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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 directd a inflatiei. In cadrul acesteia, comunicarea activa a autoritatii monetare cu publicul

detine un rol esential, principalul instrument utilizat in acest scop de catre Banca 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 precedenta, Raportul prezinta 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 Nationald a Romaniei isi propune sd ofere tuturor celor interesati posibilitatea de

a intelege cat mai bine cadrul sau de analiza si implicit fundamentele deciziilor de politica 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 asigurdrii 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 4 august 2017,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pand la data de 28 iulie 2017.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuala a inflatiei IPC s-a consolidat la valori pozitive, atingand 0,85 la suta in

luna iunie, dupa ce a cunoscut o crestere sensibila pe parcursul trimestrului |l

(+0,67 puncte procentuale fata de finele trimestrului I). Traiectoria acesteia a reflectat
presiuni in crestere din partea mediului intern, generate de majorarea costurilor de
productie ale firmelor, a caror transmisie in preturile finale ale bunurilor de consum
este favorizata de deschiderea excedentului de cerere agregata din economie.
Acestora li s-au addugat cele asociate unor factori exogeni, cu impact asupra pietei
energiei (pretul gazelor naturale, tarifele energiei electrice) si asupra preturilor volatile
ale produselor alimentare. in aceste conditii, rata anuala a inflatiei IPC din luna iunie

a depasit cu 0,2 puncte procentuale valoarea publicata in editia din mai a Raportului
asupra inflatiei. Totodata, rata medie anuala a IAPC a revenit in teritoriul pozitiv

(0,2 la suta la finele trimestrului Il), reflectand pe langa evolutia preturilor bunurilor de
consum si eliminarea din calculul indicelui a unor variatii asociate reducerii cotelor TVA.

Rata anuala a inflatiei IPC calculata la taxe constante’ a consemnat, la randul sdu,

o accelerare in cursul trimestrului ll, de la 1,2 la suta in martie la 1,9 la suta in iunie,
avand ca efect plasarea acesteia in intervalul tintei de inflatie (2,5 la suta 1 punct
procentual). Cu exceptia preturilor combustibililor, care au receptat decelerarea
accentuata a dinamicii pozitive anuale a pretului petrolului, miscarea ascendenta

a ratei anuale a inflatiei IPC la taxe constante s-a regasit, in grade diferite, la nivelul
tuturor componentelor. Astfel, in timp ce ritmul anual al preturilor administrate a
cunoscut o diminuare a valorii negative, cele care corespund indicelui CORE2 ajustat,
alimentelor cu preturi volatile, respectiv tutunului si bauturilor alcoolice, au consemnat
accelerari pe parcursul trimestrului.

La sfarsitul lunii iunie 2017, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a avansat cu 0,4 puncte
procentuale fatd de luna martie, atingand 1,4 la suta (1,6 la suta net de efectul TVA).

O diferenta similard, de +0,4 puncte procentuale, s-a inregistrat si fatd de valoarea
proiectata a indicatorului in editia din luna mai a Raportului. Tendinta s-a datorat in
special alimentelor, pe fondul accelerdrii ritmului de crestere a costurilor de productie
ale firmelor. Acestea din urma au fost influentate de presiuni ample din partea
componentei salariale, in paralel cu disiparea impactului dezinflationist al preturilor
globale ale materiilor prime. Transmisia costurilor mai mari de productie in preturile
finale de vanzare ale produselor a fost facilitata de accentuarea excesului de cerere din
economie, in sens opus actionand presiunea concurentiala, atat in randul operatorilor
comerciali, cat si la nivelul producétorilor.

Exclude impactul de runda intai al modificarilor operate la nivelul cotei TVA, al accizelor si al unor taxe nefiscale.
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Avansul consemnat de productivitatea muncii in primele 3 luni ale anului 2017

a fost devansat de accelerarea remunerarii salariatilor; in aceste conditii, dinamica
anuala a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei a urcat

de la 0o medie de 5,2 la suta in anul precedent la 8,3 la suta, cele mai mari salturi

fiind inregistrate in comert si servicii publice. in industrie a avut loc o temperare a
ritmului anual de crestere a costurilor salariale unitare (pana la 4,5 la suta in perioada
aprilie-mai), preponderent ca urmare a castigurilor de productivitate, asociate in buna
masura fluxurilor de investitii de care a beneficiat sectorul in perioada recentd, cu
impact asupra nivelului tehnologic al procesului de productie. Industriile producdtoare
de bunuri de consum continua insa sa inregistreze rate anuale de crestere a costurilor
salariale unitare deosebit de alerte (in jurul a 20 la sutad). Efectele sunt deja vizibile

la nivelul preturilor de productie, fiind de asteptat sa transpara treptat si in preturile
de consum, pe masura restrangerii influentei dezinflationiste a mediului extern si a
extinderii rapide a absorbtiei interne.

Politica monetara in perioada parcursa
de la data Raportului precedent

In sedinta din 5 mai 2017, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea ratei
dobanzii de politica monetara la nivelul de 1,75 la suta pe an. Scenariul de baza al
prognozei reconfirma profilul ascendent al ratei anuale a inflatiei pe intreg intervalul
de proiectie, insa pe o traiectorie usor mai joasa decat cea din Raportul precedent.
Astfel, se anticipa revenirea ratei anuale a inflatiei IPC in interiorul intervalului de
variatie al tintei spre finalul anului curent si plasarea ei la finele orizontului proiectiei
n jumatatea superioara. Aceasta traiectorie reflecta atat epuizarea efectelor tranzitorii
ale reducerilor cotei standard a TVA si disiparea treptata preconizata a influentelor
socurilor dezinflationiste globale, cat si presiunile inflationiste exercitate de deschiderea
graduala a excedentului de cerere agregata si de dinamica ascendenta a costurilor
salariale unitare. In acelasi timp, prognoza incorpora ipoteza unei diminuari a intensitatii
transmisiei presiunilor inflationiste asociate cererii agregate interne asupra inflatiei

de baza.

Incertitudinile si riscurile asociate proiectiei proveneau atat din mediul intern, cat si
din cel extern. Pe plan intern, acestea erau asociate, in principal, conduitei politicii
fiscale si a celei de venituri, inclusiv in contextul initiativelor legislative de data recenta
in sfera salariala si fiscald. Riscurile induse de mediul extern erau generate, in principal,
de incertitudinile persistente legate de cresterea economica din zona euro si pe plan
global, induse de evolutiile politice asociate calendarului electoral din tarile europene,
de negocierile pentru Brexit si de politicile economice ale administratiei SUA.

in acelasi timp, in contextul scaderii creditului in valuta, al consolidarii rezervelor
valutare peste nivelul adecvat (35,96 miliarde euro la 30 aprilie 2017) si al imbunatatirii
structurii acestora, Consiliul de administratie al BNR a decis in cadrul acestei sedinte
reducerea ratei rezervei minime obligatorii aplicabile pasivelor in valuta ale institutiilor
de credit la nivelul de 8 la suta de la 10 la suta incepand cu perioada de aplicare

24 mai - 23 iunie 2017. Masura viza continuarea armonizarii mecanismului rezervelor
minime obligatorii cu standardele si practicile in materie ale Bancii Centrale Europene
si ale principalelor banci centrale din statele membre ale Uniunii Europene.
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Sinteza

Ulterior, datele statistice au evidentiat inregistrarea unei rate anuale a inflatiei de

0,6 la suta in luna mai, usor peste nivelul prognozat, in principal pe seama accelerarii
inflatiei de baza. Astfel, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a crescut usor peste
nivelul prognozat, pana la 1,3 la sutd in luna mai, pe seama evolutiei preturilor
produselor alimentare procesate. Cresterea economica a inregistrat in trimestrul |
2017 o accelerare semnificativa, peste asteptari, dinamica anuala a PIB real urcand

la 5,7 la suta, de la 4,8 la suta in trimestrul anterior.

In sedinta din 3 iulie 2017, cele mai recente evaluari reconfirmau perspectiva
continudrii cresterii ratei anuale a inflatiei in viitorul apropiat, in conditiile plasarii

ei pe o traiectorie usor superioara celei evidentiate de prognoza pe termen mediu
publicatd in Raportul asupra inflatiei din mai 2017, inclusiv in cazul ratei anuale a
inflatiei de baza. Incertitudinile si riscurile asociate acestei perspective proveneau din
mediul intern si extern. Pe plan intern, acestea continuau a fi generate, in principal,
de conduita politicii fiscale si a celei a veniturilor, inclusiv in contextul recentelor
initiative legislative in acest domeniu. Pe plan extern, persistau sursele de riscuri
identificate anterior.

Pe baza datelor disponibile si in contextul riscurilor evidentiate, Consiliul de
administratie al BNR a hotarat mentinerea ratei dobanzii de politica monetara

la nivelul de 1,75 la suta pe an, continuarea gestionarii adecvate a lichiditatii din
sistemul bancar si pastrarea nivelurilor ratelor rezervelor minime obligatorii pentru
pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit.

Perspectivele inflatiei

Rata anuala a inflatiei IPC este proiectata in crestere pe intregul interval de prognoza,
atingand 1,9 la suta la sfarsitul anului 2017, 3,2 la suta la finele anului 2018 si 3,5 la
suta la orizontul prognozei (trimestrul 1 2019). Fata de Raportul din mai, proiectia
privind rata anuald a inflatiei IPC a fost revizuita in
sus in ambii ani, intr-o mai mare masura in 2017
(+0,3 puncte procentuale), comparativ cu 2018

Prognoza ratei inflatiei

g \Vriatie anuala (%) sfarsit de perioada (+0,1 puncte procentuale). Revizuirea se datoreaz
tinta stationara multianuala preponderent presiunilor inflationiste provenind din
de inflatie: 2,5% +1 pp partea mediului intern, asociate formarii unui exces
4 de cerere de o amploare mai ridicata pe intregul

interval de prognoza. Calculata la taxe constante,
rata anuala a inflatiei IPC se va plasa inca de la finele
acestui an peste tinta centrala de inflatie (2,5 la
sutd), atingand 2,9 la suta la acest orizont, 3,2 la suta
la sfarsitul anului 2018 si 3,4 la sutd la mijlocul anului

0
2019.
2 Raportat la valoarea inregistrata in 2016, cresterea
L L | e L e economica din anul 2017 va cunoaste o accelerare
2017 2018 2019 . “ L
de ritm, depasind, conform proiectiei, valoarea de
PC === IPC (taxe constante) 5 la suta si plasandu-se substantial peste dinamica
Sursa: INS, proiectie BNR PIB potential. Pe de o parte, pe fondul revizuirii
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la valori mai ridicate a deviatiei PIB pe tot intervalul proiectiei?, deficitul bugetar
structural (componenta discretionard a politicii fiscale) a fost reevaluat ascendent,
insa impactul stimulativ al acestuia in 2017 ramane inferior celui evaluat pentru anul
anterior. Pe de alta parte, cresterea economica a partenerilor externi ai Romaniei

este de asteptat sa se consolideze in jurul valorii de 2 la sutd, implicand inchiderea,
prevazuta a avea loc pana la finele anului curent, a gap-ului negativ al PIB extern. Data
fiind natura stimulilor din economie, principalul determinant al cresterii economice
va ramane consumul privat, antrenat de evolutia venitului disponibil real, in conditiile
masurilor de relaxare fiscald, ale celor care vizeaza politica veniturilor in sectorul
public, precum si ale majorarilor salariale asteptate a se produce pe fondul continuarii
tensionarii pietei muncii. In acelasi timp, dinamica medie anuala a formarii brute de
capital fix este prevdzuta sd redevina pozitiva in acest an, insa evolutia acesteia va
fiin continuare grevata de intarzierile in absorbtia fondurilor europene. Conditiile
favorabile de creditare sunt de asteptat a stimula evolutia ambelor componente ale
cererii agregate pe intregul interval analizat.

Pe fondul avansului semnificativ al cererii interne, ritmul de crestere a importurilor

de bunuri si servicii este anticipat a-l depasi pe cel al exporturilor, contribuind la
deschiderea in continuare a deficitului de cont curent; ponderea acestuia in PIB
nominal urmeaza sa se pozitioneze, pe termen mediu, in jurul nivelului de 3,4 la suta.
Conform scenariului de bazd, finantarea deficitului extern va continua sa fie asigurata
preponderent prin fluxuri de capital stabile si negeneratoare de datorii, insa proportia
acestora se va diminua comparativ cu 2016, indeosebi pe seama contributiei anticipat
mai reduse a fondurilor europene structurale si de investitii (in acelasi timp, este
preconizata majorarea graduala a intrdrilor nete de investitii straine directe). Chiar

si in aceste conditii, redeschiderea deficitului de cont curent pe seama accelerarii
consumului si a majorarii deficitului bugetar prezinta potentialul de a periclita
echilibrele macroeconomice, cu impact direct asupra fluxurilor de capital adresate
economiei romanesti.

Traiectoria reevaluata a deviatiei PIB continua sa fie influentata de evolutia venitului
disponibil real al gospodariilor populatiei, pe fondul masurilor de relaxare fiscala si al
celor care vizeaza politica veniturilor, de stimulativitatea conditiilor monetare reale
n sens larg si de trecerea in teritoriul pozitiv, in cursul anului 2018, a gap-ului cererii
externe.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat va atinge 2,4 la suta la sfarsitul anului 2017 si

4,0 la suta la finele celui viitor. In ambii ani, valorile proiectate sunt mai ridicate decat
cele publicate in Raportul precedent. Excluzand impactul modificarii TVA, valorile
proiectate pentru finele ambilor ani se plaseaza peste nivelul tintei de inflatie

(cu 0,1 puncte procentuale in 2017 si, respectiv, 1,5 puncte procentuale in 2018).
Traiectoria componentei este configurata, in principal, de evolutia deviatiei PIB, la care
se adauga dinamizarea treptata a anticipatiilor privind inflatia ale agentilor economici,
precum si unele presiuni inflationiste, de amploare inca redusd, provenite din partea
preturilor bunurilor de consum din import. Un impact inflationist suplimentar la

Cu toate acestea, evidente recente indica o slabire a intensitatii transmisiei presiunilor inflationiste asociate cererii agregate
interne asupra ratei inflatiei de baza - pentru mai multe detalii a se consulta Caseta 2 din Raportul asupra inflatiei, editia mai
2017.
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Sinteza

nivelul componentei este prevazut a proveni si din partea cresterii preturilor de
productie interne, pe fondul preconizarii mentinerii presiunilor ample din partea
costurilor unitare cu salariile.

Contributia cumulatd a componentelor de inflatie exogene sferei de actiune a politicii
monetare la rata anuala a inflatiei IPC este de 0,5 puncte procentuale la sfarsitul anului
2017 si de 0,9 puncte procentuale la finele anului viitor. In structura, evolutia preturilor
volatile ale alimentelor a receptat impactul conditiilor climaterice adverse de la nivel
european asupra pretului fructelor de sezon din import, in timp ce evolutia preturilor
combustibililor a fost revizuita in jos, mai semnificativ in anul 2017, reflectand dinamica
cotatiilor internationale ale petrolului. Contributia produselor cu preturi administrate
la rata anuald a inflatiei a fost revizuita doar in cursul anului 2017, cu precddere pe
seama cresterii tarifului energiei electrice incepand cu 1 iulie 2017.

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 pastrarea unui cadru macroeconomic stabil.

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata a fiinclinata
in sensul unor abateri in sus de la traiectoria din scenariul de baza. In actuala
conjuncturd, relevanta incertitudinilor este asociata, preponderent, mediului intern,
respectiv conduitei politicii fiscale si a celei de venituri.

Chiar daca una dintre sursele de risc mentionate in Raportul precedent a cunoscut

o atenuare relativa, prin promulgarea de catre Presedintele Romaniei, in 28 iunie
2017, a Legii-cadru nr. 153/2017 privind salarizarea personalului platit din fonduri
publice, continud sa persiste anumite incertitudini cu privire la maniera de aplicare si
etapizarea in timp a prevederilor legii, precum si la eventualele masuri compensatorii
ce ar viza, ca efect al implementarii acesteia, mentinerea deficitului bugetar in

tintele stabilite de autoritati. De asemenea, pana la finalizarea scenariului de baza al
proiectiei, persistau o serie de necunoscute cu privire la setul mai amplu de masuri
vizand sfera taxarii si a impozitarii ce ar urma sa fie aplicate de noua administratie.

in plus, in conditiile preconizarii in scenariul de baza a unei absorbtii inca lente a
fondurilor europene si a unei revigorari graduale a investitiilor interne, orice stimuli
suplimentari care ar amplifica cererea agregata din economie ar putea implica,

prin apelare la oferta de bunuri de consum din import, deteriorarea echilibrelor
macroeconomice externe. Efectele negative ar putea fi sporite in situatia apelarii in
proportii crescute la finantarea deficitelor interne si externe de pe pietele internationale,
posibil a fi marcate de volatilitati specifice.

Totodata, pe fondul prezentei tot mai semnificative a lanturilor globale de valoare,

in special a marilor retaileri, dar si al majorarii contributiei bunurilor din import la
acoperirea consumului intern, proiectat in crestere inclusiv in contextul stimulilor
fiscali si salariali, majorarile relativ reduse ale preturilor la nivel global, in general, si la
nivelul UE, in particular, reprezinta o sursa de risc relevanta la adresa ratei proiectate
ainflatiei din scenariul de baza, avand potentialul de a genera abateriin jos de la
traiectoria previzionata.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 1
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In ceea ce priveste mediul extern, in pofida atenudrii recente a tensiunilor globale si
ariscurilor politice asociate calendarului electoral din zona euro, continua sa persiste
incertitudini sporite asociate implicatiilor pe care procesul Brexit, politicile economice
ale administratiei SUA si conduita politicilor monetare ale Fed si BCE le vor avea
asupra configuratiei cadrului macroeconomic de la nivel global. Alte surse de risc
care si-au pdstrat relevanta si in runda curenta vizeaza evolutia viitoare a activitatii
economice de la nivel global, alimentata de incertitudinile cu privire la tractiunea
exercitatd de economiile emergente majore, in special de catre China.

Balanta riscurilor provenind din partea preturilor internationale ale materiilor
prime (cu precadere cele energetice) este evaluata ca fiind echilibrata. Persista insa
incertitudini cu privire la impactul pe care stocurile ridicate de petrol de la nivel
mondial il vor avea asupra cotatiilor viitoare ale titeiului, acestea fiind de natura a
contrabalansa efectele extinderii acordului de plafonare a ofertei, la care participa
OPEC si unii producatori din afara organizatiei.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere nivelul ratei anuale a inflatiei inca sensibil inferior celor prevalente in
tarile europene, precum si riscurile la adresa perspectivei pe termen mediu a inflatiei,
avand ca surse conduita politicii fiscale si a celei de venituri si incertitudinile privind
cresterea economica si evolutia inflatiei in zona euro si pe plan global, Consiliul de
administratie al BNR a decis, in sedinta din 4 august 2017, mentinerea ratei dobanzii
de politica monetara la nivelul de 1,75 la suta. Totodatd, Consiliul de administratie al
BNR a hotarat mentinerea la £1,50 puncte procentuale a coridorului simetric format
de ratele dobanzilor la facilitatile permanente in jurul ratei dobanzii de politica
monetara, continuarea gestiondrii adecvate a lichiditatii din sistemul bancar, precum
si mentinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1. Evolutia inflatiel

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei

variatie anuald (%)

Rata anuald a inflatiei a crescut sensibil pe parcursul trimestrului ll, cu 0,67 puncte
procentuale, atingand in luna iunie 0,85 la sutd. Situarea indicatorului sub limita
inferioara a intervalului de variatie de +1 punct procentual asociat tintei de

2,5 la sutd se datoreaza exclusiv efectelor directe ale masurilor fiscale adoptate la
inceputul anului 2017; calculat la taxe constante, indicele agregat al preturilor de
consum se plaseaza confortabil in interiorul acestuia, apropiindu-se de 2 la suta.
Dincolo de actiunea unor factori exogeni, care vizeazd in esenta piata energiei,
miscarea ascendentad reflectd presiunile generate de cresterea constanta a costurilor
de productie, a caror transmisie in preturile de consum este facilitata de deschiderea
excedentului de cerere agregata din economie. Efectele sunt vizibile la nivelul
inflatiei de baza CORE?2 ajustat, care, ulterior evolutiei relativ benigne din ultimii

2 ani, a accelerat in trimestrul Il 2017 pana la 1,6 la suta (+0,4 puncte procentuale
fata de luna martie — valoare neta de efectul TVA; Grafic 1.1).

