatia negativa, context in
care ponderea in total a imprumuturilor in lei a urcat doar marginal in acest interval, la
65,6 la suta in noiembrie — cel mai ridicat nivel din septembrie 1996.

Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuald in termeni nominali (%)

total
populatie
societdti nefinanciare si institutii financiare nemonetare

La nivelul sectoarelor institutionale, creditul acordat
societatilor nefinanciare si-a accelerat in continuare
usor cresterea’ (Grafic 3.9), dar si de aceasta

data pe seama componentei in valuta, a carei
variatie (exprimata in euro) a intrat in noiembrie

in teritoriul pozitiv, in premiera pentru ultimii sase
ani, reflectand majorarea de ritm a imprumuturilor
acordate pe descoperit de cont si scaderea
influentei volumului de credite externalizate din
bilantul bancilor, datorita unui efect de bazs;
dinamica creditului in lei si-a prelungit insa traseul
descendent, in corelatie cu franarea cresterii
imprumuturilor acordate pe descoperit de cont si

cu diminuarea volumului de credite noi fata de anul
precedent (localizata in noiembrie). In schimb, rata
medie de crestere a creditului acordat populatiei
si-a mentinut ritmul robust pe ansamblul celor doua
luni analizate’. Pattern-ul sdu intralunar (majorare in
octombirie si scadere in noiembrie) a fost imprimat

de variatia componentei in valutd, exprimatad in lei’®, in conditiile in care creditele in

moneda nationald au inregistrat o nouda temperare de ritm, mai atenuata insa fata de
cea din trimestrul precedent si regasita de aceasta data doar la nivelul imprumuturilor
pentru locuinte, cele pentru consum si alte scopuri reamplificandu-si cresterea, pe
fondul semnificativei dinamizari a fluxului de credite.
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trei luni.
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Tn termeni reali, dinamica sa anuald a continuat si-si reduci valoarea negativa.

Tn termeni reali, rata medie de crestere a creditului acordat populatiei s-a majorat in octombrie-noiembrie fatd de precedentele

Variatia anuala a imprumuturilor in valuta ale populatiei (exprimate in euro) a continuat sa isi atenueze valoarea negativa.
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Prognoza ratei anuale a inflatiei IPC prevede continuarea traiectoriei
descendente initiate in a doua jumadtate a anului trecut pana in trimestrul Il
2019, urmata de repozitionarea in jumatatea superioard a benzii din jurul
tintei centrale. Valorile proiectate pentru sfarsitul anului 2019 si al celui
urmator sunt de 3 la sutd si, respectiv, 3,1 la sutd. Anticiparea unei traiectorii
relativ stabile a ratei inflatiei IPC beneficiazd de proiectarea unor contributii
echilibrate si in diminuare ale componentelor exogene ale cosului de
consum pe parcursul urmdtorilor doi ani comparativ cu valorile inregistrate
in perioadele recente, insd, avand in vedere sursele istorice ale erorilor de
prognozd, aceste evolutii sunt in mod particular grevate de incertitudini
sporite. Rata anuala a inflatiei de baza este previzionata sa isi inverseze
tendinta descrescdtoare consemnata in a doua parte a anului 2018. Dinamica
anuald a indicelui CORE2 ajustat va evolua pe o traiectorie ascendenta
incepand cu trimestrul I 2019, intr-un ritm relativ mai alert in anul curent

si ceva mai atenuat in anul 2020, stabilizandu-se in a doua jumadtate a
intervalului de proiectie la valori superioare celor anticipate pentru rata
anuala a inflatiei IPC, insa relativ similare celor din Raportul anterior. Evolutia
este imprimata cu precddere de persistenta presiunilor inflationiste
provenind din mediul intern, asociate excesului de cerere. Acestora li se
adauga dinamizarea anticipata a preturilor bunurilor din import, sub impactul
deprecierii inregistrate de moneda nationala la inceputul anului curent si al
majorarii graduale a inflatiei externe. Pornind de la niveluri relativ ridicate,
anticipatiile privind inflatia se plaseaza pe o traiectorie usor descendents,
mentinandu-se insa in jumatatea superioara a intervalului tintei. Balanta
riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este apreciata a fi inclinata
in sensul unor abateri in sus de la traiectoria descrisa in scenariul de baza,
riscurile fiind asociate atat mediului intern, cat si celui extern.

1. Scenariul de baza

1.1. lpoteze externe

Cererea externa evaluata pe baza indicatorului PIB UE efectiv (UE-28 excluzand
Romania) este anticipata a-si continua traiectoria in decelerare pe parcursul
intervalului de prognoz3, fiind totodata marcata de revizuiri semnificative fata de
valorile anticipate in runda anterioara (Tabel 4.1). Noua configuratie a cererii externe
reflecta in principal performanta mai slabd a economiilor din zona euro (in contextul
decelerdrii exporturilor acestora pe seama repozitionarii cresterii economice la

nivel global), valorile proiectate pentru dinamica anuala fiind situate in aproprierea
nivelurilor potentiale. Consumul privat va reprezenta in continuare principalul resort al
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Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor cresterii economice, beneficiind de politica monetara
externe acomodativa a BCE”, de plasarea la niveluri inca
valori medii anuale ridicate a increderii consumatorilor, de imbunatatirea
2019 2020 conditiilor de pe piata fortei de munca, si, pe

Cresterea economica in UE efectiv (%) 19 17 acest fond, de avansul mai consistent al salariului
Inflatia anuals din zona euro (%) 16 17 real. Componenta ciclica a activitatii economice a
Inflatia anuals exclusiv produse energetice, principalilor parteneri comerciali externi ai Romaniei,
din zona euro (%) 13 17 reflectata de gap-ul PIB UE efectiv, se va majora pe
Inflatia anuald IPC SUA (%) 2,1 23 intervalul de proiectie, insd va atinge niveluri mai
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 03 0,1 reduse comparativ cu cele proiectate anterior.
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,16 1,19
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 60,2 60,7 Rata medie anuala a inflatiei IAPC din zona

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,
BCE, Consensus Economics si cotatii futures
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euro este prognozata a se situa la valori relativ
similare celor prezentate in Raportul anterior,

si in continuare sub nivelul reper de 2 la suta
vizat de definitia BCE a stabilitatii preturilor. Rata medie anuala a inflatiei IAPC,
exclusiv produse energetice, din zona euro - masura relevanta pentru configurarea

traiectoriei preturilor bunurilor din import - se va plasa pe o traiectorie ascendenta
pe intervalul proiectiei, pornind de la 1,3 la suta in 2019 pana la 1,7 la suta in 2020,
pe fondul continuarii tensionarii pietei fortei de muncad, cu impact asupra cresterii
preconizate a castigurilor salariale. Cu toate acestea, nivelurile sunt revizuite in

jos comparativ cu Raportul precedent, in corelatie cu avansul mai lent al activitatii
economice. Rata anuala a inflatiei din SUA este prognozatd a inregistra valori
superioare celor din zona euro in ambii ani si situate peste nivelul de 2 la suta.