Ritmul de crestere a preturilor de consum a devenit
mai alert in trimestrul Il, variatia anuala a indicelui
IPC corectata cu efectele modificarilor de ordin

tinta stationara multianuald fiscal ce au avut loc in primele 2 luni ale anului
curent (reducerea cotei standard a TVA, eliminarea
supraaccizei pentru combustibili si a unor taxe

6
de inflatie: 2,5% +1 pp

4

2

0

-2

-4

ian.15 ian.16

IPC
IPC (taxe constante)
CORE2 ajustat

CORE2 ajustat excl. efectele directe ale modificarilor cotei TVA

Sursa: INS, calcule si estimari BNR

nefiscale) apropiindu-se de 2 la sutd in iunie.
Evolutia a fost determinatd, in bund masura, de
factori exogeni, respectiv parcurgerea ultimei etape
a procesului de liberalizare a pretului de productie
intern al gazelor naturale si augmentarea schemei
de sprijin pentru producatorii de energie electrica
din surse regenerabile, care au atenuat substantial
L dinamica anuala negativa a tarifelor administrate
(contributie de 40,36 puncte procentuale la
accelerarea ratei anuale a inflatiei in intervalul de
referintd). In acelasi timp, incep s& transpara la
nivelul preturilor de consum presiunile inflationiste
exercitate de majorarea costurilor de productie si

a excedentului de cerere agregata din economie.

Aproximativ 65 la sutd dintre componentele cosului de consum al populatiei
consemneaza cresteri de pret superioare celor din prima parte a anului, iar in cazul
a 11 la suta se observa o temperare a scaderii in termeni anuali (Grafic 1.2).

Tendinta a fost mai vizibila la nivelul componentei alimentare, fiind determinata cu
precddere de factori de natura ofertei. Pe segmentul volatil, conditiile meteorologice
adverse care au marcat inceputul anului la nivel european au afectat productia de
citrice si fructe meridionale, contribuind semnificativ la saltul de peste 7 la suta al
preturilor LFO in luna iunie. in ceea ce priveste alimentele procesate, tendinta de

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 1.2. Evolutia preturilor principalelor componente ale cosului de consum

variatie anuald, iunie 2017, taxe constante (%)

crestere conturata pe parcursul anului anterior in cazul catorva produse (carne, lapte

si produse derivate din acestea) a caracterizat acum intreaga grupa, ritmul anual
urcand la aproximativ 2 la sutd — cu circa 0,7 puncte procentuale peste asteptdrile
incorporate in exercitiul de prognoza anterior. Evolutia releva pozitionarea pe o panta
pronuntat ascendenta a preturilor de productie pe piata internd incepand cu anul
2017 - crestere accelerata de la aproape 1 la suta la finele anului precedent la peste

5 la suta in mai 2017, in urma disiparii influentei dezinflationiste generate de scaderea
preturilor materiilor prime si a mentinerii presiunilor ample din partea costurilor
unitare cu salariile (ratele anuale oscileaza in jurul a 20 la suta incepand cu a doua parte
a anului 2016). Extinderea rapida a consumului creeazd conditii propice transmiterii
acestor presiuni in preturile finale, anticipatiile agentilor economici din industria de
profil indicAnd mentinerea tendintei si in lunile urmatoare. In sens opus actioneaza

in continuare presiunea concurentiald, atat in randul operatorilor comerciali, cat si la
nivelul producatorilor. In primul caz, accentuarea competitiei este asociata procesului
alert de extindere a marilor retele comerciale, care urmaresc valorificarea potentialului
oferit de o piata in crestere. In sfera productiei, concurenta ridicata, specifica unei piete
atomizate, este intensificata de presiunea indusa de largirea contributiei importurilor
la acoperirea consumului intern; fenomenul explica, de altfel, mentinerea gradului de
utilizare a capacitatilor de productie din industria alimentara sub media pe termen
lung, in pofida cresterii puternice a cererii in ultimii 2 ani (Grafic 1.3).

—
w

s si panificatie 18. Zahar si produse
0 7. Tutun zaharoase
8. Lapte si produse 19.Ingrijire medicald
4 5 -1 lactate 20. Peste si produse
9. Imbrdcaminte din peste
2

Nota: In grafic sunt reprezentate produse care acopera aproximativ 86 la sutd din cosul de consum al populatiei in 2017.
Aria unui dreptunghi este proportionald cu ponderea produsului reprezentat in cosul de consum.

Sursa: INS, calcule si estimari BNR

R —
= =)
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1. Energie
2. Carne si produse
din carne

3 3. Combustibili 13. Articole chimice
4. Produse de igiena 14. Produse cultural-sportive
si cosmetice 15. Fructe

5. Servicii postale
si telecomunicatii
6. Produse de mordrit

10. Legume
11. Apa, canal si salubritate
12. Incaltaminte

16. Produse de uz casnic
si mobila
17. Cinematografe

Influenta dezinflationista a mediului extern s-a diminuat in prima jumdtate a anului

curent, majoritatea cotatiilor materiilor prime inregistrand miscari pronuntat ascendente

in ultimul trimestru al anului 2016 si primele luni din 2017. Corectiile survenite ulterior,

in special la nivelul produselor energetice, au atenuat sensibil dinamicile anuale,

acestea ramanand totusi la valori moderat pozitive si in trimestrul Il. Evolutia nu

marcheaza o noua inversare de tendinta, sentimentul pietelor fiind favorabil unei

relative stabilitdti a cotatiilor sau unor cresteri usoare, sustinute de nivelul confortabil

al stocurilor, concomitent cu revenirea graduala a cererii globale.
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1. Evolutia inflatiei

Grafic 1.3. Costurile de productie si preturile de consum pe segmentul alimentar
140 indice, ian. 2015=100, s.a. variatie anuald (%) 30 variatie anuald (%) variatie anuald (%)
130 3 15 3
120 2 0 0
m Illlllll“ | ) _3
100 .-_.lIIIIIIIII 0 30 -6
ian.15 ian.16 ian.17 | Il ] v | Il 1l W | I**
2015 2016 2017
comert cu produse alimentare*
mmmm preturi de consum — alimente procesate (sc. dr.) indicele cotatiilor marfurilor agroalimentare
. . ) costuri salariale unitare — industria alimentara
*)inclusiv produsele din tutun . . o N
preturi de productie pentru piata internd (sc. dr.)
**) apr.-mai
Sursa: INS, FAO, calcule BNR

Formarea unui mediu inflationist este sugerata si de traiectoria ascendenta pe care
s-au plasat anticipatiile agentilor economici privind evolutia preturilor incepand

cu semestrul Il 2016, cele mai ridicate valori, dar si cele mai ample miscari fata

de trimestrul anterior inregistrandu-se la nivelul operatorilor comerciali si al
consumatorilor (Grafic 1.4). Compatibile cu o rata anuala a inflatiei in crestere sunt si
asteptarile privind inflatia formulate de analistii bancari, valorile anticipate plasandu-se
in jumatatea superioarad a intervalului asociat tintei pe ambele orizonturi (1 an si 2 ani).

Odatd cu intensificarea recenta a cresterii preturilor

Grafic 1.4. Anticipatii privind evolutia preturilor o ) .
de consum si iesirea din calculul acesteia a unor

i soldul opiniilor (puncte, s.a.) " noi variatii afectate de reducerile cotelor TVA, rata
medie anuala a IAPC a revenit in teritoriul pozitiv,

30 8 la un nivel de 0,2 la sut la finele trimestrului Il. Tn
acelasi interval, inflatia medie in UE a avansat pana

15 4 la 1,1 la sutd, ca urmare a disiparii unor efecte de
baza asociate scaderilor consemnate de preturile

0 0

bunurilor energetice in anul 2016, astfel incat
s * ecartul intre cei doi indicatori s-a temperat pana la
-0,9 puncte procentuale.

ian.14
ian.16
ian.17

Rata anuala a inflatiei inregistrate la jumdtatea
anului curent s-a situat cu 0,2 puncte procentuale
comert (3 luni) < n T .
) . peste cea prognozata in editia din luna mai a
consumatori (12 luni) h ) L
......... industrie (3 luni; sc. dr.) Raportului asupra inflatiei. Diferenta s-a datorat,
constructii (3 luni; sc. dr.) in principal, evolutiei peste asteptari a preturilor
""""" servicii (3 luni; sc. dr) alimentelor procesate, o contributie revenind de
Sursa: Sondaj INS/CE-DG ECFIN asemenea unei majorari a preturilor produselor din
tutun in perioada mai-iunie net superioare celei
justificate de cresterea anticipatd a accizei specifice (in vigoare din luna iulie). Cele
doud influente au fost atenuate de scaderea neanticipata a cotatiei titeiului.

mai.14
sep.14

ian.15
mai.15
sep.15
mai.16

sep.16
mai.17
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2. Evolutii ale activitatii economice

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica

Cererea Oferta

contributii; puncte procentuale variatie anuala (%)

— — 0 0
- 1 =
-2 -2 -2
2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 |
2017 2017

mm consum final total m industrie mmmm comert, transporturi
mmmm formare brutd de capital fix alte servicii mmm— constructii
I variatia stocurilor . agriculturd s impozite nete pe produs

mm export net
PIB real (sc.dr.)

Sursa: INS, calcule BNR

1. Cererea si oferta

Activitatea economica a continuat sa surprinda pozitiv in primul trimestru
al anului 2017 (dinamica anualad de 5,7 la sutd), in asociere cu expansiunea
rapidd a consumului, receptor al unor noi impulsuri pozitive la nivelul
veniturilor si al unor noi reduceri de taxe. Cresterea puterii de cumparare
a populatiei a contribuit la majorarea cererii pentru locuinte, cu efecte
favorabile in planul formarii brute de capital fix, al carei declin anual s-a
temperat semnificativ in perioada analizatd. Prelungirea tendintei de
restrangere a investitiilor in infrastructurd si echipamente diminueaza insa
probabilitatea ca traiectoria actuald a cresterii economice sa se mentind
pe termen mediu in coordonate sustenabile. O parte importantd a cererii
interne continua sd fie acomodata prin importuri, contributia negativa la
cresterea economicd fiind compensatd totusi de avansul alert al exporturilor
de bunuri si servicii, pe fondul extinderii activitatii in economiile europene
(Grafic 2.1).

contributii; puncte procentuale variatie anuald (%)

8 8

L I
, .l :
|

- || — 0

e P|B 13| (SC. AIT.)

Castigurile in planul puterii de cumparare a populatiei, observate pe parcursul
ultimilor ani, au caracterizat si inceputul anului 2017, pe fondul adoptarii unor

noi masuri de relaxare a politicii veniturilor si a celei fiscale, tendintd prefigurata

a continua pe termen mediu. Noii stimuli se adauga unor conditii deja favorabile
pe piata muncii din perspectiva salariilor si a gradului de ocupare. intregul context
s-a reflectat in consolidarea increderii consumatorilor, fiind deja vizibila o anumita
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2. Evolutii ale activitatii economice

diminuare a aversiunii la risc a acestora — un indiciu in acest sens este dinamica alerta
a volumului creditelor noi pentru consum (in pofida inaspririi standardelor aplicate de
bancile comerciale inca din anul precedent).

Grafic 2.2. Activitatea comerciala In aceste conditii, cererea de consum si-a intensificat
si increderea populatiei rata trimestriala de crestere pana la un nivel similar
o 3 o L perioadei de boom economic, avansand in termeni
30 variatie anuald (%) medie trimestriald, puncte, s.a. . L ) )
anuali cu 7,3 la suta in trimestrul |, cu perspectiva ca
ritmul robust de crestere sa persiste si in perioada
20 -10 urmatoare. Evolutia este sugerata si de unele

semnale din partea sectorului comercial - indicatorul

in aprilie-iunie, iar cifra de afaceri din comert si
servicii in primele 2 luni ale trimestrului Il s-a majorat

10 I I I | 20 de incredere a operatorilor de profil a atins 10 la suta
il 1

semnificativ atat pe segmentul produselor de uz
curent (circa 6 la sutd), cat si pe cel al bunurilor de

R O V2 T T N VA S| T AT 1 folosinta indelungata (aproximativ 16 la sutd). in
2014 2015 2016 2017 cel din urma caz, un avans notabil s-a observat la
retailexcl. auto nivelul achizitiilor de autovehicule, unde apetitul
B comert auto . .
increderea consumatorilor (sc. dr) in crestere al consumatorilor a contracarat efectul
*) apr-mai 2017 pentru cifra de afaceri din comert de asteptare indus in anii precedenti de lansarea

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

3

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Programului de reinnoire a parcului auto (un stimul
suplimentar I-a constituit eliminarea timbrului de
mediu in luna februarie, cu impact asupra vanzarilor second hand). Un alt segment
deosebit de dinamic este cel al vanzarilor de bunuri destinate dotarii locuintei (mobila
si electrocasnice), a caror intensificare este asociata expansiunii pietei imobiliare si a
constructiilor rezidentiale din perioada recenta (Grafic 2.2).

Bugetul general consolidat a consemnat in primul trimestru din 2017 un surplus

de 1,5 miliarde lei (0,2 la sutd din PIB3). Evolutia, survenita dupa inregistrarea unui
deficit de 14,6 miliarde lei (1,9 la suta din PIB) in trimestrul IV 2016, respectiv a unui
surplus de 3,0 miliarde lei in perioada ianuarie-martie 2016, sugereaza un pattern
asimetric al executiei bugetare si in acest an, dar atenuat in raport cu 2016. Revenirea
la o valoare pozitiva a soldului bugetului consolidat s-a produs in conditiile in care
cheltuielile bugetare trimestriale au inregistrat o ampla scadere?, in principal pe
seama declinului componentei cu bunuri si servicii si al celei de capital, doar in

mica mdsura contrabalansat de majorarea cheltuielilor cu personalul® si cu asistenta
sociala®. Totodata, veniturile bugetare au fost superioare celor din precedentele

Pentru analiza au fost folosite datele operative aferente executiilor bugetare publicate lunar de MFP.

In raport cu perioada similara a anului anterior si exprimate in termeni reali, cheltuielile bugetare au inregistrat o crestere de
10,2 la suta (fata de un declin de 9,4 la suta in precedentul trimestru), accelerare produsa pe seama evolutiei componentei
dedicate proiectelor finantate din fonduri externe nerambursabile, dar si a celor de personal, cu asistenta sociala si cu
subventiile.

Date fiind majorarile salariale acordate in ianuarie (+15 la suta in sistemul public de sanétate si educatie) si februarie 2017
(+20 la suta pentru sectorul administratiei publice locale, +50 la suté pentru institutiile publice de spectacole sau concerte),
precum si cresterea salariului de baza minim brut pe tara (de la 1 250 de lei la 1 450 de lei) incepand cu 1 februarie 2017.

In principal ca urmare a cresterii cu 5,25 la sutd a valorii punctului de pensie (de la 1 ianuarie 2017) si cu 30 la suté a
indemnizatiei sociale pentru pensionari (de la 1 martie).

17



Raport asupra inflatiei = August 2017

18

40

30

20

300

260

220

180

140

100

60

3 luni’, data fiind sporirea incasarilor trimestriale din impozite si taxe pe proprietate?,
din contributii de asigurari, din TVA si alte taxe; evolutii relativ mai putin favorabile au
consemnat insa in prima parte a anului veniturile din accize si din impozitul pe profit,

dar si sumele primite de la UE®.

Grafic 2.3. Investitii

variatie anuala reala (%)

2015

formare bruta de capital fix
constructii de cladiri

utilaje (inclusiv mijloace de transport)
constructii ingineresti

Sursa: INS, calcule BNR

Grafic 2.4. Constructii de locuinte*
indice, T1 2014 =100 medie mobila 4 trim. (%)

/ »70

_/
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_/—/_/— -110
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constructii rezidentiale
autorizatii de construire (medie mobild 12 luni)
anticipatii cumpadrare/construire/renovare locuinta (sc. dr.)

¥) date ajustate sezonier

**) apr.-mai 2017 pentru constructii rezidentiale si autorizatjii
de construire

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR

Formarea brutd de capital fix si-a temperat substantial
declinul in comparatie cu ultimul trimestru al anului
anterior (pand la -1 la suta, variatie anuald). Evolutia
a fost insa determinata aproape in exclusivitate de
ascensiunea segmentului rezidential, in timp ce
investitiile in echipamente si infrastructura si-au
continuat declinul, erodand potentialul de crestere
al economiei (Grafic 2.3).

Dincolo de consolidarea puterii de cumpdrare

a populatiei, avansul tot mai consistent al
constructiilor rezidentiale (pana la circa 80 la suta)
a fost sustinut in buna masura de sistemul de
finantare prin programul,,Prima casd” (care in 2016 a
concentrat circa doua treimi din volumul creditelor
ipotecare nou-acordate), acesta continuand si

n 2017 sa suscite un interes puternic la nivelul
populatiei. Perspectiva se mentine optimista, date
fiind semnalele lansate de dezvoltatorii imobiliari
cu privire la volumul locuintelor ce urmeaza a fi
finalizate in acest an, dar si cresterea cu peste 10 la
sutd a suprafetei autorizate in vederea construirii
(variatie medie anuala pe ultimele 12 luni, calculata
pentru luna mai 2017; Grafic 2.4).

Achizitiile de echipamente au continuat sa-si
restranga volumul in trimestrul 1 2017, dar se
remarcd o temperare a dinamicii negative (pana
la-6,5 la suta, variatie anuala). Desi cel mai recent
sondaj INS/CE-DG ECFIN nu indicd o imbunatatire
in perspectiva a fluxurilor de investitii cu aceasta
destinatie, la nivelul anumitor ramuri industriale
exista preocupadri tot mai vizibile privind derularea
unor proiecte destinate extinderii capacitatilor
de productie si cresterii continutului de valoare
addugata a produselor, inclusiv pe seama
automatizarii liniilor tehnologice. Mentionam, in
acest sens, investitiile din ramurile producatoare

de componente auto si produse conexe (echipamente electrice, cauciuc) - antrenate

In termeni anuali, veniturile au crescut cu 7,0 la sutd, dupa ce in trimestrul IV scizusera cu 10 la suta.