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

international al petrolului Brent

dolari SUA/baril

politicii monetare a BCE, rata nominala a dobanzii

ouncte procentuale EURIBOR la 3 luni este in continuare anticipata

! a persista la valori negative, dar magnitudinea
0 acestora este previzionata in diminuare in a doua
parte a intervalului de prognoza.
-4
Dupa deprecierea inregistrata de moneda
3 europeana la finele anului 2018, prognoza cursului
. de schimb EUR/USD indica plasarea pe o traiectorie

consistenta cu aprecierea euro pe intervalul de
16 proiectie. Date fiind insa evolutiile oscilante recente

m v o onomoNornmw . < “ <
2019 2020 ale cotatiilor celor doua valute, aceasta ipoteza este
marcatd de un grad ridicat de incertitudine.
scenariul curent
= scenariul anterior
diferenta variatjii trimestriale (sc. dr.) Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent,

Sursa: U.S. Energy Information Administration,

fundamentat pe baza cotatiilor futures, prevede

ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg continuarea traiectoriei descendente de la finele

74

n urma sedintei din 24 ianuarie 2019, Consiliul Guvernatorilor al BCE a decis mentinerea la aceleasi niveluri a ratelor
dobanzilor la operatiunile principale de refinantare, la facilitatea de creditare marginala si la facilitatea de depozit. Totodata
se anticipeaza pdstrarea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE la niveluri constante cel putin pana in vara anului 2019, si,
n orice caz, atat timp cat se va considera necesar pentru a se asigura o evolutie a ratei inflatiei cdtre nivelurile tintite,
inferioare, dar apropiate de 2 la suta.
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anului 2018 si pe parcursul primului trimestru al anului curent, ulterior stabilizandu-se
in jurul valorii de 60 dolari SUA/baril pana la finele orizontului de proiectie (Grafic 4.1).
Evolutiile anticipate sunt marcate in continuare de incertitudini ample’, reflectate

si in revizuirile traiectoriilor futures ale cotatiilor petrolului din rundele succesive de
prognozd, ce puncteaza volatilitatea sporita a evolutiilor de pe aceasta piata.

)

1.2. Perspectivele inflatiei

Prognoza macroeconomica actualizata prevede plasarea ratei anuale a inflatiei IPC la

3 la sutad la finele anului 2019 si, respectiv, la 3,1 la suta la sfarsitul anului viitor, valori

situate in jumdtatea superioara a intervalului de variatie de +1 punct procentual

asociat tintei stationare de 2,5 la suta (Tabel 4.2, Grafic 4.2). Anticiparea unei traiectorii

relativ stabile a ratei inflatiei IPC beneficiaza de proiectarea unor contributii echilibrate
si in diminuare ale componentelor exogene ale

Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei in scenariul cosului de consum pe parcursul urmdtorilor doi ani
de baza comparativ cu valorile inregistrate in perioadele
variatie anuala (%), sfarsit de perioad recente, insa, avand in vedere sursele istorice ale
2019 2020 erorilor de prognoza, aceste evolutii sunt in mod
T T T3 ™M T T T T4 particular grevate de incertitudini sporite (Caseta 2.
Tints Evaluarea erorilor de prognoza pentru rata anuala a
(valoare central) | 25 25 25 25 25 25 25 25 inflatiei IPC din decembrie 2018). Tn schimb, indicele
ProiectielPC 30 26 24 30 32 30 31 3] CORE?2 ajustat este prognozat a inregistra dinamici
Proiectie IPC* | 25 22 21 26 29 28 28 28 in crestere graduala incepand din trimestrul Il 2019 si
*) calculat la taxe constante a se situa la valori superioare celor aferente IPC, insa

relativ similare celor din Raportul anterior.
Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei
Rata anuala a inflatiei IPC se va mentine pe
traiectoria descendenta initiata in a doua jumatate
a anului 2018 pana in trimestrul 11 2019, cand va

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

tinta stationara multianuals atinge 2,4 la suta, ca urmare a atenudrii contributiei

" deinflatie:2,5%:1 pp inflationiste a componentelor exogene ale cosului de
consum la acest orizont. Ulterior, dinamica anuala a
IPC va consemna o accelerare, evolutie determinata
Le” T TTmemem- partial de epuizarea efectelor favorabile asociate
-—= evolutiilor de la finele anului 2018 in cazul unor
componente exogene (socuri de oferta concretizate
in reduceri de pret in cazul combustibililor si
citricelor). La aceasta se adauga si contributia

0 inflationista in crestere provenind din partea inflatiei

v 20'19 v 20'20 v de baza. Astfel, incepand cu trimestrul IV 2019, rata

anuald a inflatiei IPC se va repozitiona in jumatatea
superioara a intervalului tintei centrale, la valori
Sursa: INS, proiectie BNR apropiate de 3 la suta.

PC ee==- IPC (taxe constante)

75 Pentru mai multe detalii a se consulta Capitolul 4, Sectiunea 1.4. Riscuri asociate proiectiei.
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Comparativ cu Raportul precedent, prognoza ratei anuale a inflatiei IPC la finele anului
2019 a fost revizuita marginal in sens ascendent, cu 0,1 puncte procentuale, in conditiile
proiectarii unor contributii inflationiste mai ridicate din partea preturilor produselor
din tutun si ale celor incluse in indicele CORE2 ajustat, in timp ce dinamica preturilor

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

variatie anuald (%), sfarsit de perioada
2019 2020
T T2 13 T4 T1 T2 T3 T4
CORE?2 ajustat 25 28 30 33 33 34 34 34

Grafic 4.3. Inflatia anuald CORE2 ajustat

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

Il [T— I Il [T— I Il [T—
2019 2020

Sursa: INS, proiectie BNR

Tabel 4.4. Contributia componentelor
la rata anuald a inflatiei*

puncte procentuale

2019 2020
Preturi administrate 03 04
Combustibili 0,2 0,2
Preturi LFO 00 0.2
CORE2 ajustat 2,0 2,1
Produse din tutun si bduturi alcoolice 04 0,2

*) calcule sfarsit de perioada; valorile prezentate in tabel sunt
rotunjite la o zecimala
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volatile alimentare (legume, fructe, oud), marcata de
socuri de ofertad, a fost revizuita in sens descendent.

Rata anuala a inflatiei de baza este previzionata sa
isi inverseze tendinta descrescatoare consemnata

in a doua parte a anului 2018. Dupa mentinerea

la un nivel de 2,5 la suta la finele trimestrului |

2019, similar celui inregistrat in decembrie 2018,
indicatorul este proiectat sa creascd pana la

3,3 la suta in decembrie 2019. Ulterior, avansul
acestuia se va tempera, rata anuald urmand sa
atinga 3,4 la suta la sfarsitul anului 2020 (Tabel 4.3,
Grafic 4.3). Evolutia va reflecta in principal persistenta
presiunilor inflationiste provenind din mediul intern,
asociate excesului de cerere. Acestora li se adauga
dinamizarea anticipata a preturilor bunurilor din
import, sub impactul deprecierii inregistrate de
moneda nationald la inceputul anului’®si al majorarii
treptate a inflatiei externe. Pornind de la niveluri
relativ ridicate, anticipatiile privind inflatia se
plaseaza pe o traiectorie usor descendentad, dar se
mentin in jumatatea superioara a intervalului tintei.

Fata de Raportul din noiembrie 2018, rata anuala
a inflatiei CORE2 ajustat a fost marginal revizuita
in sens ascendent pentru finele anului 2019

(cu 0,1 puncte procentuale), in contextul pozitionarii
anticipatiilor inflationiste la valori mai ridicate

si al evolutiei mai putin favorabile la acest orizont
a preturilor bunurilor de consum din import,
strict ca urmare a deprecierii monedei nationale
inregistrate la inceputul anului. Influente in sens
contrar provin in principal din revizuirea la valori
usor mai reduse a deviatiei PIB.