8 Caracteristics debutului de an.
9

n termeni anuali ins&, acestea au consemnat o majorare semnificativa.
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2. Evolutii ale activitatii economice

inclusiv de cresterea portofoliului de comenzi externe survenita ca urmare a extinderii
capacitatilor industriei auto din regiune — dar si cele din industria alimentara, de
masini si echipamente si din cea a materialelor de constructii, in cel din urma caz sub

impulsul cererii ascendente pe segmentul rezidential. Aceste evolutii au contribuit,
de altfel, la saltul semnificativ de dinamica inregistrat in primele 5 luni ale anului

de volumul productiei industriale (pana la 7,8 la suta). Din perspectiva surselor

de finantare, acumularile de capital beneficiaza in ansamblu de suportul tot mai
consistent al investitorilor strdini, in conditiile in care profitul reinvestit in economia
romaneascd'® a crescut pe parcursul anului 2016 si in primele 5 luni ale acestui an.

Grafic 2.5. Exporturile de bunuri si servicii

variatie anuald reala (%) medie trimestriald, puncte

i A r\/\/\I/I/
_ _

vli" I I I I

| 1 {1 | | VA N

2014 2015 2016 2017

mm exporturi de bunuri si servicii
comenzi pentru industrie — piata externa
indicatorul sentimentului economic, UE-28 (sc. dr.)

*) apr.-mai 2017 pentru comenzi

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

industriale autohtone (Grafic 2.5).

12

109

—
o

3

100

97

Contributia investitiilor publice la dinamica

anuald a formarii brute de capital fix rdmane
pronuntat negativa, volumul lucrdrilor in domeniul
constructiilor ingineresti plasandu-se in trimestrul |
2017 cu mult sub cel inregistrat in perioada similara
a anului anterior (-20,7 la sutd), inclusiv pe seama
intarzierilor in procesul de absorbtie de fonduri
europene aferente programului financiar 2014-2020.

Prima parte a anului 2017 a inregistrat o rata

anuald de crestere semnificativa pentru exporturile
de bunuri si servicii (10,9 la suta, similara

celei consemnate in trimestrul anterior), iar
perspectiva privind evolutia cererii externe ramane
incurajatoare, dupa cum sugereaza cele mai recente
prognoze privind cresterea economica a zonei

euro in trimestrele II-1II'", consolidarea indicatorului
de incredere la nivelul UE-28, dar si dinamizarea
comenzilor pentru export adresate companiilor

Exporturile de bunuri s-au majorat cu 10,1 la sutd, evidentiindu-se in continuare
profilul robust al vanzarilor aferente sectoarelor integrate in lanturile internationale
de valoare addugata, precum productia mijloacelor de transport si ramurile conexe.

In primul sector amintit, dinamica volumului cifrei de afaceri pe piata externa a
depasit chiar nivelul de 20 la sutd, iar deschiderea unor noi capacitati de productie
auto in state din regiune va asigura in continuare un nivel ridicat al cererii pentru
furnizorii de profil prezenti la nivel local. Perspectivele pozitive se extind si dincolo de
segmentul de piese si accesorii, in contextul asteptatei demarari a productiei unui nou
model Ford la uzina de la Craiova, in toamna acestui an.

Evolutii notabile au consemnat si exporturile de produse metalurgice (crestere cu

circa 14 la suta a volumului cifrei de afaceri la extern, inclusiv sub influenta masurilor
luate la nivel european in vederea reducerii competitiei neloiale din partea unor
producatori asiatici) si cele de materii prime oleaginoase (circa 38 la suta, variatie de

10 Exprimat ca suma mobila pe ultimele 12 luni.

" Prognoza de primavara a CE (mai 2017) si Consensus Forecast Survey (iulie 2017).
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Grafic 2.6. Balanta bunurilor

sold fob-fob*, milioane euro

| I 1l
2015

auto si carburanti
alte bunuri

B bunuri de consum excl. auto si carburanti

— bunuri, total

*) exclusiv bunurile fabricate in sistem lohn

volum, data fiind productia ridicata din anul precedent). Restrangeri ale volumelor
exportate au inregistrat articolele de imbracaminte, dar si produsele din titei, in
ultimul caz pe fondul volatilitatii induse de calendarul lucrarilor de revizie, cu toate
ca in ansamblu sectorul are un parcurs pozitiv, iar operatorii de profil continua sa
deruleze investitii.

Importurile si-au pastrat dinamica alerta in trimestrul | (+10,6 la suta in termeni reali,
cele de bunuri avansand cu 8,8 la sutd), evolutie ce a reflectat, pe de o parte, mentinerea
la cote relativ ridicate a absorbtiei interne si a exporturilor, iar pe de altd parte, influenta
unor factori sezonieri, respectiv conditiile adverse de clima din primele 2 luni ale
acestui an, care au condus la majorarea de peste 4 ori a achizitiilor de gaze naturale.
Cresteri de ritm au fost observate in cazul unor categorii de bunuri intermediare si de
capital, atat in corelatie cu integrarea anumitor segmente industriale in lanturile de
valoare addugata (este cazul importurilor de componente auto), cat si cu semnalele
pozitive privind investitiile in sectorul industrial.

Cererea de consum a continuat sa stimuleze
achizitiile de bunuri din exterior, insa temperarea
cumpardrilor din reteaua comerciala s-a regasit
intr-o atenuare a dinamicii importurilor de acest tip

la nivelul majoritatii grupelor — exceptie au facut

. - (de la 10 la sutd in trimestrul IV 2016 la 6,4 la suta in
I I l I I I ianuarie-martie, variatii in termeni reali), localizata

produsele industriei usoare si autovehiculele. Suflul
= - vizibil mai slab al importurilor de bunuri de consum

—_— —_— nu a fost insa de natura a imbunatati balanta externa

pe segmentul respectiv — aceasta a continuat sa
v vl reprezinte principalul canal de erodare a soldului
2016 2017 - e . < 1

comercial, in conditiile in care o sustinere ferma din

partea exporturilor de bunuri de consum intarzie sa

se manifeste. Influenta nefavorabild a acestei evolutii

asupra echilibrului extern a fost in continuare

estompata de mentinerea unor incasari nete

Sursa: Eurostat, calcule BNR consistente din prestdri de servicii internationale

(1,9 miliarde euro, acoperind 88 la suta din deficitul
balantei bunurilor in trimestrul I). Cu toate acestea, traiectoria descrescdtoare pe care
s-a plasat surplusul contului serviciilor in primele 5 luni ale anului curent, asociata in
buna masura apelului in crestere al populatiei la servicii externe de turism si transport,
sugereaza o posibild restrangere a capacitatii acestuia de a contrabalansa deficitul
comercial (Grafic 2.6).

Productivitatea muncii

In primul trimestru al anului, productivitatea muncii si-a consolidat traiectoria
ascendenta pe ansamblul economiei, consemnand avansuri in termeni anuali in
aproape toate sectoarele (Grafic 2.7). Castigurile de productivitate pot fi atribuite

in continuare evolutiilor ciclice, in conditiile in care exista tot mai multe indicii de
depasire a potentialului de crestere. Pe piata muncii, rata somajului (conform definitiei
BIM) si-a largit decalajul negativ fata de somajul structural, in timp ce angajarile par
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Grafic 2.7. Productivitatea muncii si NAIRU

variatie anuald, medie mobild 4 trim. (%) %, s.a.
4 6
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productivitatea muncii in economie
NAIRU (sc. dr.)

Sursa: INS, estimari BNR

Grafic 2.8. Gradul de utilizare a capacitatilor
de productie in industrie*

medie mobild 4 trim., s.a. (%)

9

L 1 1 1 1 1 A TV A T
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bunuri intermediare

--------- bunuri de capital
bunuri de folosinta indelungata
bunuri de uz curent
total
*) diferenta fata de media pe termen lung (T1 2005 - T1 2017)
Sursa: Sondaj INS/CE-DG ECFIN, calcule BNR

2. Evolutii ale activitatii economice

sa-si fi aplatizat curba de crestere, rata anuala
stagnand practic in ultimele 6 trimestre. In ceea ce
priveste capacitdtile de productie, un sondaj recent
derulat de BEI'? releva faptul ca aproape doua treimi
dintre firmele din Romania au operat in 2016 la sau
peste capacitatea maxima de productie in conditii
normale, nivel superior mediei UE de circa 50 la
sutd. De asemenea, peste 70 la suta din companii
considera suficient nivelul investitiilor realizate in
ultimii 3 ani, jumatate din fluxuri fiind destinate
inlocuirii echipamentelor existente, comportament
care explica practic lipsa de dinamism a formarii
brute de capital fix pe ansamblul economiei.

In industrie, productivitatea muncii a avansat
sensibil in primele 5 luni ale anului, tendinta
regasindu-se intr-un numar important de ramuri.
Astfel, pe langad industriile integrate in lanturile

de valoare adaugatd, cresteri importante de
productivitate au avut loc in industria metalurgica,
industria alimentara, respectiv cea a mobilei.
Dincolo de influenta factorului ciclic, reflectata de
mentinerea gradului de utilizare a capacitatilor de
productie in majoritatea grupelor industriale peste
media pe termen lung, exista tot mai multe semnale
privind castiguri de ordin structural (Grafic 2.8).1n
cadrul acestora din urma se remarca preocuparea
tot mai puternica a companiilor in vederea
automatizarii procesului de productie, prezenta in
special in industria auto si in cea a echipamentelor
electrice, unde o serie de producatori importanti
realizeaza investitii in instalarea de roboti si se afla
in proces de recrutare a personalului specializat in
controlul acestora.

Tendinta de automatizare, observata recent si in
cazul economiei autohtone, reprezinta un fenomen
global, care, dincolo de avantajele oferite in planul

castigurilor de productivitate, are si implicatii importante in plan social, prin presiunea

exercitata asupra compozitiei si dimensiunii fortei de munca. Astfel, exigentele cu
privire la nivelul de pregatire a capitalului uman vor fi tot mai ridicate - capitol la
care Romania are destul de mult de recuperat, ponderea detinuta de personalul

cu o pregatire superioara in totalul salariatilor situdndu-se la un nivel net inferior
mediei UE —, concomitent cu restrangerea treptata a schemelor viitoare de personal

(a se vedea Caseta).

12 Group Survey on Investment and Investment Finance 2016.
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Piata muncii din Romania in era digitalizarii

Pe termen lung, capitalul uman - alcatuit din cunostintele si abilitatile indivizilor,
ce le permit acestora sd aduca valoare addugata in economie - este considerat a fi
cea mai importanta resursa a unei tari. in contextul unui mediu economic global
din ce in ce mai dinamic, odata cu asimilarea solutiilor aduse de noua generatie
de tehnologii', sarcinile factorului munca incep sa fie preluate gradual de masini,
iar cerintele in ceea ce priveste pregatirea si abilitatile personalului devin tot

mai exigente. Este deci esential ca investitiile in resursa umana sa fie eficiente

si adresate nevoilor unei economii aflate in continua miscare, probabilitatea

ca tipurile de competente cerute in prezent pe piata muncii sa nu mai existe la
incheierea ciclului traditional de instruire fiind tot mai ridicatd. Caseta de fata isi
propune sa evalueze stadiul actual al dezvoltarii capitalului uman in Romania, in
conditiile in care constrangerile impuse de deficitul de personal pot grabi decizia
companiilor locale cu privire la automatizarea unor activitati.

Grafic A. Structura angajatilor pe categorii Importanta inzestrarii personalului cu abilitati
ocupationale superioare este sustinuta empiric si in cazul
Romaniei, productivitatea inregistrata de
companiile care recruteaza preponderent astfel

% . de angajati fiind sensibil mai ridicata, comparativ
cu firmele care au in principal angajati cu un nivel

100 procente

redus de instruire'. Similar tendintei globale,
cererea de personal cu pregatire superioara s-a

v amplificat in economia autohtona, circa doua
20 I I treimi din locurile de munca vacante create in anul
0 2016 solicitand astfel de competente. in acelasi
2005 2016 2005 2016 timp insa, un procent covarsitor de companii
UE RO indica deficitul de personal cu calificare adecvata
muncitori necalificati drept unul dintre cele mai importante obstacole

m muncitori calificati

L . . in dezvoltarea activitatii'>. Evaluarea nu este
functionari administrativi si lucratori in domeniul serviciilor >

= manageri, tehnicieni si alti specialisti deloc surprinzatoare, in conditiile in care oferta
Walte ocupatii excedentara de forta de munca este formata in
Sursa: Eurostat proportie de 80 la suta din someri neindemnizati,

categorie cu aptitudini in general reduse, date
fiind nivelul relativ scazut de educatie (absolventi de invatamant primar, gimnazial
sau profesional) si perioada indelungata petrecuta in somaj (cel putin 1 an), cu
efect negativ asupra competentelor. in plus, structura angajatilor pe categorii
ocupationale releva o modificare marginala a ponderii detinute de manageri,
tehnicieni si alti specialisti (profesii care necesita aptitudini mai sofisticate), care a
fluctuat in ultimii 10 ani in jurul nivelului de 30 la suta, in vizibil contrast cu tendinta
europeana, unde acest procent s-a consolidat de la un an la altul, plasandu-se in
anul 2016 la 41 la suta (Grafic A).

'3 n domenii precum roboticd, inteligentd artificiald, printare 3D, cloud computing, analiza si prelucrarea bazelor mari de date.

% A se vedea Caseta ,Productivitatea multifactoriala din perspectiva macro si microeconomicd’, inclusa in Raportul asupra
inflatiei, mai 2016.

15 La nivelul anului 2016, sondajul Manpower releva ca peste 70 la suta dintre angajatori intampinau dificultati in a gasi
personal calificat, plasand astfel Romania pe locul 3 la nivel international.
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2. Evolutii ale activitatii economice

O contributie esentiald la formarea unui deficit acut de personal calificat revine
emigratiei masive in randul persoanelor in varsta de munca - la sfarsitul anului 2016
aproape 3 milioane de cetateni romani trdiau in tari membre ale Uniunii Europene
(Grafic B), pe segmentul cu studii superioare fiind consemnate, in termeni relativi,
cele mai mari pierderi. Acest fenomen, comun mai multor state din Europa Centrala

si de Est, nu a ramas fdra efecte asupra cresterii economice din regiune, influenta
negativa exercitata asupra productivitatii muncii fiind estimata la circa 5 puncte
procentuale, cu impact advers si asupra vitezei de convergenta catre nivelul de trai
din statele dezvoltate (FMI, 2016). Repercusiuni exista si in plan demografic, emigratia
contribuind, alaturi de sporul natural negativ, la accentuarea tendintei de imbatranire
a populatiei, categoria de varsta 15-34 de ani inregistrand cea mai ampla contractie
comparativ cu anul 2000 (Grafic C). Cresterea numarului persoanelor din categoria

de varsta 55-64 de ani devine ingrijoratoare insa, avand in vedere capacitatea mai
redusa de adaptare la noile cerinte, mai ales in conditiile in care majoritatea au un
nivel de educatie mediu si scazut (80,2 la suta in anul 2016). Existenta unor programe
educationale care sd asigure invatarea pe tot parcursul vietii ar putea atenua efectele
adverse ale imbatranirii, insa Romania se afla pe ultimul loc in UE la acest capitol
—doar 1,2 la suta dintre persoanele aflate in categoria de varsta 25-64 de ani au
participat la astfel de instruiri pe parcursul anului 2016, comparativ cu o medie de

11 la suta in Uniunea Europeana.

Grafic B. Evolutia populatiei Romaniei Grafic C. Piramida varstelor

contributii la variatia

anuala a populatiei (pp) milioane persoane milioane persoane

25
peste 75
I-f__ - 24 65-74
L] L II.IIIIII.IIIIII
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45-54
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15-24
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mm spor natural :femei 2000 femei 2016
migratie neta ¢1bdrbati 2000 barbati 2016
populatia totald la 1 ianuarie (sc. dr.)
Sursa: Eurostat, calcule BNR Sursa: Eurostat

Necesitatea ca investitia in resursa umana sa devina un proces continuu a devenit o
prioritate la nivel global, in conditiile in care avansul tehnologic constituie un factor
important de presiune asupra structurii actuale a pietei muncii, iar capacitatea
sistemelor educationale existente in prezent, in lume, de a se adapta in timp util

la noile cerinte (nu doar prin modificarea rapida si eficienta a curriculei, ci si prin
insusirea noilor cunostinte de catre toate generatiile) este discutabila (BIM, 2010;
FEM, 2014). Astfel, se prefigureaza ca schimbarile in compozitia fortei de munca au
potentialul de a amplifica polarizarea locurilor de munca din perspectiva pregatirii
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si, implicit, a castigurilor salariale. Literatura de specialitate pune in evidentd faptul
ca progresul tehnologic este complementar unui grad inalt de specializare a fortei
de munca si relativ substitut in celelalte cazuri. Prin urmare, avansul tehnologiei
este de naturd sa afecteze profesiile ce implica abilitati reduse si chiar medii ale
personalului si, intr-o prima etapa, pe acelea care au tendinta de fi repetitive —

de pildd, introducerea robotilor industriali in procesul de productie, respectiv

a automatelor de plata in comert (Autor et al., 2006; Goos si Manning, 2007;
Eurofund, 2014). Studii recente estimeaza valori deloc neglijabile ale procentului de
categorii ocupationale aflate in pericol de disparitie pe termen mediu si lung din
cauza automatizarii (Frey si Osborne, 2013); la nivel european ponderea depdseste
50 la suta, cel mai mare risc (peste 60 la suta) fiind identificat in Romania.

Grafic D. Rata de participare la programe Grafic E. Tineri care nu sunt integrati
de formare profesionala, 2016 in nicio forma de ocupare, educatie

sau formare profesionald, 2016
procente in categoria de varsta 25-64 ani
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Grafic F. Locuri de munca aflate Grafic G. Elevi care nu au abilitati de baza
in pericol de disparitie din cauza privind aplicarea cunostintelor stiintifice
avansului tehnologic pe care le detin
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2. Evolutii ale activitatii economice

Mediul economic actual impune cunostinte digitale de baza in cazul majoritatii
tipurilor de locuri de munca (FEM, 2016), iar in Romania - in contrast cu dezvoltarea
alerta a sectorului IT&C — mai mult de jumatate din forta de munca (54 la sutd)

nu are nici macar abilitati digitale primare, comparativ cu circa 30 la suta in
Uniunea Europeana (Comisia Europeand, 2016). Acutizarea problemei calificarii
corespunzatoare a fortei de munca este indisolubil legata de capacitatea de
adaptare a sistemului de invatamant la noile cerinte ale pietei. llustrative in acest
sens sunt scorurile elevilor romani la testele PISA, care — in pofida unei relative
imbunatatiri in intervalul 2006-2015 - continua sa se situeze mult sub media

OCDE, dar si faptul ca in jur de 40 la suta dintre elevi nu au abilitati de baza privind
aplicarea in mod creativ a cunostintelor stiintifice'® pe care le detin, unul dintre cele
mai ridicate procente din UE. Mai mult, exista un procent foarte ridicat de tineri

(21 la suta dintre persoanele cu varsta intre 15 si 29 de ani), in special cei din mediul
rural si orasele mici, care nu erau implicati in anul 2016 in niciun fel de activitate
(program de educatie sau loc de muncd; Graficele D-G).

Pana in prezent, influenta progresului tehnologic s-a resimtit pe piata muncii din
Romania mai ales prin majorarea cererii de fortd de munca inalt calificatd, relevanta
in acest sens fiind expansiunea sectorului IT&C. Riscul de disparitie a unor profesii
din cauza automatizarii este contrabalansat, deocamdata, de faptul ca salariile se
afla inca la un nivel la care angajarea de personal cu o pregatire medie sau scazuta
este rentabild; in perioada urmatoare este previzibila insa atenuarea efectului de
compensare, date fiind cresterea alerta a salariilor din ultimii ani si probabilitatea
continuarii tendintei pe orizontul apropiat. in acelasi timp, domeniile de activitate
cu cele mai ample rate de absorbtie a fortei de munca sunt chiar cele considerate a
avea cel mai ridicat risc de automatizare, respectiv comertul si serviciile suport. In
cazul Romaniei, in aceastd categorie poate fi incadrata si o buna parte a industriei
auto (inclusiv ramurile asociate), care realizeaza operatiuni cu complexitate scazuta,
utilizand preponderent factorul uman — probabil pe fondul avantajului prin cost
pe care il ofera. Exista insa semnale privind erodarea acestuia din urma, la nivelul
producatorilor de mijloace de transport rutier'” fiind deja vizibile miscari de
relocare a productiei si masuri de crestere a gradului de automatizare a liniilor de
fabricatie.

Referinte
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Eurofound - , Drivers of Recent Job Polarization and Upgrading in Europe”, European Jobs
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6 Matematica si alte stiinte exacte.

7" A se vedea Caseta +Competitivitatea prin pret a principalelor grupe si ramuri industriale", inclusé in Raportul asupra inflatiei,
mai 2017.
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Evolutii pe piata muncii'

Avansul efectivului salariatilor din economie pare sa fi atins un plafon la inceputul

anului 2016, iar intervalul ianuarie-mai 2017 sustine evaluarea, modificarea anuala

Grafic 2.9. Efectivul salariatilor din economie
si castigul salarial mediu brut

contributii la variatia anuald, pp variatie anuala (%)

A {1 | 1 | | | A I [
2014 2015 2016 2017

salariul minim brut

salariul mediu brut in sectorul bugetar

salariul mediu brut, excl. efectele reprezentate separat
efectivul salariatilor (sc. dr.)

*) apr.-mai
Sursa: INS, MMJS, estimari BNR

mentinandu-se la 3,4 la suta (Grafic 2.9). Si de
aceasta data, contributia dominanta a revenit
angajarilor realizate in serviciile de piata, rata de
crestere a acestora pierzand insd din dinamism.
Totodata, in industrie a fost reconfirmata tendinta de
stabilizare a dinamicii recrutarilor la un nivel inferior
mediei (2,1 la suta in termeni anuali), remarcandu-se
totusi o accentuare a ratei de crestere a personalului
din industria auto (inclusiv ramurile asociate). In
schimb, dinamica numarului salariatilor din sectorul
bugetar a urmat o traiectorie ascendenta, pe fondul
angajarilor realizate in sistemul de sanatate.

Capacitatea economiei de a absorbi forta de munca,
ilustrata de majorarea ratei locurilor de munca
vacante, s-a reflectat si la nivelul ofertei excedentare,
ambii indicatori ai somajului comprimandu-se cu
cate 0,2 puncte procentuale - rata BIM pana la

5,3 la suta (nivel minim istoric), iar rata somajului
inregistrat pand la 4,5 la sutd. Evolutia este similara

celei consemnate in perioada de expansiune a ciclului economic anterior (2006-2008),
fiind vizibil insa un nivel mai redus al ratei locurilor de munca vacante, fenomen care
reflecta schimbarea structurii economiei in favoarea unor ramuri care utilizeaza intens
factorul capital sau presupun un nivel inalt de cunostinte (exemple relevante sunt
industria auto si serviciile IT&C - Grafic 2.10).

Restrangerea numarului de potentiali candidati contribuie la continuarea tendintei
de tensionare a conditiilor pe piata muncii, astfel ca procesul de atragere/pastrare a
personalului devine mai dificil pentru companii. intre cele mai importante categorii
pentru care angajatorii gasesc cel mai greu candidati se regasesc inginerii, dar si
muncitorii calificati', sugerand faptul ca sunt in continuare necesare eforturi in
vederea dezvoltarii invatamantului, inclusiv a celui profesional. In cel din urma caz,

'8 Analiza pe baza datelor ajustate sezonier.

1% Conform studiului,Deficitul de talente 2016/2017", realizat de catre Manpower.
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2. Evolutii ale activitatii economice

Grafic 2.10. Curba Beveridge se observa o redresare incepand cu anul 2013, insa
numarul absolventilor reprezinta numai un sfert din
,; Procente, date ajustate sezonier nivelul atins in perioada 2000-2005.
expansiune (T12005 — T3 2008)
2'0 Pentru intervalul iunie-septembrie 2017 se
18 contureaza semnale mixte privind evolutia
16 expansiune numarului de angajati. Astfel, sondajul CE-DG ECFIN
14 (112016-T12077) sugereaza stabilitatea ritmului recrutarilor in
12 [ v industrie, servicii de piata si constructii, precum si
0 revenire (142010 - 42013) o imbunitétire sensibila a asteptarilor in comert.
Tn schimb, in studiul Manpower perspectivele
o privind angajdrile raman pozitive, in atenuare insa
06 comparativ cu cele formulate pentru trimestrul ||
04 2017 in majoritatea ramurilor, cu exceptia
50 60 70 80 constructiilor si a transporturilor.
Ox: Rata somajului BIM
Oy: Rata locurilor de muncd vacante Dinamica anuala a castigului salarial mediu brut a
Sursa: Eurostat, calcule BNR continuat sa accelereze in perioada ianuarie-mai

2017 (43,4 puncte procentuale, pana la 15,6 la sutd),
reflectand, pe de o parte, majordri salariale in sectorul bugetar® si ridicarea pragului
minim de salarizare la 1 450 de lei (+16 la sutd), iar pe de alta parte, tensionarea
progresiva a pietei muncii, absenta unui progres material in solutionarea deficientelor
structurale amplificand influenta ciclica.

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

Debutul anului 2017 a fost marcat de majorari ample ale cotatiilor materiilor
prime pe pietele internationale, care s-au temperat insd substantial pana

la jJumatatea anului, in contextul unui nivel confortabil al stocurilor pe plan
global pentru cele mai multe marfuri tranzactionate. Tendinta a fost urmata
indeaproape de preturile de import, dar si de cele de productie pentru

piata interna, data fiind senzitivitatea relativ ridicatd a acestora din urma la
evolutiile externe. Totodata, a continuat acumularea de presiuni inflationiste
din surse interne, variatia costurilor unitare cu forta de munca ramanand
consistent pozitiva, mai ales in ramurile producdtoare de bunuri de consum.

2.1. Preturile de import

Dupa avansul semnificativ inregistrat in prima parte a anului 2017, cotatiile principalelor
materii prime si-au temperat substantial ritmul de crestere pe pietele internationale
in trimestrul Il, rata anuald a indicelui agregat coborand pana la aproximativ 9,0 la
sutd (-26,0 puncte procentuale, fatd de trimestrul |; Grafic 2.11). Tendinta a caracterizat

20 i luna februarie au fost majorate salariile personalului nedidactic si celui din administratia publica, precum si cele ale
actorilor.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

27



Raport asupra inflatiei = August 2017

28

80
60
40
20

ale materiilor prime

variatie anuald (%)

indice agregat materii prime
cseesees metale

produse energetice
csessess Coreale
produse agroalimentare fondul aparitiei unor temeri privind sustenabilitatea

Sursa: FMI, FAO, calcule BNR

Grafic 2.11. Evolutia cotatiilor internationale majoritatea preturilor, fiind mai pronuntata in cazul

bunurilor energetice, a caror variatie s-a diminuat cu
43 de puncte procentuale, pand la 12,7 la suta. Pretul
petrolului a oscilat in intervalul 50-55 USD/baril,
coborand in luna iunie chiar sub limita inferioara

a acestui interval. In ansamblu, oferta de titei s-a
mentinut relativ robusta — in pofida acordului OPEC
de restrangere a productiei, extins recent pana

in martie 2018 —, fiind sustinuta de productia in
crestere a SUA. De altfel, din aceste considerente,
estimari recente?' indicd mentinerea cotatiei

mormoLmm petrolului in apropierea valorii de 50 USD/baril pana

2013 2014 2015 2016 2017 la finele anului 2017.

in ceea ce priveste cotatiile metalelor, variatia anuald
s-a atenuat in trimestrul Il panala 17,3 la suta, pe

expansiunii economiei chineze, generate de

nivelul ingrijorator al indatorarii. In corelatie cu
anticipatiile favorabile privind oferta la nivel mondial, preturile principalelor materii
prime agroalimentare si-au temperat ritmul anual de crestere pana la 9,2 la suta. Si de
aceasta datd, exceptie de la tendinta au facut preturile pentru carne, lapte si produse
lactate, ca urmare a cererii globale in crestere.

Saltul puternic inregistrat de cotatiile materiilor prime in primele luni ale anului

s-a reflectat si la nivelul indicelui valorii unitare a importurilor, care si-a consolidat
traiectoria ascendenta (+4,4 puncte procentuale fata de trimestrul IV 2016, pana la
103,7 la sutd). Astfel, presiunile de crestere provenite din partea preturilor de import
s-au intensificat, inclusiv ca urmare a aprecierii dolarului SUA fata de euro.

Tn structura, contributii importante au revenit produselor minerale, al caror IVU a
urcat la 150 la suta (+50 puncte procentuale), dar si metalelor comune si produselor
chimice, desi in aceste cazuri accelerarile au avut amplitudini mai reduse. In cazul
bunurilor relevante pentru cosul de consum s-au observat in general intensificari
ale ratelor anuale, atat pe segmentul alimentar (produse animale, vegetale, uleiuri si
grasimi), cat si pe cel non-alimentar (imbracaminte, incaltaminte); exceptie au facut
mijloacele de transport, al caror IVU a stagnat la 100,7 la sutd, pe fondul amplificarii
importurilor de masini rulate, eliminarea timbrului de mediu stimuland achizitiile de
vehicule cu emisii poluante ridicate, cu un pret mai scazut.

2.2. Preturile de productie pentru piata interna
In intervalul aprilie-mai 2017, rata anuala de crestere a preturilor de productie pentru

piata interna a stagnat la nivelul celei inregistrate in trimestrul 2017 (2,8 la sutd),
impactul descendent al temperdrii ritmului de crestere a preturilor celor mai multe

21 Cele mai recente prognoze realizate de EIA, precum si cotatiile futures publicate de Bloomberg.
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Grafic 2.12. Preturile productiei industriale
pentru piata interna
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Grafic 2.13. Preturile de productie pentru bunurile
de consum si asteptarile operatorilor de profil
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2. Evolutii ale activitatii economice

materii prime fiind atenuat de transmisia cu o
anumita intarziere a majorarii puternice a acestora
in primul trimestru al anului de-a lungul lantului de
productie, dar si de presiunile acumulate pe canalul
costurilor cu forta de munca (Grafic 2.12).

Singurele incetiniri de ritm s-au produs pe
segmentul bunurilor energetice (-2,7 puncte
procentuale, pana la 1,7 la suta), principalul factor
explicativ fiind atenuarea dinamicii anuale a cotatiei
petrolului pe pietele internationale. in acelasi sens
a actionat insd si corectia puternica suferita de
pretul energiei electrice pe piata libera interna,
saltul amplu de la inceputul anului fiind in esenta
artificial, fara corespondent la nivelul factorilor
fundamentali.

Preturile bunurilor intermediare si de capital s-au
dovedit mai putin receptive la influenta externg,
posibil pe fondul transmisiei cu un decalaj a
cresterii cotatiilor materiilor prime in prima parte a
anului, dar si al tendintei de depreciere a monedei
nationale in raport cu principalele valute.

De asemenea, dinamica anuala a preturilor bunurilor
de consum si-a consolidat traiectoria crescdtoare

pe care s-a plasat incepand cu a doua jumatate a
anului 2015, urcand in intervalul aprilie-mai 2017
pana la 3,9 la suta (+1,4 puncte procentuale fata de
trimestrul 1). Rezultatele sondajului DG ECFIN indica
o continuare a tendintei si in perioada imediat
urmatoare, soldul conjunctural pentru intervalul
iunie-august 2017 atingand 10,4 puncte, cea mai
ridicata valoare din ultimii 4 ani (Grafic 2.13).
Evolutia a fost mai pronuntata pe segmentul
alimentar, date fiind dinamicile anuale apropiate de
20 la suta pe care le-au consemnat costurile salariale
unitare incepand cu semestrul Il 2016, precum si

majorarea cotatiilor pentru anumite categorii de materii prime.

In perioada ianuarie-aprilie 2017, preturile de productie agricole si-au atenuat
semnificativ variatia anuald negativd pand la-1,1 la sutd (+4,5 puncte procentuale).

Pe segmentul vegetal s-a inregistrat o temperare a scaderilor anuale, pe fondul
semnalelor privind o productie la nivel international usor mai scdzuta comparativ
cu anul 2016, insa este putin probabil ca tendinta sa se accentueze, dat fiind nivelul
ridicat al stocurilor. In acelasi timp, rata anuala de crestere a preturilor produselor
animale s-a intensificat (pana la 4,9 la suta), cel mai amplu salt inregistrandu-se in
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cazul produselor din carne de porc (+13,4 puncte procentuale, pana la 20,5 la suta),
in corelatie cu tendintele observate la nivel european.

Costurile unitare cu forta de munca

Avansul consemnat de productivitatea muncii in primele 3 luni ale anului 2017 a fost
devansat de accelerarea remunerarii salariatilor, astfel ca dinamica anuald a costurilor
unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei a urcat de la o medie de 5,2 la suta
in anul precedent la 8,3 la sutd, cele mai mari salturi avand loc in comert si servicii

publice.

Grafic 2.14. Masuri ale costurilor unitare
cu forta de munca

variatie anuala (%)
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Nota: Mdsurile includ costurile unitare cu forta de munca pe
ansamblul economiei (determinate atat pe baza
numadrului de persoane, cat si pe baza numarului de ore
lucrate) si costurile salariale unitare in industrie.

Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR

in industrie, ritmul anual al costurilor salariale
unitare s-a temperat pe parcursul anului 2017 (pana
la 4,5 la sutd in perioada aprilie-mai), la aceasta
evolutie contribuind atat castigurile consistente

de productivitate din anumite sectoare, cat si
efectul de baza generat la finele intervalului de
ridicarea pragului minim de salarizare in mai 2016.
In structur, corectii s-au produs in industria auto
siin cea a echipamentelor electrice, care absorb
fluxuri importante de investitii, cu impact asupra
productivitatii muncii prin ridicarea nivelului
tehnologic. In schimb, industriile producétoare de
bunuri de consum continua sa inregistreze decalaje
considerabile intre dinamica productivitatii muncii
si cea a castigului salarial, rata anuala de crestere a
costurilor salariale unitare rdmanand la niveluri de
doud cifre (in jurul a 20 la sutd). Efectele presiunilor
acumulate pe acest canal sunt deja vizibile la nivelul
preturilor de productie din ramurile respective,

fiind de asteptat sd transpara treptat si in preturile de consum, in conditiile in care
absorbtia interna creste rapid, iar influenta compensatoare a mediului extern se

disipeaza (Grafic 2.14).
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3.

Politica monetara
si evolutii inanciare

1. Politica monetara

In perioada mai-iulie 2017 BNR a mentinut neschimbate rata dobanzii de
politicd monetard — la nivelul de 1,75 la sutd — si caracteristicile culoarului
ratelor dobanzilor la facilitatile permanente, prelungind totodata statu-quo-ul
gestiondrii lichiditatii din sistemul bancar si pe cel al ratei RMO aplicate
pasivelor in lei ale institutiilor de credit; rata RMO aferenta pasivelor in
valuta a fost redusa insd de la 10 Ia 8 la suta. Masurile au continuat sd vizeze
readucerea si mentinerea pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie
cu tinta stationard de 2,5 la sutd +1 punct procentual, intr-o maniera care sa
contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

In sedinta din luna mai, Consiliul de administratie al BNR a decis s& mentina

rata dobanzii de politica monetara la nivelul de 1,75 la sutd, in contextul in care
revenirea ratei anuale a inflatiei in teritoriul pozitiv in trimestrul 1 2017 s-a facut

pe un palier foarte scazut??, iar traiectoria prognozata a acesteia a suferit o noua
revizuire in sens descendent, pe intregul orizont al proiectiei, in conditiile relativei
slabiri a relatiei dintre inflatia de baza si deviatia PIB fata de nivelul sau potential.
Deschiderea excedentului de cerere agregatd se anticipa a fi insa relativ mai ampla
decat se previzionase anterior, date fiind accelerarea peste asteptari a cresterii
economice in trimestrul IV 2016, precum si revizuirea in sens ascendent a dinamicii
ei prognozate pentru 2017 si 2018; totodatad, presiuni inflationiste in crestere sau

cel putin comparabile cu cele din prognoza precedenta se asteptau sa decurga din
costurile salariale unitare, din preturile importurilor?, dar si din trendul ascendent
al anticipatiilor inflationiste pe termen scurt. Perspectiva unei dinamici mai alerte

a cresterii economice avea ca principala ipoteza relativa accentuare pe orizontul
proiectiei a atitudinii prociclice a politicii fiscale si a celei de venituri**; de asemenea,
ea presupunea un caracter acomodativ al conditiilor monetare reale comparabil cu
cel din prognoza precedenta si o crestere economica mai solida in zona euro/UE si
pe plan global. in aceste conditii, traiectoria prognozata a ratei anuale a inflatiei si-a
pastrat profilul accentuat ascendent, urcand la mijlocul semestrului | 2018 in jumatatea
superioara a intervalului tintei si apoi in decembrie la nivelul de 3,1 la suta®; la finele
orizontului prognozei (martie 2019), ea se situa la 3,4 la suta — nivel similar celui
indicat de precedenta proiectie pe termen mediu.

2 in conditiile in care efectul de bazd asociat reducerii cotei standard a TVA la 20 la suta a fost contrabalansat partial de

impactul reducerii acesteia la 19 la suta si de cel al elimindrii supraaccizei la combustibili, incepand cu 1 ianuarie 2017,
precum si de influentele eliminarii taxelor nefiscale in februarie. In luna martie, rata anuald a inflatiei s-a situat la 0,18 la sut.

2 pe fondul probabilei majorari a volumului acestora.

24 Inclusiv ca urmare a sciderii impozitelor indirecte si a taxelor nefiscale, a majorarii salariilor din sectorul public si a cresterii

salariului minim brut pe economie, precum si a majorarii pensiilor si a altor venituri de natura prestatiilor sociale.

% Fata de un nivel de 3,4 la sutd in proiectia pe termen mediu din februarie 2017.
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Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR

procente pe an

Perspectiva inflatiei continua sa fie marcata de incertitudini si riscuri in dublu sens.
Principalele surse le constituiau conduita viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri,
mai ales in contextul incertitudinilor privind noua lege a salarizarii unitare, dar si
posibilele masuri fiscale corective, precum si riscurile la adresa cresterii economice a
zonei euro si a celei la nivel global decurgand din calendarul electoral al zonei euro,
negocierile legate de Brexit si politicile economice implementate de administratia SUA.