Contributia cumulatd a componentelor inflatiei
exogene sferei de actiune a politicii monetare -
preturile administrate, cele volatile ale alimentelor

Estimarile indica transmisia modificérilor cursului de schimb nominal in rata inflatiei de baza in proportie de aproximativ 10 la

sutd la orizont de un trimestru si de aproximativ 25 la sutd la orizont de un an. Pentru detalii, a se consulta Stoian, A. si Murarasu,
B. (2015), ,Analiza transmisiei modificarilor cursului de schimb nominal in variatia diferitilor indici de pret din Romania’; Caiete
de studii nr. 39. O senzitivitate sporitd la variatiile cursului de schimb se manifestd in cazul serviciilor incluse in cosul indicelui
CORE2 ajustat, in conditiile exprimarii unor preturi in moneda straina (de exemplu, pentru serviciile de telefonie).
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(LFO), cele ale combustibililor si produselor din tutun si bauturilor alcoolice - la rata
anuala a inflatiei IPC este de 0,9 puncte procentuale la sfarsitul anului 2019 (valoare

similara Raportului anterior) si de 1 punct procentual la finele anului urmator (Tabel 4.4).

Scenariul exogen privind preturile volatile ale alimentelor (LFO) prevede cresteri

de 0,7 la sutd la finele anului 2019 (valoare mai redusa cu 2,3 puncte procentuale
comparativ cu Raportul anterior) si de 3 la suta la finele anului 2020. Traiectoria
acestora pe intervalul de prognoza este afectata de disiparea treptata a socului
negativ asupra ofertei interne de legume si al celui favorabil asociat extinderii
productiei de citrice la nivel european pe parcursul anului 2018 si reflectd, in absenta
altor informatii, presupunerea inregistrarii unor productii agricole normale pe plan
intern in 2019 si 2020 (Grafic 4.4).

Grafic 4.4. Inflatia anuald a preturilor LFO Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor

12

1 v |
2019

Sursa: INS, proiectie BNR
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administrate

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

[T | 1 v I v | 1 n v | Il v
2020 2019 2020

Sursa: INS, proiectie BNR

Dinamica anuala a preturilor administrate este preconizatd sa atinga 2 la suta si

2,5 la suta la finele anului 2019, si, respectiv, 2020 (Grafic 4.5). Traiectoria acestora
este marcatd de ample incertitudini asociate tarifelor la energia electrica si gazele
naturale, in conditiile lipsei unor norme detaliate ale autoritatilor de profil privind
modul de transpunere a prevederilor cu caracter general ale OUG nr. 114/2018 la
momentul finalizarii scenariului de baza al proiectiei macroeconomice. Comparativ
cu Raportul anterior, valoarea pentru sfarsitul anului 2019 a fost revizuita marginal in
jos, cu 0,1 puncte procentuale, reevaluarea descendenta a pretului gazelor naturale,
in contextul prevederilor OUG nr. 114/2018”, fiind partial contrabalansata de cea
ascendenta a tarifelor la energie electrica in prima parte a anului curent, pe fondul
majorarii tarifului serviciului de distributie’®, a cotei obligatorii de certificate verzi

Acestea fac referire la impunerea unor niveluri de pret de tip plafon pe circuitul de stabilire a pretului final de vanzare a

gazelor naturale catre consumatorii casnici.

In urma sedintei din data de 14 decembrie 2018, Comitetul de reglementare al ANRE a decis aprobarea majorarii tarifului
pentru serviciul de distributie a energiei electrice prestat de operatorii de distributie concesionari pentru anul 2019. Pentru
mai multe detalii a se consulta comunicatul ANRE din data de 14 decembrie 2018 disponibil la adresa: https://www.anre.ro/

ro/presa/comunicate/comunicat-14-12-2018-stabilirea-tarifelor-de-distributie-a-energiei-electrice.
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Grafic 4.6. Inflatia anuald a preturilor

combustibililor

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

2019

Sursa: INS, proiectie BNR
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estimata pentru anul 2019 si a accizelor, precum si
de amanarea implementarii masurii de reducere

a cotei TVA pentru energia termica previzionata
anterior pentru luna ianuarie 20197,

Scenariul de evolutie a preturilor combustibililor
prevede cresteri anuale de 2 la sut3, atat in ultima
luna a anului 2019 (nivel revizuit marginal ascendent
cu 0,1 puncte procentuale), cat si a celui urmator
(Grafic 4.6). Traiectoria inflatiei acestei grupe este
influentata de plasarea dinamicii anuale a pretului
petrolului la valori negative pe parcursul anului
2019 si usor pozitive ulterior (pe fondul evolutiei
descendente a cotatiilor petrolului de la finele anului
2018 si anticipate a continua si pe parcursul primului
v v trimestru al anului curent, urmate de o relativa

2020 stabilizare a acestora). Suplimentar, dinamica
grupei va fiinfluentata de situarea pe o traiectorie
descendentd a anticipatiilor agentilor economici
privind inflatia IPC si de deprecierea leului in raport cu dolarul SUA (moneda de
denominare a materiei prime), ca rezultat atat al deprecierii dolarului SUA fata de
moneda euro, cat si a leului fata de euro, in prima parte a anului curent.

Dinamica anuald a preturilor produselor din tutun si a bauturilor alcoolice este
prognozata la 4,8 la suta la finele anului curent si la 2,8 la suta la sfarsitului lui

2020. Pentru anul 2019 aceasta este superioara celei proiectate in runda anterioara
cu 1,6 puncte procentuale, in urma actualizérii cu informatiile specificate in

OUG nr. 114/2018 cu privire la majorarea de mai mare amploare a accizei specifice la
1000 de tigarete. De asemenea, traiectoria acestora este influentata si de devansarea
momentului implementarii cresterii accizei (din luna aprilie 2019 in luna ianuarie 2019),
dar si de comportamentul operatorilor din acest domeniu privind majorarea pretului
final in urma modificarilor din legislatia fiscala.

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

Deviatia PIB

Tn trimestrul 111 2018, PIB real a consemnat o noua crestere trimestriala notabila (de

1,9 la sutd, dupa cea de 1,5 la suta din trimestrul ll), superioara asteptarilor, imprimand
0 usoara accelerare dinamicii anuale aferente (pana la 4,4 la suta®'). Avansul trimestrial
al PIB a beneficiat de cresterea exceptionala neanticipata a productiei agricole,

cu impact inclusiv asupra consumului individual al gospodariilor populatiei (prin

Aceasta masura se afld in continuare pe ordinea de zi a Camerei Deputatilor.

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

Comunicatul INS nr. 9 din 11 ianuarie 2019. Dinamica anuala este calculata folosind serii de date brute.
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componenta de autoconsum si achizitii de pe piata taraneasca). In aceste conditii,
cresterea trimestriala a PIB a reflectat contributia substantiala a cererii interne, in
principal a consumului, cea a FBCF redevenind pozitiva (dupa contractiile din prima
jumétate a anului), insa redusa. In paralel, data fiind persistenta divergentei dintre
evolutiile trimestriale ale exporturilor (in diminuare) si, respectiv, ale importurilor (in
expansiune), exporturile nete au avut un aport negativ, in usoara atenuare.