Date fiind continuarea reducerii creditului in valuts,
consolidarea rezervelor internationale peste
nivelul adecvat si imbunatatirea structurii acestora,
Consiliul de administratie al BNR a decis insa in
sedinta din luna mai reducerea cu inca 2 puncte
procentuale a ratei RMO aplicabile pasivelor in
valutad ale institutiilor de credit® (Grafic 3.1), masura
vizand continuarea armonizarii mecanismului RMO
cu standardele si practicile in materie ale BCE si ale
principalelor banci centrale din statele membre ale
Uniunii Europene.

n

ian.
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Datele statistice aparute ulterior au confirmat

ian.
2015

rata dobanzii de politica monetara
rata dobanzii la facilitatea de credit
rata dobanzii la facilitatea de depozit

26

27

28

29

30

ian. ian. asteptarile de crestere a ratei anuale a inflatiei in

2016 2017 trimestrul Il; aceasta a urcat in maila 0,64 la suta,
usor peste nivelul prognozat, prioritar pe seama
inflatiei de baza” si a preturilor administrate?,

doar partial contrabalansate ca efect de evolutia
pretului combustibililor, reflectand scaderea pretului
international al petrolului. Datele au evidentiat si o accelerare semnificativa a cresterii
economice® in primul trimestru al anului 2017 (5,8 la suta, fata de 4,7 la suta), inclusiv
in raport cu cea mai recentd prognoza pe termen mediu, implicand o probabila
deschidere mai ampla a excedentului de cerere agregata; sporul de dinamica a

PIB a fost generat de aceasta data integral de cererea interna - a carei dinamizare

a beneficiat atat de aportul consumului gospodariilor populatiei, cat si de cel al
formarii brute de capital fix -, contributia exportului net la avansul PIB redevenind
marginal negativa®. In acelasi timp, dinamica anuala a castigului salarial mediu brut
s-a mentinut la un nivel de doua cifre in aprilie, chiar daca s-a temperat usor in raport
cu trimestrul |, iar costurile salariale unitare din industrie si-au reaccelerat cresterea

in termeni anuali, pe fondul scaderii - posibil conjuncturale - a variatiei anuale a
productivitatii muncii.

De la 10 la 8 la suta. Masura a intrat in vigoare incepand cu perioada de aplicare 24 mai - 23 iunie 2017.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a atins in luna mai 1,29 la sut, fata de 1,03 la sutd in martie. In absenta sciderii cotei
standard a TVA, ea ar fi crescut la 1,47 la suta.

Secondate la distanta de preturile LFO.

Datele statistice referitoare la cresterea economica sunt cele provizorii, disponibile la momentul efectuarii analizei de politica
monetara.

Cresterea la maximul ultimilor 3 ani a dinamicii exporturilor de bunuri si servicii a fost devansata de accelerarea ritmului
importurilor, context in care deficitul de cont curent si-a accentuat tendinta de adancire in raport cu aceeasi perioada a
anului trecut.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Creditul acordat sectorului privat si-a majorat usor dinamica anuala in primele 2 luni
ale trimestrului II¥' (2,5 la suta ca medie, fata de 1,9 la suta in trimestrul I). Evolutia

a fost sustinuta in aprilie de imprumuturile acordate societdtilor nefinanciare® - in
principal de componenta in lei pe termen lung si de cea in devize pe termen scurt
—iar in luna mai, de creditul acordat populatiei. Reamplificarea variatiei anuale a
acestuia a fost rezultanta dinamizarii imprumuturilor in lei pentru consum si alte
scopuri®, in contextul cresterii veniturilor si al relativei consolidari a asteptarilor
favorabile ale populatiei privind situatia financiara viitoare; rata anuala de crestere a
creditelor pentru locuinte s-a incetinit insg, fiind influentata de maniera de derulare
si particularitatile programului,Prima casa”
masura cu rezultatele Sondajului BNR privind creditarea populatiei si a companiilor
nefinanciare din luna mai 2017, care au relevat asteptari de crestere a cererii de credite
in trimestrul 11 2017, dar si de relativa inasprire a standardelor de creditare aferente
imprumuturilor de consum si celor ipotecare®, concomitent cu mentinerea lor
nemodificata in cazul societdtilor financiare. Dinamica creditului in lei s-a atenuat usor
in perioada analizata (12,7 ca medie, fata de 13,8 la suta in intervalul ianuarie-martie),
ca de altfel si variatia anuala negativa a componentei in valuta (-9,8 la sutd, fata de
-11,3 la suta, pe baza valorilor exprimate in euro); ponderea in total a componentei

in lei a continuat, totusi, sa creasca (59,3 la suta in luna mai - cea mai mare valoare
post-1996).

Evolutiile s-au corelat intr-o anumita

Masa monetara si-a incetinit insa ritmul cresterii anuale in primele 2 luni ale
trimestrului Il - la 11,1, respectiv 9,8 la sutd —, dupa ce in martie acesta s-a accelerat la
12,0 la suta. Miscarea a reflectat cu precadere relativa restrangere a sumelor alocate
in contul fondurilor europene (inclusiv pentru agriculturd), probabil conjugate cu
redirectionarea unor plasamente dinspre M3 catre alte active financiare; influente
de sens opus au provenit din cresterea mai alerta a cheltuielilor bugetare in luna mai.
Pe acest fond, masa monetara in sens restrans si-a temperat cresterea (20,9 la sutd,
fata de 21,2 la sutd), evolutia fiind imprimata cu precadere de depozitele ON

ale populatiei. Si depozitele la termen sub 2 ani si-au redus dinamica anualg,
preponderent pe seama declinului mai alert al depozitelor institutiilor financiare
nemonetare.

Evaluarile realizate in acest context au reconfirmat perspectiva continudrii cresterii
ratei anuale a inflatiei in lunile urmatoare, in conditiile plasarii ei pe o traiectorie usor
superioara celei evidentiate de prognoza pe termen mediu a BNR din luna mai 2017,
inclusiv in cazul ratei anuale a inflatiei de baza. Totodatd, noua proiectie pe termen
scurt a relevat o revizuire semnificativa in sens ascendent a dinamicii trimestriale a
PIB prognozate pentru trimestrul I1** si doar marginald in sens opus a celei anticipate
pentru trimestrul lll, implicand, inclusiv in conditiile accelerdrii mult peste asteptari a
cresterii economice in primul trimestru, o deschidere considerabil mai ampla a

Tn absenta altor mentiuni, indicatorii sunt calculati ca variatii anuale medii exprimate in termeni reali.
Context in care dinamica anuald nominala a acestuia a redevenit pozitiva, dupa o pauza de 4 ani.

Dinamica anuald nominald a imprumuturilor pentru consum si alte scopuri a reintrat in teritoriul pozitiv in luna mai, pentru
prima oara in ultimii 5 ani.

Tn contextul modificarii cerintelor privind evaluarea bonitatii clientilor ca urmare a intrarii in vigoare a Regulamentului BNR
nr. 5/2016 pentru modificarea si completarea Regulamentului BNR nr. 17/2012 privind unele conditii de creditare.

Potrivit indicatorilor cu frecventa ridicata, cresterea PIB se prefigura a fi determinata de consumul privat.
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gap-ului pozitiv al PIB in perspectiva apropiata. In acelasi timp insa s-a evidentiat o
crestere semnificativa a incertitudinilor circumscrise perspectivei pe termen scurt

si mediu a conduitei politicii fiscale si a celei de venituri, de natura sa genereze
incertitudini sporite si riscuri in ambele sensuri la adresa celei mai recente prognoze
pe termen mediu a inflatiei; ele aveau ca surse noua lege a salarizarii unitare si
implementarea ei, precum si noile masuri si initiative legislative anuntate in sfera
taxarii si impozitarii, a salariilor si pensiilor, precum si a cadrului de functionare a
firmelor®. Acestora li se alaturau riscurile in sens descendent la adresa cresterii
economice a zonei euro/UE si a celei globale decurgand din incertitudinile asociate
negocierilor pentru Brexit si politicilor economice ale administratiei SUA.

In aceste conditii, in sedinta din 3 iulie 2017, Consiliul de administratie al BNR a decis
mentinerea ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 1,75 la suta si prezervarea
caracteristicilor coridorului ratelor dobanzilor la facilitatile permanente oferite de BNR,
precum si a nivelurilor in vigoare ale ratelor RMO aferente pasivelor in lei si in valuta
ale institutiilor de credit.

Conditiile monetare reale si-au pastrat caracterul stimulativ in trimestrul 11 2017, in
contextul in care cursul mediu de schimb leu/euro s-a majorat usor fata de primele

3 luni ale anului, iar rata medie a dobanzii la depozitele de pe piata monetara
interbancara a crescut marginal, ca de altfel si cotatia medie ROBOR 3M, pe fondul
unei scaderi temporare a rezervelor excedentare, dar si al prezervarii de catre BNR a
gestiondrii adecvate a lichiditatii din sistemul bancar. Totodatd, rata medie a dobanzii
aferente creditelor noi a fost relativ mai ridicata in intervalul aprilie-mai decat cea din
trimestrul |, rata anuala a inflatiei a fost mai mare, in timp ce randamentul mediu al
depozitelor noi la termen ale clientilor nebancari a continuat sa scada.

2, Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul zilnic al depozitelor de pe piata monetard interbancard

s-a mentinut pe parcursul trimestrului Il in apropierea randamentului
facilitatii de depozit a BNR, iar cursul de schimb leu/euro a manifestat o
tendintd crescdtoare. Creditul acordat sectorului privat si masa monetard
au consemnat fluctuatii de dinamica in intervalul martie-mai 2017, evolutia
celei din urma fiind influentata si de variatia sumelor platite in contul
fondurilor europene.

36 i contextul desemnrii noului guvern, au fost anuntate ca potentiale masuri — unele dintre ele similare, cel putin partial, celor

prefigurate anterior —, urmatoarele: cresterea salariului minim brut pe economie, scaderea cotei standard a TVA de la 19 la
18 la sutd, incepand cu 1 ianuarie 2019, si extinderea cotei de 5 la suta pentru vanzarea de locuinte cu o suprafata mai mica de
120 mp si pentru inputuri in agriculturd, incepand cu 1 ianuarie 2018, cresterea valorii punctului de pensie, a pensiei minime
garantate si a alocatiei pentru copii, reducerea contributiilor sociale cu 4,25 puncte procentuale si transferarea acestora exclusiv
n sarcina angajatului (plata urmand a fi facuta de angajator), introducerea unei contributii de solidaritate si a unei taxe
suplimentare pe produsele al caror consum are un impact negativ major asupra sandtatii populatiei, reducerea impozitului pe
venit de la 16 la 10 la sutd, neimpozitarea veniturilor medicilor, introducerea impozitului pe cifra de afaceri, impozitarea
suplimentara a profiturilor obtinute din extractia de resurse naturale si neprelucrate in Romania, eliminarea impozitului pe
dividende si a impozitului pe terenul agricol, reintroducerea impozitului pe venitul global, modificarea legislatiei in vederea
reintregirii capitalului de catre firmele care au capital negativ si modificarea prevederilor privind insolventa.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare s-a plasat de-a lungul celei
mai mari parti a trimestrului Il la limita inferioara a coridorului determinat de ratele
dobanzilor la facilitatile permanente, consemnand doar episodic valori relativ mai
ridicate. Media sa trimestriala s-a situat la nivelul de 0,37 la suta, marginal superior
(cu 0,05 puncte procentuale) celui din precedentele 3 luni.

Randamentele ON ale pietei monetare interbancare s-au mentinut in imediata
apropiere a ratei dobanzii la facilitatea de depozit a BNR pana la finele perioadei de
constituire a RMO incheiate in aprilie, pe fondul persistentei valorilor inalte, desi aflate
in scddere, ale excedentului net de lichiditate din sistemul bancar. Ele au crescut

apoi temporar la sfarsitul lunii aprilie/inceputul lunii mai — ca efect al accentuarii
restrangerii surplusului de rezerve, in principal sub influenta majordrii soldului
contului in lei al Trezoreriei® — pentru ca, odata cu reluarea injectiilor de lichiditate ale
MFP38, sa se repozitioneze in proximitatea randamentului facilitatii de depozit.

Grafic 3.2. Rata dobanzii de politicd monetara La randul lor, cotatiile pe termen mai lung de pe
si ratele ROBOR piata monetara interbancara (ROBOR 3M-12M) au
ramas relativ neschimbate de-a lungul primelor doud
procente pe an; media perioadei . - . «
5 decade din aprilie, pentru ca ulterior sa consemneze
0 usoara majorare (Grafic 3.2). Aceasta a fost insa
4 . < . <
temporara, fiind succedata de o miscare descendenta
3 - reflectand revizuirea anticipatiilor institutiilor de
credit privind traiectoria viitoare a ratelor dobanzilor
2 pe termen scurt - care s-a prelungit pana la
1 jumatatea lunii iunie si s-a soldat cu plasarea cotatiilor
ROBOR la minimele ultimelor 6 luni; spre finele
0 perioadei, acestea au inregistrat o noua crestere
oS M s s marginala. In consecintd, valoarea medie a ratei
201 2015 2016 2017 arginala. In consecintd, valoarea medie a rate
N ROBOR 3M s-a situat in iunie la un nivel apropiat celui
———ROBOR 12M din ultima luna a trimestrului anterior (0,84 la suta), in
rata dobanzii de politicd monetarg* timp ce mediile aferente termenelor de 6, respectiv
rata dobanzii aferenta tranzactiilor interbancare 12 luni au scizut fiecare cu 0,05 puncte procentuale,
) sfarsit de perioads pana la 1,02, respectiv 1,20 la suté.

Sub influenta acelorasi factori, randamentele titlurilor de stat pe termen scurt (6-12 luni)
au avut o evolutie similara (Grafic 3.3). Cele pe termen mediu/lung si-au prelungit
insa pana spre finele lunii mai traiectoria descendentd pe care s-au inscris in a doua
jumatate a lunii martie*®; miscarea s-a corelat cu declinul randamentelor din SUA si

37 Asociata majorarii incasarilor bugetare la finele lunii aprilie, suprapuse inregistrarii unui volum relativ ridicat al emisiunilor
nete de titluri de stat in aceastd luna.

38 |nclusiv ca urmare a ajungerii la maturitate, pe 11 iunie, a unei serii de titluri de stat in valoare de 7,8 miliarde lei.

¥ 0 crestere temporara a acestor randamente a mai fost consemnata la sfarsitul lunii iunie, inclusiv pe fondul ajustarilor
bilantiere efectuate de unele institutii de credit in perioada respectiva.

40 Coborarea a fost doar temporar intrerupta la finele lunii aprilie si in debutul lunii mai, in conditiile in care aceste randamente
au receptat intr-o anumita mdsura, similar celor de pe pietele din regiune, cresterea consemnatd de randamentele din zona
euro dupa desfasurarea primului tur al alegerilor prezidentiale din Franta, cel mai probabil ca urmare a modificarii
asteptarilor investitorilor privind conduita viitoare a politicii monetare a BCE.
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Grafic 3.3. Ratele de referinta pe piata secundara sporirea interesului investitorilor pentru obligatiunile
a titlurilor de stat

procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid/ask

ian.
2014

ian.
2015

12M e 3Y

41

42

emise de economiile emergente*' (context in care

si randamentele din plan regional au consemnat
scaderi in aceasta perioada), fiind posibil influentata
si de revizuirea de cdtre BNR in luna mai a prognozei
pe termen mediu a inflatiei si de semnalele
transmise de aceasta privind conduita viitoare a
politicii monetare.

Randamentele obligatiunilor pe 5 ani s-au mentinut
apoi in apropierea minimelor ultimelor 6 luni atinse
la finele lunii mai. Tn schimb, ratele dobanzilor
titlurilor pe 10 ani au tins sa creasca usor —in
contrast cu declinul consemnat in acest interval de
cele aferente titlurilor similare din SUA, din zona

ian. ian.
2016 2017 euro si din regiune - reflectand, probabil, cresterea
—_—y 10Y incertitudinilor/riscurilor asociate perspectivei

politicii fiscale si a celei de venituri, inclusiv in
contextul tensiondrii temporare a mediului

politic intern. n ultimele zile ale lunii iunie, intregul segment mediu/lung al curbei
randamentelor a consemnat o ajustare ascendenta mai evidenta, antrenata, ca si in
cazul randamentelor din regiune, de modificarea anticipatiilor pietelor financiare
privind conduita viitoare a politicii monetare a BCE. Reflectand toate aceste evolutii,
valorile medii lunare ale cotatiilor de referinta de pe piata secundara au coborat

n iunie fata de ultima luna a trimestrului anterior cu 0,09 puncte procentuale pe
scadenta de 6 luni, cu 0,42 puncte procentuale pe cea de 5 ani si cu 0,22 puncte
procentuale pe cea de 10 ani, panta curbei randamentelor aplatizandu-se astfel usor.

Pe segmentul primar al pietei, randamentele medii acceptate in cadrul ultimelor
licitatii efectuate in iunie au coborat sub nivelurile de la finele trimestrului | de-a
lungul intregului spectru de maturitati, cu valori cuprinse intre 0,17 puncte
procentuale pe scadenta de 1 an (pana la 0,80 la suta) si 0,55 puncte procentuale pe
cea de 5 ani (la 2,45 la suta). Continuarea cresterii interesului investitorilor pentru
titlurile de stat a fost ilustrata si de majorarea raportului mediu cerere/oferta fata de
precedentele 3 luni - in conditiile in care acesta a sporit pe parcursul lunilor aprilie
si mai si s-a diminuat usor in iunie —, precum si a ponderii volumului emisiunilor in
valoarea anuntata (102 la sutd, fata de 85 la sutd in trimestrul 1 2017)*.

in perioada martie-mai 2017, rata medie a dobanzii la depozitele noi la termen

ale clientilor nebancari si-a prelungit scaderea (-0,08 puncte procentuale, pana la

0,49 la sutd), declinul regdsindu-se atat la nivelul populatiei (-0,09 puncte procentuale,
pana la noul minim al perioadei post-1990, de 0,80 la suta), cat si la cel al societatilor
nefinanciare (-0,04 puncte procentuale, pana la 0,33 la sutd). In schimb, rata medie

Afectat temporar in prima parte a lunii de amplificarea tensiunilor geopolitice.

De asemenea, la sfarsitul lunii iunie, MFP a redeschis pe piata internd o emisiune de obligatiuni denominate in euro cu
scadenta in 2021, pundnd in circulatie un volum de 100 milioane euro la un randament mediu de 0,36 la suta (in scadere cu
0,06 puncte procentuale fata de cel aferent emisiunii din martie 2017 pentru aceeasi serie de titluri).
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Grafic 3.4. Ratele dobanzilor a dobanzii la creditele noi a continuat sa se majoreze

in sistemul bancar

j0 Procentepean
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credite noiin lei
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depozite noi la termen in lei

(+0,36 puncte procentuale, pana la 6,05 la suta),
avansul reflectand insa cu precadere efectul unor
modificdri in compozitia fluxului de credite
(Grafic 3.4). Astfel, pe segmentul populatiei,
majorarea ponderii creditelor noi pentru consum
a fost unicul determinant al cresterii ratei medii a
dobanzii (+0,09 puncte procentuale, pana la
7,23 la sutd in mai 2017), in conditiile in care ratele
dobanzilor la creditele noi pentru consum si locuinte
au scazut usor. La randul sau, rata medie a dobanzii
la creditele noi ale societatilor nefinanciare a urcat
cu 0,11 puncte procentuale (pana la 4,02 la suta),
ca urmare a cresterii marginale a ratei dobanzii
o 1A 1 0 1 A aferente imprumuturilor noi cu valoare mica (sub
2016 2017 . - .
echivalentul a 1 milion de euro), dar mai ales a
sporirii ponderii lor in totalul creditelor adresate
acestui segment®,

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Pe parcursul trimestrului Il, cursul de schimb leu/euro a manifestat o tendinta general
crescatoare, in relativ contrast cu traiectoria urmata de ratele de schimb ale celorlalte
monede din regiune*, sub influenta predominanta a evolutiilor/evenimentelor
interne, de naturd sa afecteze sentimentul investitorilor financiari fata de economia

si piata financiard locala (Grafic 3.5).