Grafic 4.7. Indicatorul de incredere Tn urmé&toarele doua trimestre, dinamica trimestriald
in economie* si cresterea economicd a PIB este ins& anticipata a fi modesta. Pe de o

variatie anuala (%)

coeficientul de corelatie T1 2001 - T3 2018:0,87

2016
PIB real

*) date ajustate sezonier

Sursa: INS, CE-DG ECFIN
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parte, cresterea PIB din trimestrul IV 2018 fata
de perioada anterioara este evaluata a ingloba
o contributie nefavorabild aferenta sectorului

indice (medie=100) 120

116 . . . C .
agricol®, cu impact si asupra evolutiei trimestriale

a consumului gospodariilor populatiei. In ceea ce
priveste dinamica anticipata a PIB din trimestrul |
2019, aceasta include unele efecte nefavorabile
in special asupra investitiilor, asociate activitatii
104 de creditare si incertitudinii provenite din partea

12

108

(modului de aplicare a) masurilor adoptate

100 prin OUG nr. 114/2018. Suplimentar, ancheta de
2017 2018 conjunctura®® pentru perioada ianuarie-martie 2019
denota o relativa stabilizare a activitatii economice
in sectorul industriei si in cel al serviciilor, insa

tendinte descendente in constructii si comertul cu

indicatorul ESI (sc.dr.)

amanuntul. Pe de alta parte, semnale favorabile
provin din randul indicatorilor cu frecventa inalta
(productia industriala, volumul comertului cu amanuntul si castigurile salariale

nete in termeni reali, cu efecte asupra cererii interne), care au inregistrat evolutii
ascendente pe parcursul trimestrului IV 2018 fata de cel precedent. La acestea se
adauga imbunatatirea indicatorului de incredere in economie, in principal pe seama
componentelor servicii si consumatori — Grafic 4.7; in luna ianuarie 2019, indicatorul
a manifestat insd o cvasistagnare, in conditiile unor deteriorari ale componentelor
consumatori si constructii. Astfel, cresterea trimestriala a PIB este anticipatad a ramane
alimentata de cererea interna (in particular, de componenta de consum), insa ritmurile
asteptate sunt considerabil atenuate comparativ cu cel din trimestrul 1l 2018.1n
paralel, exporturile nete de bunuri si servicii sunt proiectate a avea in continuare un
aport usor negativ, in relativa atenuare comparativ cu cel din trimestrul lll.

Scenariul de baza al proiectiei reconfirma temperarea cresterii economice in 2018,
urmata de noi decelerari de ritm in 2019 si 2020, la orizontul proiectiei fiind anticipata
pozitionarea acesteia in apropierea celei potentiale. in runda curents, prognoza este
marcata de incertitudini sporite, asociate evaluarii impactului masurilor prevazute in
OUG nr. 114/2018, precum si lipsei, la data intocmirii scenariului de baza al proiectiei,
a formei finale, aprobate de Parlament, a legii bugetului de stat pentru anul 2019.

Reflectand un probabil efect de baza aferent avansului exceptional din trimestrul Il 2018.

Comunicatul INS nr. 22 din 28 ianuarie 2019.
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Comparativ cu anul 2017, se prefigureaza tractiunea de mai mica amploare exercitata
de cererea internd, in principal ca urmare a decelerarii dinamicii consumului, corelatd
celei a venitului disponibil real, in principal pe seama componentei salariale a indicelui.
Aportul FBCF este proiectat a fi usor negativ in 2018 (resimtind in buna mdsura
contractiile semnificative inregistrate in primele doua trimestre ale anului). Pe restul
intervalului de prognoza, este anticipata o ameliorare a evolutiei componentei,

insa dinamicile anuale sunt de asteptat a ramane in continuare inferioare mediei
inregistrate in perioada postcriza, in contextul anticiparii unui impact advers din
partea masurilor prevazute in OUG nr. 114/2018. in conditiile unei evolutii mai alerte
a importurilor de bunuri si servicii comparativ cu cea a exporturilor, contributia
exportului net este anticipata a se pozitiona la valori negative, cu o intensitate ridicata
pe parcursul anului 2018 si ulterior mai redusa. Este de mentionat pentru anul 2018 si
contributia substantiala a variatiei stocurilor, acumulata aproape exclusiv pe seama
evolutiilor din prima jumatate a anului, prezenta acestei componente facand dificila
decelarea precisa a structurii cresterii economice intre consum, investitii si export net.

Evaluarea PIB potential releva o dinamica in decelerare pe parcursul anului curent,
evolutie urmata de ritmuri doar usor mai ridicate in urmatorii ani si situate sub cele
evaluate anterior pentru acest orizont de timp. Deteriorarea proiectata a cresterii
potentiale reflecta contributii mai reduse ale tuturor factorilor de productie.
Acumularea de capital este influentatd de lipsa revigorarii dinamicii anuale a
investitiilor, grevate recent de efectele OUG nr. 114/2018, cu impact probabil in sensul
amanarii, pe termen scurt, sau chiar al diminuarii, pe termen mediu, a volumului
proiectelor de investitii derulate in special de companiile din domeniul bancar, din

cel al telecomunicatiilor si din cel al productiei de energie electrica si gaze naturale, a
caror profitabilitate este direct afectatd; in plus, efectele contractiei bursiere de la finele
anului 2018 si din ianuarie 2019, precum si impunerea unei taxe pe activele bancare,
contureaza posibilitatea diminuarii intr-o perspectiva mai larga a volumului de proiecte
de investitii finantabile prin apel la piata de capital sau la creditele bancare. Trendul
TFP este evaluat a avea o dinamica relativ plafonata®, ce reflecta atat aspecte de natura
structuralad precum alocarea modesta de resurse pentru inovatie, calitatea deficitara

a infrastructurii si deficientele inca existente in managementul proiectelor asociate
atragerii de fonduri europene®, cat si evolutia nefavorabild a investitiilor in contextul
incertitudinii generate de caracterul intempestiv al celor mai recente masuri legislative.
Forta de munca reflecta constrangerile generate de persistenta gradului ridicat de
neconcordanta intre competentele cerute si cele oferite la angajare (skills mismatch)®s,
suprapusa tendintei multianuale nefavorabile a factorilor demografici.

Deviatia PIB de la nivelul potential (Grafic 4.8) este anticipatd a fi caracterizata de

o tendinta usor ascendenta pana la inceputul anului 2020 si de o relativa aplatizare
pe restul intervalului de prognoza. Traiectoria reflecta: (i) caracterul in continuare
acomodativ, insa in curs de diminuare, al conditiilor monetare reale in sens larg,

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

In ultimii doi ani, atragerile de fonduri europene structurale si de investitii sunt evaluate ca fiind net inferioare celor din
perioada 2013-2016.

Tn primul trimestru al anului 2019, studiul Manpower Group evalueaza previziuni nete pozitive de angajare, cu precidere in
companiile de dimensiuni mari si medii. Tendinta este totusi in temperare comparativ cu perioada anterioara.
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Grafic 4.8. Deviatia PIB (ii) stimulii, mai redusi in a doua parte a intervalului

4 % fata de PIB potential

2018

de prognoza, proveniti din partea activitatii
economice a partenerilor externi, (iii) constrangerile
(asupra activitatii economice) generate de masurile
OUG nr. 114/2018; efecte adverse ale aplicdrii, taxei
pe activele bancare” ar putea consta in posibila
diminuare a dinamicii creditarii acordate sectorului
privat al economiei si/sau in afectarea perceptiei
investitorilor fata de plasamentele derulate in
Romania. De subliniat este si incorporarea, in
traiectoria excesului de cerere, a evaludrii unei
conduite discretionare a politicii fiscale® anticipata a
redeveni prociclica in 2020, pe baza noilor prevederi
incluse in Legea pensiilor®, Din perspectiva
componentelor cererii agregate, traiectoria deviatiei
V2 R T V2 T T 1T 1 PIB este proiectatd a fi imprimata de cea aferenta
2019 2020 consumului individual efectiv al gospodariilor

Sursa: evaluari BNR pe baza datelor INS populatiei, in timp ce componenta ciclica a FBCF este
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evaluata a se mentine in teritoriul negativ. La randul
lor, deviatiile exporturilor si importurilor de bunuri si servicii sunt evaluate la valori
pozitive, insa contributia neta a acestora la deviatia PIB rdmane negativa. Evaluarea
magnitudinii gap-ului PIB si a componentelor acestuia este caracterizata de un grad
de incertitudine care reflecta volatilitatea relativ ridicata a acestora, dar si frecventa si
amplitudinea revizuirilor seriilor istorice.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei anterior, nivelul deviatiei PIB a fost reevaluat
in jos pe parcursul anului curent fiind preconizat sa atinga valori usor mai ridicate in
2020, pe fondul: (i) ajustarilor aferente eliminarii contributiei exceptionale a sectorului
agricol® in a doua jumatate a anului 2018, cu impact persistent si asupra nivelului
prognozat al variabilei, (i) efectelor adverse generate de masurile OUG nr. 114/2018,
prin intermediul activitatii de creditare, si al (iii) actualizarii informatiilor surprinse in
setul de determinanti, dintre care se remarca (comparativ cu evaluarea anterioara), pe
de o parte, reducerea intr-o maniera mai graduala in 2019 si, respectiv, mai accentuata
in 2020, a caracterului stimulativ al conditiilor monetare reale in sens larg, iar pe de
alta parte, proiectarea la valori mai joase in 2019, si respectiv, mai ridicate in 2020, a
stimulilor fiscali asociati conduitei discretionare a politicii fiscale.

Componentele cererii agregate

Dinamica trimestriald a consumului final efectiv s-a accelerat pana la 3,5 la sutd in
trimestrul 11l 2018, fiind sustinuta de imbundtatirea increderii consumatorilor si de
evolutia favorabila a salariilor nete reale®. Pe termen scurt, se anticipeaza temperarea
tendintei de majorare a componentei, in principal pe seama aportului din partea
dinamicii venitului disponibil real.

Aproximata prin intermediul impulsului fiscal.
Conform cérora sunt asteptate majorari ale punctului de pensie in septembrie 2019 si, respectiv, septembrie 2020.

Productia agricola exceptionald se presupune a nu avea impact asupra presiunilor inflationiste din economie, prin urmare
efectul acesteia este eliminat din evaluarea deviatiei PIB.

Pentru detalii, a se consulta Capitolul 2, Sectiunea 1. Cererea si oferta.
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In conditiile anticiparii unor contributii apropiate de cele nule din partea FBCF si
negative ale exporturilor nete, consumul final efectiv este prognozat a ramane
principalul determinant al cresterii economice pe parcursul intervalului de prognoza.
Ritmurile de crestere robuste ale componentei anticipate in scenariul de baza sunt
corelate cu dinamica venitului disponibil real, prognozata a se mentine la cote
ridicate. Traiectoria amintita este determinata atat de cresterile asteptate ale salariului
net, cat si de majorarile preconizate ale transferurilor bugetare, in contextul prevederilor
incluse in Legea pensiilor. Desi in atenuare graduala pe parcursul urmatoarelor
trimestre, dinamica salariilor va fi influentata in sens favorabil de mentinerea la
niveluri relativ ridicate a gradului de tensionare a pietei fortei de munca, in contextul
constrangerilor persistente ale factorilor structurali determinanti. in acelasi timp,

se remarcd incertitudinile inerente evaludrii efectelor adverse asupra activitatii de
creditare - inclusiv pe segmentul creditelor pentru consum — asociate introducerii
»taxei pe activele bancare”.

Dinamica trimestriala a FBCF a revenit in teritoriu pozitiv in trimestrul 111 2018

(2,7 la suta), dupa scaderile consemnate in primele doua trimestre. Desi pentru
trimestrul IV 2018 este anticipata o dinamica favorabila — in special datorita
segmentului de achizitii de echipamente, semnalele privind evolutia sectorului
constructiilor fiind mixte -, la nivelul intregului an FBCF este evaluata in reducere,
pe seama evolutiilor din prima jumatate a anului.

In continuare, traiectoria componentei este marcata de incertitudini semnificative
aferente dinamicii investitiilor publice, performantei absorbtiei fondurilor europene
structurale si de investitii si persistentei unor factori cu caracter structural®® — mentionate
si in Rapoartele precedente —, la care se adauga riscurile asociate efectelor masurilor
fiscal-bugetare adoptate recent asupra climatului investitional. Acestea au potentialul
de a afecta nu doar sectoarele economice vizate direct (bancar, telecomunicatii,
productia de energie electrica si gaze naturale), dar si, intr-o perspectiva mai larga,
volumul de proiecte de investitii la nivelul intregii economii, finantabile prin apel

la piata de capital sau la creditele bancare. Scenariul de baza prevede o ameliorare

a dinamicii anuale a FBCF comparativ cu anul 2018, evolutia fiind proiectata insa a
ramane inferioara mediei inregistrate in perioada postcriza. Printre factorii cu impact
favorabil asupra dinamicii FBCF se remarca fluxurile de investitii strdine directe, date
fiind perspectivele de crestere economica din Romania si din statele de provenients,
insa la niveluri prognozate inferioare celor din anii precedenti. La acestea se poate
adduga impactul stimulativ generat de ipoteza de imbunatatire a gradului de
absorbtie a fondurilor structurale si de investitii®.

Exporturile trimestriale de bunuri si servicii sunt asteptate a-si continua avansul, dar
in decelerare graduala pe parcursul intervalului de prognoza, pe fondul evolutiei
cererii externe, proiectate in temperare. Pe de o parte, exporturile vor fi sustinute in

Printre acestia se remarca in continuare predictibilitatea limitatd a cadrului legislativ, calitatea relativ precara a infrastructurii,
inclusiv ca urmare a trenarii demardrii proiectelor de investitii, neconcordanta dintre abilitatile solicitate de angajatori si cele
oferite de potentialii salariati etc.

Ipotezele considerate in scenariul de baza au in vedere frecventele modificari legislative cu rol de facilitare a implementarii
proiectelor pe programe operationale, cadrul de finantare cu Banca Europeana 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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special in sectoarele integrate in lanturile internationale de valoare adaugata (precum
productia mijloacelor de transport si ramurile conexe). Pe de alta parte, se au in

vedere: (i) majorarea costurilor unitare cu forta de munca, in ritmuri ce vor cunoaste
insa o atenuare, anticipata a se reflecta si asupra costurilor de productie si (ii) o serie

de caracteristici structurale trenante ale economiei, precum recuperarea lenta a
decalajelor privind infrastructura sau gradul de sofisticare in procesele de productie, cu
efect direct asupra structurii valorii adaugate a produselor destinate pietelor externe.