Astfel, dupa ce in debutul trimestrului si-a corectat integral cresterea consemnata

in martie, raportul leu/euro s-a reinscris la finele primei decade a lunii aprilie pe o
traiectorie ascendentd, in contextul unui nou episod de sporire a aversiunii globale
fata de risc*. Miscarea s-a prelungit si chiar s-a accentuat sporadic ulterior, pe fondul
temerilor investitorilor financiari legate de perspectiva conduitei politicii fiscale si

a celei de venituri — resuscitate in acest interval inclusiv de avertizarile emise de
agentiile de rating*® in aprilie, respectiv de CE si FMI*” in mai —, precum si al continudrii
adancirii deficitului balantei comerciale. In aceste conditii, evolutiile de pe piata

Totodata, ponderea creditelor acordate societatilor nefinanciare in fluxul total de credite s-a redus.

Inclusiv de coroana cehad, in conditiile in care Banca Nationala a Cehiei a decis pe 6 aprilie stoparea utilizarii cursului de
schimb ca instrument de politicd monetara, care a presupus angajamentul bancii centrale de a mentine cursul de schimb
peste pragul de 27 CZK/EUR.

Provocat de cresterea tensiunilor geopolitice, in contextul atacurilor derulate de SUA in Siria si al escaladarii tensiunilor intre
SUA si Coreea de Nord.

In data de 21 aprilie, agentia Moody’s a revizuit in sens descendent perspectiva ratingului suveran (de la pozitiv la stabil),
semnaland riscurile crescande asociate perspectivei politicii fiscale si celei a veniturilor. Anterior, Standard&Poor’s a confirmat
ratingul Romaniei cu perspectiva stabild, in cadrul evaluarii din 8 aprilie, semnaland gradul ridicat de incertitudine asociatd
proiectiei sale fiscale.

CE a reliefat in prognoza de primdvara (11 mai 2017) riscurile semnificative la adresa proiectiei fiscale induse de proiectul
legii unitare a salarizarii in sistemul public, aratand ca ea ar putea determina cresterea deficitului bugetar cu pana la 2 la suta
din PIB in 2018. In acelasi timp, FMI a atras atentia asupra perspectivei evolutiilor fiscale in raportul elaborat in urma
consultarilor cu Romania in baza Articolului IV (publicat in data de 25 mai 2017).
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Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar

Contul financiar
Investitii directe

Investitii de
portofoliu

Derivate financiare
Alte investitii

- numerar
si depozite

- Imprumuturi
- altele

Active de rezerva
ale BNR (net)

2015

valutard internd au fost mult mai putin receptive la

influentele favorabile resimtite pe piata financiara
42 internationala ca urmare a rezultatului alegerilor
prezidentiale din Franta si a consolidarii redresarii

economice a zonei euro®*, dar si la noile date

44 . . N . A
statistice publicate in luna mai, relevand o crestere

semnificativ peste asteptari a PIB in trimestrul I*°

si un avans alert al productiei industriale in luna
45 .
martie.

Ascensiunea cursului de schimb leu/euro s-a
47 . ) L
accelerat in a doua decada a lunii iunie®', pe fondul

scaderii atractivitatii pietelor financiare emergente,

inclusiv a celor din regiune, ulterior sedintei Fed
48
S 1M S 1M

2016 2017

din 13-14 iunie, ca efect al infirmarii asteptarilor
investitorilor privind ritmul probabil de normalizare
a politicii monetare a bancii centrale a SUA, in
conditiile in care aceasta a mentinut neschimbata
traiectoria prognozata a ratei dobanzii*?, suprapusa
tensionadrii suferite de mediul politic intern la
mijlocul lunii iunie, de natura sa afecteze perceptia

milicane euro . . o . . D
de risc a investitorilor privind piata financiara

5 1uni 2016 5 1uni 2017
- - si economia locala. Calmarea relativ rapida a
o & . & tensiunilor politice a stopat insa cresterea raportului
© 3 3 5] A . . =
=% 5 ! 5% 5 ! leu/euro, antrenand si o ajustare descendentd a
28 EZ . 28 B8 - acestuia spre finele trimestrului®.
[SJ] O w L) [SNJ] O o 1}
<< T << O =z << O << O =z
1749 716 1033 3916 3397 519 . S
21l 163al-16111 137 1569|1433 Intr-un astfel de context, rulajul pietei valutare
interbancare s-a amplificat semnificativ in ultima
1527645 493 351 2219 -1868 luna a trimestrului, mai ales pe seama tranzactiilor
X x| 2 X x| 42 efectuate de nerezidenti (Tabel 3.1). Totodat,
900 -1563 2463 1785 -391 2176 ) . S . .
soldul trimestrial al pietei si-a majorat sensibil
290 -1673 1963 1247 -302 1549 valoarea negativd, exclusiv pe seama cererii nete
52 -18 69 72 793 865 de valuta a nerezidentilor, a carei crestere ampla a
5571 128 430 465 /04 -239 fost doar in mica masura compensata de revenirea
654 ol esal 1686 ol 1686 la o valoare pozitiva a ofertei nete de valuta a

*) .+" crestere/,-" scadere

48

49

50

51

52

53

rezidentilor.

Cresterea economica a zonei euro din trimestrul | a confirmat asteptarile (ritm trimestrial de 0,5 la suta, revizuit ulterior la
0,6 la sutd), iar indicele compozit PMI s-a mentinut la maximul ultimilor 6 ani consemnat in luna precedenta, contrar
asteptarilor investitorilor privind o usoara scadere.

Influente contrare au decurs din sporirea episodicd la mijlocul lunii mai a volatilitatii pietelor financiare, pe fondul
incertitudinilor politice din SUA.

5,7 la suta in termeni anuali.
Context in care raportul leu/euro a atins in data de 21 iunie un nou maxim al ultimilor aproximativ 5 ani (4,5987).

Aceasta presupunea efectuarea unei majorari de 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii pana la sfarsitul anului curent sia
3 majorari de aceeasi amplitudine in 2018.

Usoare influente de sens opus au decurs din asteptarile investitorilor — conturate in acest interval - privind o initiere in
devans a procesului de normalizare a politicii monetare a BCE, de naturd sa reducd in termeni relativi atractivitatea
plasamentelor pe pietele financiare din regiune.
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Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune
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Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3
si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni reali

2016 2017
I 11l \% \ )
apr. . mai
ritm mediu al trimestrului
M3 151 133 11,8 103 11,1 9.8
M1 3161 264 247 212 216 201

Numerar in circulatie 2051 192 183 173 188 160
Depozite overnight 375 301 279 231 229 221

Deporzite la termen
cu scadenta sub 2 ani 0,5 05 -15 -16 -08 -20

Sursa: INS, BNR

3. Politica monetara si evolutii financiare

Pe ansamblul trimestrului ll, leul s-a depreciat in
raport cu euro cu 0,5 la suta in termeni nominali*4,
dar s-a apreciat cu 0,1 la suta in termeni reali

(Grafic 3.6). Fata de dolarul SUA, moneda nationala
s-a apreciat insa cu 4,5 la sutd in termeni nominali
sicu 5,1 la sutd in termeni reali, data fiind cresterea
relativ abrupta consemnata in acest interval de
raportul EUR/USD, in conditiile scaderii probabilitatii
atasate de investitori perspectivei de aplicare a

unui stimul fiscal consistent economiei SUA, dar

si ale diminuarii incertitudinilor politice si ale
imbunatatirii mediului macroeconomic in zona euro.
Din perspectiva variatiei anuale medii a cursului de
schimb, leul si-a majorat in trimestrul Il deprecierea
nominala fatd de euro si si-a diminuat-o usor pe cea
fata de dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica medie®> a masei monetare (M3) s-a
reamplificat in perioada martie-mai 2017 (11,0 la
sutd, fata de 9,7 la suta in intervalul decembrie 2016
— februarie 2017; Tabel 3.2), insa exclusiv datorita
cresterii semnificative pe care a consemnat-o in luna
martie, in contextul majorarii platilor efectuate in
contul fondurilor europene®.

Din perspectiva componentelor M3, determinantul
principal al nivelului si totodata al pattern-ului
variatiei acesteia I-a constituit masa monetara in
sens restrans, care a inregistrat, la randul ei, un

spor semnificativ de dinamica in prima luna a perioadei analizate (23,8 la sutd, de
la o medie de 20,3 la suta in precedentele 3 luni) — pe seama accelerarii cresterii
numerarului in circulatie si, mai ales, a depozitelor ON ale companiilor —, succedat

insa de pierderi de ritm in lunile urmatoare. Si depozitele la termen sub 2 ani si-au
redresat usor dinamica anuala in perioada martie-mai 2017, aceasta rdmanand, totusi,
in teritoriul negativ. Prin urmare, masa monetara in sens restrans a continuat sa-si

majoreze ponderea in M3, nivelul atins in luna mai (58,4 la sutd) constituind un nou

record post-1994 (Grafic 3.7).

54

2,9 la suta.
55

martie-mai 2017.
56

in acest interval, forintul s-a apreciat cu 0,5 la suta fata de precedentele 3 luni, zlotul cu 1,8 la sut, iar coroana ceha cu
Tn absenta altor precizari, variatiile procentuale se referé la media ritmurilor de crestere anuala in termeni reali din perioada

Informatiile de pe portalul AFIR indica majorarea platilor in contul beneficiarilor de fonduri europene pentru agricultura.

in acelasi timp, conform datelor privind executia bugetars, ritmul de crestere anuali reald a cheltuielilor aferente proiectelor
finantate din fonduri externe nerambursabile s-a majorat semnificativ in luna martie. Defalcarea acestor sume pe categorii

de clienti nu este insa posibila.
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Grafic 3.7. Principalele componente Analiza structurii pe detinatori a M3 releva

ale masei monetare

40

30

variatie anuald in termeni reali (%)

reaccelerarea vitezei de crestere a depozitelor
companiilor in primele 2 luni ale intervalului - in
contextul amplificarii sumelor alocate in contul
fondurilor europene si al lansarii unei oferte publice
initiale de actiuni pe piata de capital romaneasca® -,
urmata de o relativa incetinire. Aceasta din urma a
fost determinatd exclusiv de segmentul institutiilor

20
,\/\/ M financiare nemonetare, dinamica plasamentelor

societatilor nefinanciare accentuandu-si in luna
mai trendul crescator, pe fondul sporirii mai

’ alerte a sumelor incasate de la buget sub forma
-10 D o0 L A Lo a0 1 de subventii, rambursari de TVA si plati pentru
2014 2015 2016 2017 bunuri si servicii®®. La randul lor, depozitele din
—_—3 numerar in circulatie M3 ale populatiei si-au intensificat cresterea
depozite la termen depozite overnight in luna martie, in corelatie cu evolutia sumelor

cu scadenta sub 2 ani

Sursa: INS, BNR
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distribuite beneficiarilor de fonduri europene, dar
si-au temperat-o apoi, cel mai probabil ca urmare
a realocarii unor detineri de moneda inspre alte
categorii de instrumente financiare (actiuni); amplitudinea ei a ramas, totusi, ridicata
pentru perioada post-2009, in consonanta cu ritmurile relativ inalte de crestere a

veniturilor de natura salariilor si a prestatiilor sociale, precum si a remiterilor din
strainatate®.

Din perspectiva contrapartidelor masei monetare, cresterea dinamicii acesteia a
reflectat in principal influentele expansioniste exercitate, pe ansamblul perioadei, de
evolutia creditului acordat sectorului privat si, in luna martie, de reducerea variatiei
depozitelor administratiei publice centrale®. Efecte de sens opus au provenit dinspre
activele externe nete ale sectorului bancar, respectiv pasivele financiare pe termen
lung®, care au tins sa-si incetineasca cresterea, respectiv scaderea in termeni anuali.

Creditul acordat sectorului privat

Creditul acordat sectorului privat si-a marit ritmul de crestere in termeni anuali®
in perioada martie-mai 2017 (2,7 la suta fata de 1,5 la suta in precedentele 3 luni;
Grafic 3.8), determinanta fiind, si in acest caz, accelerarea consemnatad in martie,
ca efect al intensificarii la un nivel record pentru ultimii 2 ani a cresterii finantarilor
acordate sub forma liniilor de credit®. Variatia creditului in lei s-a majorat usor in

Compania Digi Communications NV a lansat in perioada 28 aprilie - 10 mai o ofertd publica initiala de actiuni provenite de
la actionarii existenti, la care au participat investitori rezidenti si nerezidenti.

Executia bugetard a lunii mai s-a soldat cu un deficit de 3,5 miliarde lei, conditii in care deficitul acumulat de bugetul
consolidat pe primele 5 luni ale anului curent a atins 2,2 miliarde lei (fata de 0,8 miliarde lei in perioada similara a anului
anterior).

Conform datelor provizorii din balanta de plati privind transferurile lunare ale lucratorilor.
Tn sensul cresterii dinamicii M3 au actionat in ultimele 2 luni ale perioadei analizate si detinerile de titluri de stat ale bancilor.
Inclusiv conturile de capital.

In absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de crestere anuala in termeni reali din perioada
martie-mai 2017.

Tn aceasta categorie sunt incluse creditele acordate pe descoperit de cont, cele reinnoibile automat si cele acordate prin
intermediul cardurilor de credit.
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Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat prima luna a perioadei analizate - sub influenta
pe monede accelerarii cresterii creditelor noi, doar partial
contrabalansata de relativa amplificare a volumului
30 Vvariatie anualain termeni reali (%) de credite externalizate din bilantul béancilor -,
2% pentru ca apoi sa consemneze scaderi succesive
2 (13,1 la sutd ca medie aAperioadei, fatd de 14,1 la suta
in precedentele 3 luni). In acelasi timp, dinamica
R negativa a imprumuturilor in valuta (exprimate in
10 euro) s-a atenuat in martie si in aprilie, atingand,
5 in premiera pentru ultimii 3 ani, niveluri de o cifra.
0 Data fiind diferenta dintre variatiile celor doua
5 componente, ponderea in total a creditului in lei a
10 continuat sa creascd, ajungand la finele perioadei la
5 59,3 la sutd — cea mai mare valoare post-1996.
I A 1 0 I A 1 0 1T A I 0 1 A
2004 2015 2016 2017 Din perspectiva principalelor categorii de
total lei valuta beneficiari, plusul de ritm mediu a provenit si
Sursa: INS, BNR de aceasta data de pe segmentul societatilor
nefinanciare. Determinanta a fost continuarea
Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat cresterii dinamicii anuale a componentei in lei,
pe sectoare institutionale intr-un context in care foarte probabila amplificare
a cererii de imprumuturi, produsa inclusiv pe fondul
j0 Variatie anuald in termeni reali (%) prelungirii nivelurilor joase ale ratelor dobanzilor,
a fost acompaniata de mentinerea neschimbata in
] linii mari a standardelor si a conditiilor de creditare®.
La randul lui, creditul in valuta (exprimat in euro)
acordat societatilor nefinanciare si-a atenuat
0 declinul, pe seama evolutiei imprumuturilor pe
termen scurt.
5
In schimb, rata medie anuala de crestere a
0 creditului acordat populatiei a ramas nemodificata,
20'14 A0 20'15 A0 20'16 A0 20'17 A in conditiile in care accelerarea din luna martie
ol a fost succedata de o incetinire si mai apoi de o
populatie redresare modesta (Grafic 3.9). Dinamica anuala
societdti nefinanciare si institutii financiare nemonetare a componentei in lei a continuat sa se reduca
Sursa: INS, BNR in primele 2 luni ale perioadei analizate, pentru

ca in luna mai sa consemneze o crestere usoard,
pe fondul sporirii in termeni relativi a creditelor noi pentru locuinte (pe seama
programului,Prima casa”), dar mai ales a celor pentru consum si alte scopuri, precum
si a imprumuturilor acordate prin intermediul cardurilor de credit si pe descoperit de
cont®. La randul lui, creditul in valuta (exprimat in euro) acordat populatiei si-a redus
dinamica negativa, preponderent pe seama componentei destinate consumului si
altor scopuri.

64 Potrivit editiei din luna mai a Sondajului BNR privind creditarea populatiei si a companiilor nefinanciare.

55 Potrivit aceluiasi sondaj, se anticipa continuarea cresterii cererii de credite de consum si locuinte in trimestrul Il, acompaniata
insa de o noud indsprire a standardelor de creditare aferente.
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4. Perspectivele inflatiel

Rata anuald a inflatiei IPC este proiectata in crestere pe intregul interval

de prognoza, fiind prevazuta sd atingd 1,9 la sutd la sfarsitul anului 2017,

3,2 la sutd la finele anului 2018 si 3,5 la suta la orizontul prognozei, mijlocul
anului 2019. Traiectoria ascendentd a ratei anuale a inflatiei este rezultatul
acumularii unor presiuni inflationiste asociate mediului intern localizate in
principal la nivelul inflatiei de bazd, dar si al epuizarii, la inceputul anului
2018, a efectelor statistice de runda intai asociate reducerii impozitelor
indirecte in ianuarie 2017 si elimindrii unor taxe nefiscale in februarie 2017.
Rata anuald a inflatiei IPC calculatd la taxe constante este proiectatd la

2,9 la sutd la finele anului curent, valoare situata in jumatatea superioard

a intervalului tintei; pentru sfarsitul anului viitor si orizontul prognozei
modificarile de taxe nu sunt prevazute a mai aduce contributii semnificative
la dinamica preturilor de consum. Dinamizarea alertd a inflatiei de baza
este de asteptat a se produce in principal pe seama acumuldarii presiunilor
inflationiste generate de amplificarea anticipata a excedentului de cerere
agregata, pe fondul conduitei expansioniste a politicii fiscale, al avansului
venitului disponibil si al caracterului stimulativ al conditiilor monetare reale,
si, in acest context, de cresterea anticipatiilor privind inflatia ale agentilor
economici. Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este
evaluatd a fiinclinatd in sensul unor abateri in sus de la traiectoria descrisd in
scenariul de bazd, sursele de risc fiind asociate indeosebi mediului intern.

1. Scenariul de baza
1.1. Ipoteze externe
Pe parcursul intervalului de prognoza cererea externad, evaluata pe baza indicatorului

PIB UE efectiv (UE-28 excluzand Romania), va inregistra dinamici anuale in jurul
valorii de 2 la sutd, usor mai ridicate decat cele

Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor prevazute in Raportul anterior (Tabel 4.1). Cresterea
externe economica globala, sustinuta in principal de
valori medii anuale consolidarea activitatii economice din tarile
2017 | 2018 emergente mari, exercita un impuls stimulativ
Cresterea economica in UE efectiv (%) 2,1 20 la adresa exporturilor, in timp ce configuratia
Inflatia anuals din zona euro (%) 16 14 persistent acomodativa a politicii monetare a BCE,
Inflatia anuala IPC SUA (%) 23 22 precum si imbunatatirea conditiilor de pe piata
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% pa.) 03 -02 fortei de munca vor sprijini in continuare cererea
Cursul de schimb dolar SUA/euro 110 112 interna din zona euro, aceasta reprezentand
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 502 | 506 principalul resort anticipat al redresarii activitatii
Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, economice. Cu toate acestea, cresterea PIB UE
Consensus Economics si cotafii futures efectiv nu este prevazuta a se dinamiza anul viitor,
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in contextul implementarii incomplete a reformelor structurale. Gap-ul cererii externe
este anticipat a ramane in teritoriu negativ pana la finele anului curent; ulterior acesta
devine pozitiv si se deschide treptat pe restul intervalului de prognozd, contribuind la
dinamizarea activitatii economice interne.