Pe parcursul intervalului de prognoza, cresterea importurilor de bunuri si servicii

este anticipata a cunoaste o decelerare, in linie cu dinamica cererii interne si cu ceaa
exporturilor. Dinamica importurilor este evaluata a se pozitiona peste cea a exporturilor
in 2018, determinand o contributie negativa la cresterea PIB, acest ecart fiind anticipat
n scadere pe restul intervalului.

in trimestrul 1l 2018, deficitul contului curent a continuat sa se deschida®, reflectand
accentuarea deficitului balantei bunurilor si serviciilor, dar si a celui al balantei
veniturilor (valori cumulate pe patru trimestre). Acesta este previzionat a-si continua
tendinta de majorare initiata in anul 2015, fiind de asteptat sa se plaseze inca din anul
curent la valori ce implica depasirea celei de tip ,reper” de 4 la suta din PIB, stipulata
de Comisia Europeana ca indicator de performanta pentru tarile membre ale Uniunii
Europene®. Finantarea deficitului de cont curent se prefigureaza a fi doar partial
asigurata prin fluxuri stabile, non-generatoare de datorie externa pe intregul interval
al proiectiei. Desi acestea sunt prevazute a se majora gradual in perioada 2018-2020,
pe seama ipotezei de imbundtatire a atragerilor de fonduri europene structurale si de
investitii, totusi sunt apreciate a fi insuficiente pentru finantarea integrala a deficitului
de cont curent, proiectat in deschidere semnificativa fata de anul 2017. Accentuarea
deficitului de cont curent are potentialul de a actiona in sensul deteriordrii echilibrelor
macroeconomice, cu impact direct asupra fluxurilor de capital adresate economiei
romanesti, mai ales in conditiile in care pozitia si magnitudinea soldului contului
curent din Romania sunt semnificativ diferite fata de cele inregistrate in alte economii
emergente din regiune.

Conditiile monetare in sens larg

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

Exprimatd ca pondere in PIB, valoarea (cumulatd pe patru trimestre) a fost de 4,1 la sutd, comparativ cu 3,2 la sutd, atat in
trimestrul 11 2018, cat si la finele anului 2017.

Indicatorul este calculat ca medie a valorilor pentru ultimii 3 ani. Detalii pot fi regasite pe website-ul Comisiei Europene,
sectiunea Macroeconomic Imbalance Procedure Scoreboard.

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 reflectand importanta celor doud monede in
comertul exterior al Romaniei.

Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptatd 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 fata de cele in valuta.
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Ratele nominale ale dobanzilor la depozitele noi la termen in lei si cele aferente
creditelor noi in lei sunt estimate in reducere usoara in trimestrul IV 2018. In termeni
reali, reducerea ratelor dobénzilor este mai accentuatd, pe fondul dinamicii anticipatiilor
de inflatie. Tncepand cu trimestrul 1 2019, sub efectul evolutiei nominale, ratele reale
ale dobanzilor sunt prognozate in crestere. In aceste conditii, impulsul cumulat
transmis de catre ratele reale ale dobanzilor asupra activitatii economice ramane
stimulativ, insa in diminuare pe parcursul intervalului de prognoza.

Grafic 4.9. Variatia trimestriala a cursului Dupa o depreciere anticipata in trimestrul | 2019 ce
de schimb efectiv are la baza efectul predominant al evolutiei cotatiilor
. ) ) in termeni nominali ale leului (fata de euro si dolarul
) puncte procentuale apreciere (+), depreciere (-); % 3 ) ; 3
SUA), cursul real efectiv (Grafic 4.9) este evaluat
a-si relua tendinta usoara de apreciere pentru
! ! restul intervalului de prognoza, pe fondul ratelor
m interne ale inflatiei sistematic mai ridicate decat
0 0 cele ale partenerilor comerciali, acestea din urma
fiind revizuite descendent sub impulsul decelerarii
i 5 activitatii economice din zona euro. Pe ansamblul
intervalului de prognoza, cursul de schimb real
2w o o ww  onowmow efectiv va exercita un impact stimulativ, prin canalul
2017 2018 exporturilor nete, asupra activitatii economice in
mmmm diferentialul de inflatie al Romaniei fata de 2019, respectiv cvasineutru in 2020.
principalii parteneri comerciali
variatia trimestriald a cursului nominal efectiv (sc. dr.) Pe ansamblul trimestrelor IV 2018 §i 12019, efectul
variatia trimestriald a cursului real efectiv (sc. dr.) de avugie §i de biIan'; este evaluat a exercita inﬂuenge
Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR stimulative asupra gap_u|ui PIB din perioadele

viitoare, in principal pe seama pozitionarii ratei reale a
dobanzii externe (EURIBOR la 3 luni) sub nivelul de echilibru (gap semnificativ negativ),
pe fondul politicii monetare inca sensibil stimulative a BCE. In intervalul analizat,
contributia variatiei deviatiei cursului de schimb real efectiv este usor restrictiva in
trimestrul IV 2018 si aproximativ neutra in trimestrul 1 2019. Prima de risc suveran,
aproximata prin cotatiile option adjusted spread (OAS), este evaluata a exercita un
efect usor restrictiv, traiectoria acesteia putand fi influentatd de incertitudini asociate
caracterului intempestiv al celor mai recente masuri legislative. Pe parcursul intervalului
de prognoza, sub impactul dominant al ratei reale a dobanzii externe, efectul de
avutie si bilant va continua sa transmita un impuls stimulativ de o magnitudine relativ
constanta asupra activitatii economice viitoare.

Tn ansamblu, in trimestrul IV 2018 si in trimestrul 1 2019, conditiile monetare reale

n sens larg sunt evaluate a-si pastra caracterul stimulativ la adresa cererii agregate
din trimestrele urmatoare, in reducere in trimestrul IV 2018 si in crestere in trimestrul
12019. Incepand cu trimestrul Il 2019 conditiile monetare reale in sens larg sunt
anticipate a-si reduce caracterul stimulativ, pe fondul evolutiei cursului de schimb
real efectiv - ce reflecta diminuarea pana la niveluri cvasineutre a impactului acestuia

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

Caseta 2. Evaluarea erorilor de prognoza pentru rata anuala a inflatiei IPC
din decembrie 2018

In conditiile in care deciziile adoptate de banca centrala se propaga in economie
cu decalaje temporale specifice, prognozele macroeconomice joaca un rol
esential in cadrul strategiei de tintire directa a inflatiei, in special prin impactul
exercitat asupra asteptdrilor agentilor economici si ale consumatorilor. Evaluarea
erorilor de prognoza reprezinta o practica obisnuita in cadrul bancilor centrale
care au un astfel de regim de politica monetara, acest tip de demers contribuind
la imbunatétirea cadrului de previziune. Caseta de fata isi propune sa evalueze
acuratetea prognozelor efectuate de BNR in runde succesive de proiectie cu referire
la rata anuala a inflatiei IPC inregistrata la finele anului 2018, continuand astfel
procesul demarat in anii precedenti. Raportat la acest reper au fost identificate
opt runde de proiectie, corespunzatoare Rapoartelor asupra inflatiei publicate in
intervalul februarie 2017 — noiembrie 2018.

Rata anuala a inflatiei IPC de la finele anului 2018 (3,3 la sutd, conform Comunicatului

INS nr. 17/14 ianuarie 2019) s-a incadrat in interiorul plajei valorilor proiectate de BNR

in perioada analizatd. Astfel, erorile de prognoza au fost cuprinse intre -0,2 puncte
procentuale (nivel aferent Raportului asupra inflatiei

Grafic A. Prognozele succesive ale ratei anuale din mai 2017) si +0,3 puncte procentuale (valoare
a inflatiei IPC pentru decembrie 2018 corespunzatoare Raportului din mai 2018), in
4 Procente , :(imp ce in termeni ?bsolu'gi 'minir.’n'ul .a fost atins
’ H in cadrul Raportului asupra inflatiei din august
R %g 2017. Acuratetea prognozelor realizate de BNR
35 33 . g% a fost superioara celei a medianei analistilor
* : - § bancari, aceasta din urma fiind preluata din
3,0 ” g sondajele privind asteptarile de inflatie derulate
%% de BNR din lunile in care au fost publicate editii
25 %g ale Raportului asupra inflatiei pentru a se asigura
E% comparabilitatea (Grafic A).
20
feb.17  mai.17 aug17 nov.17 feb.18 mai18 aug.18 nov.18 Descompunerea erorilor de prognoza aferente
Runda de proiectie ratei anuale a inflatiei IPC pentru sfarsitul anului
inflatie IPC inregistrats 2018 pe componente ale cosului de consum
asteptari analisti bancari (sondaj BNR, mediand) (Grafic B) releva faptul ci pe cvasitotalitatea
eeeeesinflafie IPC - prognoza BNR intervalului analizat, in grade diferite, tendinta de
sursa: INS, profecii BNR, sondaj BNR supraestimare a inflatiei de baza a fost compensata

de cea de subestimare a componentelor exogene
sferei de influenta a politicii monetare. in prima parte, cele mai mari contributii la
subestimarea inflatiei provin din partea preturilor administrate, combustibililor si
produselor din tutun, ulterior acestea diminuandu-si aportul sau chiar contribuind
in sens invers (cazul pretului combustibililor).
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Grafic B. Erorile de prognoza din rundele
succesive de proiectie, distribuite pe
contributii ale componentelor IPC

puncte procentuale

feb.17  mai.l7 aug.17 nov.17 feb.18 mai.18 aug.18 nov.18
Runda de proiectie
preturi administrate
combustibili
W preturi LFO
produse din tutun si bauturi alcoolice
CORE2 ajustat
® eroare de prognoza inflatia IPC (dec./dec)

Sursa: calcule BNR

Grafic C. Erorile de prognoza din runde
succesive de proiectie, distribuite pe
contributii ale factorilor din cadrul MAPM

15 buncte procentuale

1,0

0,5
°

-0,5 ] |
-1,0

feb.177  mai.17 aug.17 nov.17 feb.18 mai.18 aug.18 nov.18
Runda de proiectie

scenariu exogen preturi administrate
B scenariu exogen petrol
asteptari inflationiste
supraestimarea senzitivitatii inflatiei de baza la deviatia PIB
alti factori
eroare aproximare
® eroare de prognoza inflatia IPC (dec./dec)

Sursa: calcule BNR

Dinamica anuala a preturilor administrate la finele
lui 2018 a fost afectata in principal de cresterile
neanticipate ale preturilor gazelor naturale ce au
avut loc pe parcursul anului respectiv®’. Pe masura
ce aceste majorari au fost incorporate in traiectoria
preturilor administrate, contributia acestora

la subestimarea ratei anuale a inflatiei IPC s-a
diminuat. In acelasi timp socul neasteptat provenit
din partea reducerii tarifului la energia electrica,
ce aavut loc in luna august 2018, a atenuat
contributia preturilor administrate la eroarea de
prognoza in rundele din perioada noiembrie 2017
—-mai 2018.

Aportul pretului combustibililor la subestimarea
inflatiei IPC s-a diminuat pe parcursul intervalului
analizat, schimbandu-si inclusiv sensul contributiei
in ultimele doua runde analizate, in contextul
scaderii pretului petrolului Brent la finele anului
2018. Aceastd evolutie, neanticipatd de cotatiile
futures folosite pentru a prognoza nivelul cotatiilor
viitoare, a survenit pe fondul gradului sporit

de incertitudine privind factorii de natura ofertei,
carora li s-au suprapus cei ai cererii.

Produsele din tutun si bauturile alcoolice au
contribuit la subestimarea ratei anuale a inflatiei
IPC pe parcursul celor opt runde analizate, in
contextul multiplelor majorari neanticipate
operate de agentii economici care activeaza in
sectorul fabricarii si prelucrarii produselor din
tutun. Aceste cresteri de pret au fost superioare
celor justificate de modificarile fiscale, reflectand
cel mai probabil cererea inelastica.

Contributia inflatiei CORE2 ajustat la erorile de
prognoza asociate inflatiei IPC a contrabalansat
partial in majoritatea rundelor de prognoza

subestimarea produsa la nivelul componentelor exogene, pe fondul unei
evolutii favorabile a cotatiilor unor materii prime agroalimentare, in special in
prima parte a anului 2018, cu impact asupra preturilor alimentelor procesate.
in acelasi timp, tendinta de supraestimare a senzitivitatii inflatiei de baza la

deviatia PIB relativ la factorii externi a condus la supraevaluarea inflatiei CORE2
ajustat in primele runde analizate, in contextul cresterii importantei relative a
mediului global dezinflationist in explicarea dinamicii preturilor din Romania in
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Pentru mai multe detalii a se consulta comunicatele ANRE din anul 2018 disponibile la adresa: http://www.anre.ro/ro/ presa/
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Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza

4. Perspectivele inflatiei

detrimentul factorilor interni®®. Acest aspect, impreuna cu ceilalti determinanti
analitici investigati, sunt prezentati in Graficul C, in care s-au descompus erorile de
prognoza pe baza factorilor specifici inclusi in modelul de analiza si prognoza al
BNR (MAPM)®.

Totodata in aceasta descompunere se remarca erorile datorate evolutiei pretului
petrolului si celei a preturilor administrate, precum si asteptarilor privind inflatia

ale agentilor economici, in conditiile in care acestia anticipau o inflatie mai redusa
pentru finele anului 2018 in primele runde analizate. In categoria ,alti factori” au
fost incluse alte aspecte specifice cadrului de prognoza (de exemplu prima de risc,
estimarile componentei ciclice pentru principalele variabile macroeconomice,
revizuirea datelor istorice). n acelasi timp, refacerea proiectiilor cu actualizarea
factorilor pentru cuantificarea contributiilor acestora la eroarea de prognoza a inflatiei
anuale presupune si trecerea de la inflatia medie trimestriala (modelata in cadrul
MAPM) la inflatia la sfarsit de perioada, acest lucru implicand o eroare de aproximare.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata a fi inclinata
in sensul unor abateri in sus de la traiectoria descrisa in scenariul de baza (Grafic 4.10),
riscurile fiind asociate atat mediului intern, cat

si celui extern. In actuala conjunctura, prezinta
relevantd incertitudinile referitoare la efectele
masurilor fiscal-bugetare intrate in vigoare de la

1 ianuarie 2019, precum si la persistenta tensionarii
4 pietei muncii. Pe plan extern, incertitudini sporite

%, sfarsit de perioada

— provin in contextul incetinirii cresterii economiei
777777777777777777777777777777777777777777777 2 zonei euro si a celei globale.
0
Riscurile specifice acestei runde sunt asociate
CmN o m N T m 2 preponderent evolutiilor din mediul intern, in
2019 2020

interval de incertitudine
rata anuald a inflatiei
interval de variatie

corelatie directd cu conduita politicii fiscale si
a veniturilor. Planeaza incertitudini aferente
configuratiei finale, aprobate de Parlament, a legii

tinta anuald de inflatie

Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de
prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR
din intervalul 2005-2018. Magnitudinea erorilor de prognoza
este pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se refera.

bugetului de stat pentru anul curent’®, amplificate
de ambiguitatea privind atat aplicarea, cat si
efectele potentiale ale masurilor intrate in vigoare
de la 1 ianuarie 2019. In plus, elemente suplimentare

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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de reglementare’, stipulate prin informari de

Aceasta ipotezd este sustinuta si de evidentele empirice privind majorarea gradului de integrare a pietei roménesti cu cea
din UE in ceea ce priveste schimburile comerciale, precum si de acomodarea consumului intr-o mai mare masura din
importuri, comparativ cu bunurile provenind din productia internd, aspecte subliniate si in cadrul Casetei 2. Relatia dintre
nivelul activitatii economice si inflatie din Raportul asupra inflatiei, editia din mai 2017.