Rata medie anuala a inflatiei IAPC din zona euro este prognozata a se plasa la nivelul
de 1,6 lasutain 2017 si 1,4 la sutd in 2018, valori relativ similare Raportului anterior,

si in continuare sub nivelul reper de 2 la suta vizat de definitia BCE a stabilitatii
preturilor. Pentru anul curent factorul determinant al acestor evolutii este reprezentat
de dinamica componentei,produse energetice”, reflectand ritmurile recente mai
atenuate de crestere a pretului petrolului, urmand ca ulterior costurile salariale,
sustinute de ameliorarea conditiilor de pe piata fortei de munca, sa devina principalul
factor de influenta. Rata anuala a inflatiei din SUA este prognozata a se situa la valori
superioare celor anticipate pentru zona euro si usor peste nivelul de 2 la suta.

Pe fondul caracterului persistent acomodativ al politicii monetare a BCE, rata nominala
a dobanzii EURIBOR la 3 luni este in continuare anticipata a persista la valori negative
pe cvasitotalitatea intervalului de prognoza.

Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului Cursul de schimb EUR/USD este previzionat a se
international al petrolului Brent mentine pe o traiectorie stabild in prima jumatate
a intervalului de prognoza, urmand ca ulterior
59 dolari SUA/barl puncte procentuale -, moneda europeana sa se aprecieze doar usor pana
o Tl . la orizontul proiectiei.
p 4 Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent este
fundamentat pe baza cotatiilor futures si prevede
38 8 o traiectorie in crestere pe intervalul de prognoza,
atingand valoarea de 52 dolari SUA/baril la finele
31 12 acestuia. Valorile proiectate se plaseaza sub cele
din Raportul precedent sub impactul persistentei
# Loonmw I [ | A o nivelurilor ridicate ale stocurilor si in pofida recentelor
2017 2018 2019 decizii privind limitarea productiei® (Grafic 4.1).
zz:g:ﬁ: gi{i:gr Evolutia anticipata a pretului petrolului este in
mmmm diferentd variatii trimestriale (sc. dr) continuare marcata de incertitudini, reflectate si in
Sursa: US. Energy Information Administration, revizuirea traiectoriilor implicite de pe pietele futures
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg din rundele succesive de prognoza. Dinamicile
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viitoare ale pretului petrolului sunt conditionate
atat de factori de natura ofertei (productia prin metode conventionale in cazul tarilor
membre OPEC si al unor tari non-OPEC si cea prin metode neconventionale in SUA),
cat si a cererii (consumul la nivel mondial, cu precadere din partea Chinei, Indiei si a
Germaniei).

De la publicarea precedentului Raport asupra inflatiei din luna mai, au avut loc o serie de intalniri intre tarile OPEC si alte tari
exportatoare de petrol non-OPEC, pe 25 mai 2017 si 24 iulie 2017, in urma cérora s-a decis sporirea monitorizdrii gradului de
conformitate vizand respectarea acordului privind reducerea productiei de petrol si prelungirea acestuia pana la finele lunii
martie 2018.
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1.2. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza al proiectiei macroeconomice, rata anuald a inflatiei IPC
se va situa la nivelul de 1,9 la sutd si 3,2 la suta la finele anilor 2017 si, respectiv, 2018,
valori aflate in interiorul intervalului de variatie

Tabel 4.2. Rata anual a inflatiei in scenariul de £1 punct procentual al tintei stationare de

de baza

13

Tinta
(valoare centrald) 2,5

Proiectie IPC 16
Proiectie IPC* 25

2017
T4

2,5
19
29

*) calculat la taxe constante

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei

6

variatie anuald (%); sfarsit de perioada

2,5 la sutd. La orizontul proiectiei, trimestrul 11 2019,
rata prognozata se va plasa la limita superioara a
intervalului tintei, 3,5 la suta (Tabel 4.2; Grafic 4.2).

variatie anuald (%); sfarsit de perioadd

2018 2019

e e e R I Tendinta ascendenta a indicatorului este determinata
in principal de acumularea unor presiuni inflationiste

2525 125 25 25 25 asociate mediului intern la nivelul inflatiei de baza,

300313032 36 35 precum si de epuizarea, la inceputul anului 2018, a

29 13130 132 3534 efectelor statistice de runda intdi asociate reducerii

impozitelor indirecte in ianuarie 2017 si eliminarii
unor taxe nefiscale in februarie 2017. Rata anuala
a inflatiei IPC, recalculata la taxe constante, este
proiectata la 2,9 la suta la finele anului curent,

3,2 la suta la sfarsitul celui viitor si 3,4 la suta

tinta stationard multianuala in trimestrul 11 2019, valori situate in jumadtatea
de inflatie: 2,5% +1 pp

superioara a intervalului tintei.

Fata de Raportul precedent, rata anuala proiectata

IPC

I v

Sursa: INS, proiectie BNR
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a inflatiei IPC este revizuita in sus cu 0,3 puncte
procentuale la finele anului 2017, pe seama
contributiei tuturor componentelor cosului de
consum, mai putin combustibili, care au un impact
de sens opus, si cu 0,1 puncte procentuale pentru
sfarsitul anului 2018, pe fondul preconizarii unor
dinamici anuale mai ridicate ale indicelui CORE2
oonom w1 ajustat si ale preturilor combustibililor.

2018 2019
IPC (taxe constante) Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat se va inscrie
pe o traiectorie ascendenta pe parcursul celor
8 trimestre de prognozd, atingand valori situate
peste limita superioara a intervalului tintei incepand cu a doua jumatate a anului

2018, in principal pe fondul acumularii presiunilor inflationiste provenind din partea
factorilor fundamentali interni (Grafic 4.3). Astfel, amplificarea excedentului de cerere
format in economie, atat pe seama conduitei expansioniste a politicii fiscale si a
avansului venitului disponibil®’, cat si a unor conditii monetare reale stimulative si,

n acest context, a cresterii anticipatiilor privind inflatia ale agentilor economici este
prevdzuta a contribui semnificativ la dinamizarea ratei inflatiei de baza. Un impact
inflationist suplimentar este prevazut a proveni si din partea cresterii preturilor de
productie interne, pe fondul preconizarii mentinerii presiunilor ample din partea

In urma repetatelor majorari ale salariului din sectorul public, nivelul mediu al acestuia a avansat in ultimii 2 ani cu
aproximativ 54 la suta, pozitionandu-se semnificativ peste cel din sectorul privat. Aceste cresteri fiind localizate in principal
n sectorul bunurilor si serviciilor necomercializabile sunt anticipate a genera presiuni asupra preturilor interne inclusiv prin
intermediul efectului Balassa-Samuelson.
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Grafic 4.3. Inflatia anuald CORE?2 ajustat
si CORE2 ajustat exclusiv efectele de runda |
ale modificarilor cotei TVA

variatie anuala (%); sfarsit de perioada

v | I I v | Il 1l v I Il
2017 2018 2019

CORE2 ajustat

————— CORE?2 ajustat exclusiv efectele de runda |
ale modificarilor cotei TVA

Sursa: INS, proiectie BNR

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

variatie anuald (%); sfarsit de perioada

2017 2018 2019
3 T4 T T2 T3 T4 T1 T2
CORE2 ajustat 16 24 30 32 36 40 42 44

CORE2 ajustat* 18 26 30 32 36 40 42 44

*) exclusiv efectele de runda | ale modificarilor cotei TVA

Tabel 4.4. Contributia componentelor
la rata anuala a inflatiei*

puncte procentuale

2017 2018
Preturi administrate 0,2 04
Combustibili -04 0,2
Preturi LFO 0,5 0.2
CORE?2 ajustat 14 23
Produse din tutun si bauturi alcoolice 0.2 0,1

¥) calcule sfarsit de perioadg; valorile prezentate in tabel sunt rotunjite
la 0 zecimala

4. Perspectivele inflatiei

costurilor unitare cu salariile. Contributii inflationiste
semnificativ mai reduse ca amploare si proiectate

in atenuare pe intervalul de prognoza provin din
partea evolutiei anticipate a preturilor bunurilor

din import pe fondul dinamicii preturilor externe.
Epuizarea, in ianuarie 2018, a efectului statistic

de runda intai al reducerii cotei standard a TVA

de la 1 ianuarie 2017 va avea un impact evaluat la
aproximativ 0,2 puncte procentuale asupra ratei
inflatiei de baza (Tabel 4.3).

Comparativ cu precedentul Raport asupra inflatiei,
rata anuala proiectatd a inflatiei CORE2 ajustat a fost
revizuita in sus cu 0,3 puncte procentuale pentru
finele anului curent si cu 0,1 puncte procentuale
pentru sfarsitul celui viitor, in special in conditiile
unor majorari mai alerte decat se anticipa anterior
ale costurilor de productie, a caror transmisie asupra
preturilor de consum este previzionata a fi favorizata
si de formarea unui exces de cerere de o amploare
mai ridicata pe intregul interval de prognoza. in
plus, sunt preconizate si contributii mai mari din
partea anticipatiilor privind inflatia, indeosebi prin
componenta adaptiva a acestora.

Contributia cumulatd a componentelor de inflatie
exogene sferei de actiune a politicii monetare -
preturile administrate, cele volatile ale alimentelor
(LFO), cele ale combustibililor si produselor din
tutun si bauturilor alcoolice - la rata anuald a
inflatiei IPC este de 0,5 puncte procentuale la
sfarsitul anului 2017 si de 0,9 puncte procentuale
la finele celui viitor, valori revizuite in sus fatd de
Raportul anterior cu 0,2 puncte procentuale si,
respectiv, cu 0,1 puncte procentuale (Tabel 4.4).

Preturile volatile ale alimentelor (LFO) sunt
proiectate a inregistra o dinamica anuald de 8,6 la
suta la finele anului curent, valoare revizuita in sens

ascendent cu 1,5 puncte procentuale, pe fondul conditiilor meteorologice adverse
care au afectat la inceputul anului productia de citrice si fructe meridionale la nivel
european, si de 4,0 la suta la sfarsitul anului 2018, valoare reevaluata marginal in sens
descendent cu 0,1 puncte procentuale (Grafic 4.4). Dinamica acestora pe intervalul de
prognoza reflecta adoptarea ipotezei inregistrarii unor productii agricole normale in
anii 2017 si 2018, nefiind insa, exclusd, pe baza indiciilor disponibile la acest moment,
posibilitatea inregistrarii unor recolte mai abundente.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 4.4. Inflatia anuala a preturilor LFO

10

2017

Sursa: INS, proiectie BNR

Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor

combustibililor

3

v | Il ll
2017

Sursa: INS, proiectie BNR

46

variatie anuald (%); sfarsit de perioada

variatie anuald (%); sfarsit de perioada

Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor
administrate

6 variatie anuald (%); sfarsit de perioada

v | I il v I I v | Il 1l 1\ | Il 1l W | Il
2018 2017 2018 2019

Sursa: INS, proiectie BNR

Scenariul exogen privind evolutia preturilor administrate prevede o rata de crestere
de 0,8 la suta la finele anului curent si 2,3 la sutd la sfarsitul celui viitor (Grafic 4.5).
Traiectoria prognozata este configurata sub ipoteza continuadrii si finalizarii procesului
de liberalizare a preturilor energiei electrice pana la finele anului curent, fiind afectata
de efectele masurii privind eliminarea unor taxe nefiscale incepand cu luna februarie
2017, care persista la nivelul ratei anuale timp de 1 an. Comparativ cu runda anterioara
de prognoza doar valoarea pentru anul 2017 a

fost ajustata in sens ascendent cu 0,7 puncte
procentuale, pe fondul reevaludrii ipotezelor cu
privire la dinamicile tarifelor la energia electrica,

cu precadere in contextul evolutiilor din luna iulie®.

Dinamica anuald a preturilor combustibililor este
preconizata sa atinga -4,5 la suta la finele anului
curent si 1,9 la suta la sfarsitul anului viitor, valori
revizuite in jos cu 2,5 puncte procentuale, si,
respectiv, in sus cu 0,9 puncte procentuale fata de
prognoza precedenta (Grafic 4.6). Similar proiectiei
anterioare, traiectoria componentei pentru acest
an este marcata de reducerea cotei standard a
TVA de la 20 la sutd la 19 la sutd si de eliminarea
supraaccizei la carburanti (ambele masuri fiind
adoptate in luna ianuarie 2017 si avand un impact
2009 tranzitoriu de 1 an). Comparativ cu runda anterioara

de prognozg, revizuirea in sens descendent pentru

68 Scidere cu 5,16 la sut a tarifelor reglementate aplicate de furnizorii de ultima instanta clientilor casnici si crestere de
8,53 la suta a tarifelor de tip componentd de piata concurentiald. Pentru mai multe detalii a se consulta comunicatul ANRE
din data de 23 iunie a.c. disponibil la adresa: http://www.anre.ro/ro/presa/comunicate/comunicat-23-06-2017-privind-
sedinta-comitetului-de-reglementare-al-anre-din-22-06-2017.
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finele anului curent survine pe fondul unei dinamici anuale mai atenuate a pretului
petrolului, dar si al proiectarii unui curs de schimb al monedei europene la valori

mai apreciate fata de dolarul SUA, cu impact asupra pretului in lei al petrolului (prin
intermediul cotatiei USD/RON). Pentru sfarsitul anului 2018, reevaluarea este asociata
previzionarii unui ritm anual de crestere mai alert al cotatiilor titeiului la acest orizont.

Dinamica anuala a preturilor produselor din tutun si bauturi alcoolice este configurata
pe baza legislatiei privind stabilirea nivelului accizelor aplicabile acestor produse,
fiind marcata de reducerea cotei standard a TVA din luna ianuarie 2017, de cresterea
nivelului accizelor specifice la nivelul lunilor ianuarie si iulie 2017 si de cea previzionata
pentru luna aprilie 2018. Pentru anul curent valoarea proiectata (2,4 la sutd) este

mai ridicatd cu 2,2 puncte procentuale fata de Raportul anterior, pe fondul cresterii
nivelului accizei la produsele din tutun in iulie 2017 (de la 435,58 lei/1 000 tigarete

la 439,94 lei/1 000 tigarete). Pentru anul viitor dinamica acestora (0,9 la sutd) a fost
modificata doar marginal in sens ascendent, cu 0,1 puncte procentuale.

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

Deviatia PIB
Tn trimestrul 1 2017, PIB real a crescut cu 1,7 la sutd” fata de cel anterior si cu 5,7 la suta
fata de cel corespunzator din anul precedent. Pentru trimestrele Il si lll 2017 PIB
real este anticipat a inregistra ritmuri de crestere
Grafic 4.7. Indicatorul de incredere trimestriald doar usor atenuate. Prognoza pe
in economie* si cresterea economica termen scurt este sustinuta de semnale in general

favorabile provenind din partea variabilelor reale

variatie anuald (%) indice (medie=100) . n
10 ' 120 (de exemplu, volumul cifrei de afaceri in comertul

coeficientul de corelatie T1 2001 - T1 2017:0,88 cu amanuntul exclusiv auto-moto, productia
industriala sau indicatorul de incredere in economie
5 110 - Grafic 4.7)"". La acestea se adauga perspectiva unei
evolutii favorabile a cererii externe, dar si impactul
stimulativ al conduitei politicii fiscale si de venituri.

0 100 In acest context, cresterea trimestriald a PIB continua
sa fie determinata de cererea interna, in timp ce
contributia exporturilor nete ramane negativa, pe
seama importurilor, stimulate de evolutia absorbtiei

2014 2015 2016 2017 ’

PIB real indicatorul ESI (sc. dr)

Dinamica PIB potential este proiectatd in usoara
*) date ajustate sezonier crestere pe parcursul intervalului de prognoza.
Sursa: INS, CE-DG ECFIN Contributia fortei de munca se amelioreaza, in

% 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.

70 Comunicatul INS nr. 171 din 7 iulie 2017.

71 Comparativ cu media trimestrului 1 2017, primii 2 indicatori mentionati au crescut in perioada aprilie-mai 2017 cu 3,8 la suta
si, respectiv, 4,6 la sutd. Indicatorul de incredere in economie a crescut in trimestrul Il 2017 cu 0,7 puncte, in structura
acestuia remarcandu-se subcomponentele aferente serviciilor si comertului.
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principal pe seama anticiparii unei evolutii favorabile a trendului ratei de activitate

a populatiei in varsta de munca (in pofida declinului multianual al acesteia), ca
rezultat al tendintei de crestere a numarului de angajati din economie in contextul
perspectivelor pozitive privind activitatea economica. Acumularea stocului de capital
reflectd valoarea pronuntat negativa a dinamicii din anul anterior a formarii brute

de capital fix (FBCF), dar si redresarea acesteia incepand cu trimestrul 1 2017. Trendul
ascendent al productivitatii totale a factorilor este asociat efectelor persistente ale
amplificarii activitatii in unele sectoare creatoare de valoare addugata ridicata (servicii,
dar si IT&C) sau care investesc in automatizarea liniilor de productie (de exemplu, in
comert sau in industria auto) pentru a rdspunde cresterii consumului intern, dar si
comenzilor pentru export. Efecte adverse asupra trendului productivitatii totale a
factorilor deriva din alocarea inca modesta a resurselor care sa raspunda necesitatilor
de retehnologizare sau perfectionare profesionald, inclusiv pe fondul unei atrageri
reduse de fonduri structurale si de coeziune comparativ cu anii precedenti.

Grafic 4.8. Deviatia PIB Deviatia pozitiva a PIB este proiectata in accentuare

% fata de PIB potential

v | Il I [\
2017

pe intervalul de prognoza (Grafic 4.8), evidentiind
cresterea presiunilor inflationiste din partea cererii
agregate’. Dinamica excesului de cerere reflecta:

(i) evolutia venitului disponibil in termeni reali,
sustinuta de impactul masurilor de relaxare fiscala si
al celor care vizeaza politica veniturilor; (ii) caracterul
stimulativ al setului conditiilor monetare reale in
sens larg (in diminuare pe parcursul intervalului de
proiectie), precum si (iii) inchiderea si trecerea in
teritoriul pozitiv (pe parcursul anului 2018) a
gap-ului cererii externe. Comparativ cu Raportul
asupra inflatiei din luna mai, magnitudinea deviatiei
PIB este mai ampla pe intregul interval de prognoza,
avand ca efect revizuirea la valori mai stimulative

a componentei discretionare a conduitei politicii

[ T A
2018 2019 fiscale si de venituri (deficitul structural). Revizuirea

Sursa; calcule BNR pe baza datelor INS deviatiei PIB reflecta preponderent dinamica peste

72

asteptari a PIB din trimestrul 1 2017. Din perspectiva
componentelor cererii agregate, deschiderea gap-ului PIB este proiectata a se realiza
pe seama accentuarii celui al consumului si a trecerii celui al FBCF in teritoriul pozitiv
in cea de-a doua jumatate a anului curent. La randul lor, deviatiile exporturilor si
importurilor de bunuri si servicii sunt evaluate la valori pozitive, contributia neta
a acestora la cea a deviatiei PIB fiind insa negativa. Evaluarea gap-urilor PIB si ale
componentelor PIB este caracterizata de un grad de incertitudine dependent de
frecventa si amplitudinea revizuirilor seriilor istorice, dar si de volatilitatea acestora
(in acest sens, se remarca mai ales seria istorica ajustata sezonier a FBCF).

Raportat la valoarea inregistrata in 2016, cresterea economica din anul 2017 va
cunoaste o accelerare de ritm, depasind, conform proiectiei, valoarea de 5 la sut3, si,

Evidente recente indica o slabire a intensitatii transmisiei presiunilor inflationiste asociate cererii agregate interne asupra
ratei inflatiei de baza — pentru mai multe detalii a se consulta Caseta 2 din Raportul asupra inflatiei, editia mai 2017.
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ulterior, o temperare in 2018, pe fondul diminudrii efectului componentei discretionare
a politicii fiscale (i.e. impulsul fiscal). Cererea interna va ramane in continuare motorul
cresterii economice, in principal datorita consumului privat si, intr-o mai mica mdsura,
a FBCF. Avansul cererii interne este proiectat a alimenta cresterea importurilor de
bunuri si servicii la valori superioare celor ale exporturilor si, desi evolutia acestora
din urma este de asteptat a fi una extrem de favorabild la nivelul intregului an 2017,
contributia exporturilor nete la cresterea PIB este prognozata sa inregistreze valori
negative.

Componentele cererii agregate

Pe parcursul trimestrului 1 2017, consumul final efectiv a inregistrat o expansiune
rapida (+4,1 la suta fata de trimestrul anterior) care a imprimat ritmului anual o

noua crestere (pand la 6,7 la sutd)”. Pentru trimestrele Il si [l 2017, prognoza indica
mentinerea in teritoriul pozitiv a ritmurilor trimestriale, insa la valori atenuate.
Impulsionarea acestei componente are ca sursa venitul disponibil real al gospodariilor
populatiei, dar indiciile privind sursele de finantare ale acestuia sunt mixte. Astfel,
salariul mediu net in economie a crescut in termeni reali cu doar 0,7 la suta in
perioada aprilie-mai; in schimb, stocul de credite pentru consum al gospodariilor
populatiei s-a majorat cu 1,2 la suta in decursul trimestrului Il, in linie cu asteptarile”™.
In paralel, pe parcursul trimestrului Il, majoritatea subcomponentelor indicatorului
de incredere a consumatorilor (ocupare, situatie economica de ansamblu si situatie
financiara) s-au redus comparativ cu valorile din trimestrul anterior.

Pe ansamblul anului 2017, consumul final efectiv este prognozat a inregistra o

noua crestere de ritm, urmata de o relativa temperare pe parcursul anului urmator.
Traiectoria prognozata reflecta evolutia anticipata a venitului disponibil real al
gospodariilor populatiei, in conditiile masurilor de relaxare fiscalg, ale celor care
vizeaza politica veniturilor in sectorul public, precum si ale majorarilor salariale
asteptate a se produce pe seama continudrii tensiondrii pietei muncii, insa pe fondul
unei rate anuale a inflatiei IPC proiectate in crestere pe intregul interval de prognoza.

Dinamica trimestriala a FBCF a revenit la valori pozitive (+3,0 la suta) in primul
trimestru al anului curent, ritm anticipat a-si pastra semnul, insa a se atenua in
urmatoarele doua trimestre. Prognoza are la baza dinamica productiei industriale a
bunurilor de capital, contrabalansata insa partial de evolutii precum cea a volumului
constructiilor (comparativ cu media trimestrului | 2017, ritmurile inregistrate de
indicatorii mentionati au fost de 2,7 la suta si, respectiv, de -5,0 la suta in perioada
aprilie-mai). In ceea ce priveste indicatorul de incredere aferent operatorilor din
industrie, acesta a inregistrat o deteriorare (-0,8 puncte in trimestrul [1 2017 fata de
cel anterior), atat pe seama nivelului comenzilor, cat si a perspectivelor de productie
pentru urmatoarele 3 luni.

FBCF este asteptat sa creasca atat pe parcursul anului 2017, cat si al celui urmator,
insa dinamica componentei ramane grevata de o serie de factori. Proiectia reflecta

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

In Sondajul BNR privind creditarea populatiei si a companiilor nefinanciare, mai 2017, se anticipa avansul cererii de credite
pentru consum din partea populatiei, in pofida inaspririi standardelor de creditare aferente.

49



Raport asupra inflatiei = August 2017

50

75

76

77

acumularile de capital care au secondat evolutiile marcante din prima jumdtate

a anului curent ale productiei industriale (de exemplu, in ramuri precum cele
producatoare de componente auto si produse conexe), dar si perspectivele de
majorare a fluxului de investitii directe (in contextul prognozelor favorabile privind
activitatea economicd interna si cea din principalele state de provenienta’) care
sprijina programele de investitii. Evolutia acestor fluxuri ar putea fi insa afectata de
factori conjuncturali precum absorbtia modesta a fondurilor europene destinate
investitiilor, reflectand intarzieri in procesul de absorbtie a fondurilor aferente cadrului
financiar 2014-2020, sau de unii structurali precum calitatea infrastructurii sau
disponibilitatea redusa a fortei de munca calificate.

In primul trimestru al anului curent, exporturile de bunuri si servicii au crescut cu

4,4 la suta fata de trimestrul anterior. Prognoza pentru urmatoarele doua perioade
indica plasarea ritmului trimestrial de crestere la valori pozitive, pe fondul perspectivelor
continuarii revigorarii cererii externe’s.

Pentru restul intervalului de prognoza, continuarea avansului exporturilor de bunuri
si servicii va reflecta, pe de o parte, asteptdrile de imbunatatire a cererii externe,

cele privind vanzarile aferente sectoarelor integrate in lanturile internationale de
valoare addugata (precum productia mijloacelor de transport si ramurile conexe),

dar si efectul stimulativ al cursului de schimb real efectiv (desi in diminuare catre
finele intervalului), iar pe de alta parte, dinamica alerta a costurilor unitare cu forta de

romanesti destinate pietelor externe.

Cresterile manifestate de absorbtia interna si de exporturi au condus la majorarea
semnificativa a importurilor de bunuri si servicii in primul trimestru al anului curent
(+4,8 la suta fata de trimestrul IV 2016). Pentru intervalul de proiectie, se anticipeaza
mentinerea cresterii importurilor de bunuri si servicii la valori superioare celor aferente
exporturilor, pe fondul avansului cererii interne. in aceste conditii, exportul net este
anticipat a avea o contributie negativa la cresterea PIB pe intregul interval de prognoza.

In trimestrul 1 2017, deficitul contului curent al balantei de plati si-a continuat
tendinta de adancire”’, pe seama atat a accentuarii celui al balantei comerciale, cat si
a trecerii in teritoriul negativ a balantei veniturilor secundare asociate componentei
+Administratie publicd” (preponderent ca urmare a unor atrageri de fonduri europene
inferioare contributiilor la bugetul UE). Deficitul de cont curent este anticipat a
continua sa se adanceascd, reflectand in principal dinamica importurilor de bunuri si
servicii, sustinuta de avansul cererii interne, si pozitionandu-se, pe termen mediu,

in jurul nivelului de 3,4 la sutd in PIB. In acelasi timp, finantarea deficitului de cont
curent se prefigureaza a fi asigurata preponderent prin fluxuri de capital stabile si
negeneratoare de datorie externa — investitii straine directe si transferuri de capital,

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

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

Tn trimestrul 1 2017, ponderea deficitului de cont curent al balantei de plati in PIB a fost de 2,6 la sutd (cumulat pe 4 trimestre),
comparativ cu 2,3 la sutd in 2016 si, respectiv, 1,2 la sutd in 2015.
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asociate atragerilor de fonduri structurale si de investitii de la UE —, insa proportia
acestora este anticipata a se diminua in 2017 si 2018, in conditiile prefigurarii unor
atrageri mai reduse de fonduri europene. Totusi, accentuarea deficitului de cont
curent pe seama accelerarii consumului si a majorarii deficitului bugetar prezinta
potentialul de a periclita echilibrele macroeconomice, cu impact direct asupra
fluxurilor de capital adresate economiei romanesti.

Conditiile monetare in sens larg

Conditiile monetare in sens larg evalueaza impactul asupra cererii agregate viitoare al
ratelor reale ale dobanzilor in lei 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’.

Rata nominala medie a dobanzii in lei la depozitele noi la termen practicata de
institutiile de credit in relatia cu clientii nebancari este prognozata a se plasa in
trimestrul 11 2017 in apropierea valorii inregistrate in trimestrul anterior si, ulterior,

a creste in trimestrul Il 2017. Rata nominald medie a

Grafic 4.9. Variatia trimestriald a cursului dobanzii la creditele noi este prognozata in crestere
de schimb efectiv in al doilea trimestru al anului 2017, in special pe
seama evolutiilor istorice din luna mai, iar ulterior, in
puncte procentuale apreciere (+), de;;gg?g : trimestrul lll, aceasta este anticipata a se mentine in
apropierea valorilor din trimestrul anterior. Cumulat,
. . ) in trimestrele Il si 1ll 2017, ratele reale ajustate
. N ale dobanzilor continua sa transmita un impuls
r 1 stimulativ, in crestere, asupra activitatii economice
din perioadele urmatoare.
2 2 .
In trimestrul 11 2017, comparativ cu trimestrul
3 3 anterior, moneda nationala a inregistrat o
v 20'16 L 20'17 I depreciere marginala in termeni nominali efectivi,
s iferentialul de inflatie al Romaniel evolutia in depreciere fata de euro fiind aproape
fata de principalii parteneri comerciali integral compensata de cea de sens contrar fatd de
variatia trimestriald a cursului nominal efectiv (sc. dr.) dolarul SUA. in termeni reali efectivi insd, moneda
variatia trimestriald a cursului real efectiv (sc. dr.) nationala a inregistrat o apreciere, pe fondul
sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR inflatiei trimestriale interne mai ridicate decat cea

a partenerilor comerciali (Grafic 4.9). In ansamblu,
cursul de schimb real efectiv este estimat a transmite un impuls stimulativ, in
reducere, asupra activitatii economice din perioadele urmatoare.

Efectul de avutie si de bilant din trimestrele Il si lll 2017 continua sa exercite influente
stimulative asupra gap-ului PIB din perioadele viitoare, in principal pe seama pozitionarii
ratei reale a dobanzii externe sub tendinta pe termen mediu (gap pronuntat negativ).

78 Cursul de schimb relevant pentru modelul de analizé si prognozé 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.

79 Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptata in perioadele recente, data fiind reducerea ponderii creditelor

denominate in valuta in totalul stocului de credite acordate sectorului privat.
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Prima de risc asociatd economiei nationale, aproximata prin cotatiile option adjusted
spread (OAS), s-a redus marginal in trimestrul Il 2017. Perspectivele pe termen
mediu ale primei de risc sunt influentate atat de factori interni, asociati conduitei

politicii fiscale si a celei de venituri, cat si de factori cu actiune globala, ce deriva

din desfasurarea negocierilor referitoare la Brexit sau din eventualele deviatii ale
conduitelor politicilor monetare implementate de catre BCE si Fed de la traiectoriile
asteptate in prezent de pietele financiare.

in ansamblu, in trimestrele Il si 1l 2017, conditiile monetare reale in sens larg sunt

evaluate a fi stimulative la adresa cererii agregate din trimestrele urmatoare, in principal
pe seama cursului de schimb real efectiv (prin intermediul canalului competitivitatii
prin pret a exporturilor), dar si, intr-o mai mica masurd, a celorlalte componente.

Pe parcursul intervalului de prognoza, conditiile monetare reale in sens larg sunt
anticipate a continua sa exercite un efect stimulativ asupra activitatii economice

(in diminuare pe cvasitotalitatea proiectiei). Un aport semnificativ este asociat
subevaluarii cursului de schimb real efectiv, cu precadere in prima parte a intervalului,
dar si efectului de avutie si de bilant, pe fondul caracterului stimulativ al politicii

monetare a BCE. Conduita politicii monetare a BNR este configurata in vederea
asigurarii si mentinerii stabilitatii preturilor pe termen mediu, intr-o maniera care sa
contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Chiar daca una dintre sursele de risc mentionate in Raportul precedent a cunoscut
o atenuare relativa, prin promulgarea de cdtre Presedintele Romaniei, in 28 iunie

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

%; sfarsit de perioada

2017 2018 2019

interval de incertitudine
rata anuald a inflatiei
—————————— interval de variatie

tinta anuala de inflatie

Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de
prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din
intervalul 2005-2016. Magnitudinea erorilor de prognoza este
pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

8

-2

2017, a Legii-cadru nr. 153/2017 privind salarizarea
personalului platit din fonduri publice®, balanta
riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei
continud sa fie evaluata a fi inclinata in sensul

unor abateri in sus de la traiectoria descrisd in
scenariul de bazd. Conduitele politicii fiscale si a
celei a veniturilor reprezinta principalii factori de
risc care ar putea conduce la valori ale ratei inflatiei
superioare celor prognozate (Grafic 4.10).

Astfel, persista incertitudini referitoare la maniera
de implementare a legii mentionate, legate de
etapizarea in timp a majorarilor salariale si de
criteriile de conditionalitate a acestora, dar si in ceea
ce priveste posibilul set de masuri compensatorii
care ar viza, conform declaratiilor oficiale, incadrarea
deficitului bugetar de la finele acestui an in limita

a 3 la suta din PIB. De asemenea, noile initiative
legislative specificate in Programul de guvernare

80 Forma promulgatd de presedinte corespunde versiunii adoptate in Camera Deputatilor in 7 iunie 2017.
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sau vehiculate in spatiul public vizand sfera taxarii si a impozitarii, realizarea de noi
majorari ale cheltuielilor salariale si sociale, precum si probabila adoptare de masuri
fiscale corective pentru mentinerea deficitului bugetar in tintele propuse sunt de
natura sa genereze incertitudini sporite si riscuri in ambele sensuri la adresa prognozei
pe termen mediu a inflatiei. Acestea sunt potentate de lipsa, la momentul elaborarii
proiectiei, a unor repere clare privind forma finald a acestor masuri si calendarul de
implementare aferent. Relevanta acestor riscuri este si mai mult accentuatd in contextul
trenarii realizarii investitiilor publice, cu efecte asupra potentialului de crestere — inclusiv
in contextul intarzierilor in absorbtia fondurilor europene structurale si de investitii —
si competitivitatii economiei romanesti, afectata negativ si de perspectivele privind
majorarea ecartului dintre variatia salariilor si cea a productivitatii muncii. O eventuala
deteriorare a echilibrelor macroeconomice este de asteptat sa aiba un impact advers
asupra perceptiei de risc a investitorilor straini, cu consecinte asupra fluxurilor de
capital stabile directionate catre economia romaneasca, si, astfel, asupra finantarii
deficitului de cont curent si evolutiei monedei nationale.

Pentru intervalul de referinta, in pofida unei recente atenuari a tensiunilor globale si a
riscurilor politice asociate calendarului electoral din zona euro, incertitudinile sporite
asociate mediului extern continua sa persiste. Acestea se refera indeosebi la efectele
pe care negocierile aferente Brexit, politicile economice ale administratiei SUA si
conduita politicilor monetare ale Fed si BCE le vor avea asupra cadrului macroeconomic
de la nivel global. De asemenea, prezinta relevanta evolutia viitoare a activitatii
economice din China si din alte economii emergente majore, prin prisma impactului
asupra cresterii economice. Materializarea unora dintre aceste riscuri ar putea avea
efecte nefavorabile, ce s-ar transmite preponderent prin canale indirecte asupra
economiei Romaniei, prin intermediul cererii externe a partenerilor comerciali.

In acelasi timp, prin consecintele adverse asupra increderii investitorilor si accentuarea
aversiunii globale fata de risc, unele evolutii ar putea determina realocari de portofolii
in profil regional si/sau mondial, cu consecinte asupra traiectoriei viitoare a cursului
de schimb al leului si, implicit, asupra ratei proiectate a inflatiei. Din aceste motive,
este necesara mentinerea unui mix echilibrat de politici interne care sa asigure
rezilienta economiei in fata unor posibile turbulente.

Totodata, pe fondul prezentei tot mai semnificative a lanturilor globale de valoare,

in special a marilor retaileri, dar si al majorarii contributiei bunurilor din import la
acoperirea consumului intern, proiectat in crestere inclusiv in contextul stimulilor
fiscali si salariali, majorarile relativ reduse ale preturilor la nivel global, in general, si la
nivelul UE, in particular, reprezintd o sursa de risc relevanta la adresa ratei proiectate
a inflatiei din scenariul de baza, avand potentialul de a genera abateri in jos de la
traiectoria previzionata.

Riscuri in sens ascendent la adresa perspectivelor inflatiei sunt asociate preturilor
administrate, atat in contextul evolutiilor recente de pe piata energiei electrice, cat si
al persistentei, in lipsa unor repere clare din partea autoritatilor de profil, incertitudinilor
asociate dimensiunii si ritmului ajustarilor viitoare ale preturilor gazelor naturale

si tarifelor energiei electrice. In privinta evolutiei preturilor volatile ale alimentelor,

se manifestd incertitudinile inerente asociate impactului conditiilor meteorologice
asupra ofertei de produse agricole, atat pe plan intern, cat si international.
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Balanta riscurilor provenind din partea preturilor internationale ale materiilor
prime (cu precadere cele energetice) este evaluata ca fiind echilibrata. Persista insa
incertitudini cu privire la impactul pe care stocurile ridicate de petrol de la nivel
mondial il vor avea asupra cotatiilor viitoare ale titeiului, acestea fiind de natura a
contrabalansa efectele extinderii acordului de plafonare a ofertei, la care participa
OPEC si unii producatori din afara organizatiei.
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AFIR
ANRE
BCE
BEI
BIM
CE

DG ECFIN
Eurostat
FAO
FBCF
FEM
FMI
FOMC
IAPC
INS
IPC
IPPI
VU
LFO
MFP
MMJS
OCDE
ON
PIB
RMO
ROBOR
TVA
UE
VAB
3M
12M

3Y
5Y

10Y
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Agentia pentru Finantarea Investitiilor Rurale
Autoritatea Nationala de Reglementare in domeniul Energiei
Banca Centrala Europeana

Banca Europeana de Investitii

Biroul International al Muncii

Comisia Europeana

Directia Generala Afaceri Economice si Financiare
Oficiul de Statistica al Uniunii Europene
Organizatia pentru Alimentatie si Agricultura
formarea bruta de capital fix

Forumul Economic Mondial

Fondul Monetar International

Federal Open Market Committee

indicele armonizat al preturilor de consum
Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

indicele preturilor productiei industriale

indicele valorii unitare

legume, fructe, oua

Ministerul Finantelor Publice

Ministerul Muncii si Justitiei Sociale

Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
overnight

produsul intern brut

rezerve minime obligatorii

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

Uniunea Europeana

valoarea addugata bruta

3 luni

12 luni

3ani

5ani

10 ani
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