Aceasta descompunere presupune realizarea unor simuldri contrafactuale in care datele de intrare ale proiectiei (factori
specifici) sunt presupuse a fi cunoscute cu exactitate (li se atribuie valorile efectiv inregistrate). Diferenta intre proiectiile de
inflatie publicate in cele opt Rapoarte si prognozele rezultate in urma simularilor ,contrafactuale” permite determinarea
contributiei fiecarui factor specific la eroarea totald de prognoza.

Indisponibila pana la momentul finalizarii proiectiei macroeconomice aferente Raportului asupra inflatiei curent.

De exemplu, cele referitoare la ajustarea pretului energiei electrice.

63



Raport asupra inflatiei = Februarie 2019

64

102

103

presa emise de autoritatile de profil, urmeaza a fi clarificate prin norme detaliate
ale ANRE, reprezentand, in acest context, surse de incertitudine pana la clarificarea
corespunzatoare a acestora.

Modalitatea de stabilire a ,taxei pe activele bancilor” are potentialul de a afecta,

desi dificil de evaluat in maniera comprehensiva la acest moment, atét eficienta si
flexibilitatea politicii monetare, cat si, pe cale de consecinta, cadrul macroeconomic.
In cazul acestei masuri, posibile efecte adverse ar putea fi potentate de cele ale

altor initiative legislative vizand sectorul bancar'®. in aceste circumstante, exista
riscul unei diminuari a dinamicii creditarii acordate sectorului privat al economiei, si
implicit, a finantarii ce ar putea fi mobilizate prin intermediul pietelor de capital sau al
institutiilor de credit, cu efecte nefavorabile asupra volumului investitiilor derulate in
economie. Acestea din urma ar putea fi afectate si ca urmare a amanarii unor decizii
investitionale, pe termen scurt, ori chiar a diminuarii volumului planificat de investitii,
pe termen mediu, in contextul masurilor legiferate, cu impact advers la nivelul
dinamicii PIB potential. Similar evidentelor privind episoade asemanatoare inregistrate
in alte tari (de exemplu, Ungaria), nu ar fi exclusa o intensificare a fenomenului de
dezintermediere transfrontalierd, indeosebi la nivelul entitatilor din sectorul financiar,
dar, mai general, si al altor investitori, pe fondul manifestarii unor efecte de perceptie
nefavorabild in conexiune directa cu volumul plasamentelor in active romanesti.

in situatia materializarii unui astfel de risc, consecinte negative ar viza exercitarea

de presiuni asupra cursului monedei nationale, cu efecte directe asupra presiunilor
inflationiste din economie.

Din perspectiva tarifelor la energia electrica si gazele naturale, incertitudini sunt
asociate configuratiei finale a elementelor aditionale de reglementare, inclusiv cu
potential de a afecta piata concurentiald'®. in contextul OUG nr. 114/2018, presiuni
suplimentare sunt exercitate asupra titularilor de licente in domeniul energiei
electrice si al gazelor naturale pe fondul impunerii contributiei egale cu 2 la suta

din cifra de afaceri realizata de catre acestia din activitatile ce fac obiectul licentelor
acordate de ANRE. In aceste circumstante, date fiind si experientele din alte economii
care au implementat masuri similare, se contureaza riscul majorarii preturilor/tarifelor
pentru a acomoda, pe aceasta cale, cresterea costurilor, cu impact direct asupra
consumatorilor non-casnici si, indirect, asupra preturilor finale ale bunurilor de consum.

Un factor de risc care isi reconfirmad importanta si in runda curenta se refera la conditiile
de pe piata muncii, in contextul mentinerii gradului de tensionare la valori relativ
ridicate. Presiuni suplimentare de majorare asupra salariilor pot fi induse de deficientele
structurale persistente (necorelarea pregatirii fortei de munca disponibile cu cerintele
angajatorilor, rata ridicata de inactivitate, nivel mare al emigratiei etc.).

La finele anului 2018, au fost adoptate in Parlament: (i) plafonarea dobanzilor la creditele populatiei, (i) eliminarea
caracterului de titlu executoriu al contractelor de credit si (iii) posibilitatea rascumpararii creantelor cesionate cu cel mult
dublul pretului cesiunii.

Pe 29 ianuarie 2019, ANRE a publicat o nota de informare conform céreia consumatorii finali casnici de energie electrica si
gaze naturale au posibilitatea de a reveni din piata concurentiala pe cea reglementatad, in situatia in care considerd cd este
mai avantajos. Detalii sunt disponibile la urmétoarea adresa: https://www.anre.ro/ro/presa/comunicate/informare-29-01-
2019-preturi-consumatorii-casnici-ee-si-gn.
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4. Perspectivele inflatiei

Pe plan extern, incertitudini sporite sunt asociate ritmului decelerarii activitatii
economice de la nivel global, pe fundalul riscurilor generate de posibile escaladari
ale protectionismului comercial. Rdman relevante incertitudinile aferente desfasurarii
procesului Brexit, precum si divergenta conduitei politicilor monetare promovate de
BCE si de alte banci centrale majore. In acelasi timp, persista riscul unei potentiale
amplificari a volatilitatii pe pietele financiare internationale, inclusiv pe fondul
consolidarii tensiunilor geopolitice. Materializarea unora dintre aceste riscuri ar putea
genera realocdri de portofolii in profil regional si/sau mondial, cu impact asupra
traiectoriei viitoare a cursului de schimb si, implicit, asupra ratei proiectate a inflatiei.

Balanta riscurilor asociate evolutiei preturilor materiilor prime energetice este evaluata
a fiinclinata in sensul unor abateri in sus de la traiectoria descrisa in scenariul de
baza. Persista incertitudini privind evolutia cotatiilor petrolului. In perspectiva, dinamica
acestora este conditionatd atat de factori de oferta — reduceri ale productiei din
partea OPEC si a tarilor aliniate, evolutiile geopolitice din Venezuela, in contrast cu
perspectivele privind productia de petrol aferenta extractiei de sist din SUA —, cat si
de factori de cerere, pe seama incertitudinilor privind ritmul de decelerare a cresterii
economice la nivel global.
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Abrevieri

ANCOM
ANOFM
ANRE
APIA
BCE
BIM

BM

CE

CRC

DG ECFIN
Eurostat
FAO
FBCF
IAPC
INS

IPC

VU

LFO
MFP
ON
OPEC
ouG
PIB
RMO
ROBOR
TFP
TVA

UE

VAB

3M

12M

3Y

5Y

10Y
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Autoritatea Nationala pentru Administrare si Reglementare in Comunicatii

Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca
Autoritatea Nationala de Reglementare in domeniul Energiei
Agentia de Plati si Interventie pentru Agricultura
Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

Comisia Europeana

Centrala Riscului de Credit

Directia Generald Afaceri Economice si Financiare
Oficiul de Statistica al Uniunii Europene

Organizatia Natiunilor Unite pentru Alimentatie si Agricultura
formarea bruta de capital fix

indicele armonizat al preturilor de consum

Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

indicele valorii unitare

legume, fructe, oud

Ministerul Finantelor Publice

overnight

Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol
Ordonanta de urgenta a Guvernului

produsul intern brut

rezerve minime obligatorii

rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci
productivitatea totala a factorilor de productie

taxa pe valoarea adaugata

Uniunea Europeana

valoarea adaugata bruta

3 luni

12 luni

3 ani

5ani

10 ani
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