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Cuvant inainte

Asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor constituie obiectivul fundamental al Bancii Nationale a Romaniei,
politica monetara implementandu-se, incepand cu luna august 2005, in contextul strategiei de tintire directa

a inflatiei. In cadrul acesteia, comunicarea activa a autoritatii monetare cu publicul detine un rol esential,
principalul instrument utilizat in acest scop de catre Banca Nationala a Romaniei fiind Raportul asupra inflatiei.

Pe langa analiza celor mai recente evolutii economice, monetare si financiare si explicarea ratiunilor si
manierei de implementare a politicii monetare in perioada precedentd, Raportul prezintd proiectia trimestriald
a Bancii Nationale a Romaniei privind evolutia inflatiei pe un orizont de opt trimestre — inclusiv incertitudinile
si riscurile asociate acesteia — si evalueaza contextul macroeconomic recent si viitor din perspectiva deciziei
de politica monetara.

Prin elaborarea si publicarea trimestriala — in concordanta cu frecventa ciclului de prognoza - a Raportului
asupra inflatiei, Banca Nationala a Romaniei isi propune sa ofere tuturor celor interesati posibilitatea de a
intelege cat mai bine cadrul sau de analizd si implicit fundamentele deciziilor de politici monetara. Asigurarea
transparentei si predictibilitatii politicii monetare sunt de natura a consolida credibilitatea politicii monetare
si de a contribui astfel la ancorarea eficace a anticipatiilor privind inflatia si la diminuarea costurilor asigurarii
si mentinerii stabilitatii preturilor.

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 5 august 2019, iar proiectia
macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 31 iulie 2019.

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 a cunoscut o temperare in trimestrul 11 2019, pana la

3,84 la sutd in luna iunie. Desi valoarea a fost cu 0,2 puncte procentuale inferioara celei
consemnate la finele trimestrului | si, respectiv, cu 0,1 puncte procentuale nivelului
anticipat in Raportul asupra inflatiei din mai, aceasta a continuat sd se plaseze peste
limita superioara a intervalului de variatie asociat tintei. Tractiunea dezinflationista

a fost imprimata de componentele exogene, dinamica preturilor combustibililor
beneficiind de corectia cotatiei petrolului in a doua parte a trimestrului, in timp ce in
cazul produselor din tutun, aportul favorabil a fost asociat devansarii calendarului de
majorare a accizei pentru acest an (in 2018, ajustarea accizei a avut loc la 1 aprilie).
Totusi, in cazul ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat a fost decelata o tendinta
pronuntat ascendenta, aceasta avansand pe parcursul trimestrului Il cu 0,6 puncte
procentuale fatd de finele celui anterior, pana la 3,3 la suta. Indicii medii anuali ai
ratei inflatiei au inregistrat evolutii divergente pe parcursul trimestrului Il: in timp ce
rata medie anuala a inflatiei IPC calculata pe baza metodologiei nationale a evoluat
pe o traiectorie descendenta in intervalul aprilie-iunie, atingand 4,1 la suta la finele
trimestrului Il, indicatorul calculat folosind indicele armonizat (IAPC) s-a mentinut in
lunaiunie la 4 la suta, ecartul indicatorului fata de media europeana continuand sa
ramana ridicat (peste 2 puncte procentuale).

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a continuat si pe parcursul trimestrului Il 2019
traiectoria ascendenta vizibila de la inceputul anului, miscare imprimata in intervalul
analizat cu precadere de componentele servicii si, respectiv, bunuri alimentare. Astfel,
s-au evidentiat cresterile de preturi pentru serviciile de telefonie si televiziune
inregistrate pe fondul modificarilor legislative ce au vizat majorarea taxelor
aplicabile companiilor din telecomunicatii. La fel de importanta a fost si miscarea
preturilor alimentelor procesate, care a reflectat socurile de oferta pe segmentul
carnii de porc, in acest caz potentialul inflationist mentinandu-se relevant si pentru
perioadele viitoare. in acelasi timp, inflatia de bazi a continuat s recepteze in
maniera persistentd presiuni pe canalul costurilor cu forta de munca ale companiilor,
pe fondul mentinerii la niveluri ridicate a gradului de tensionare a pietei fortei de
munca, precum si din partea cererii excedentare de consum. in paralel, desi dinamica
asteptarilor inflationiste ale agentilor economici in cursul trimestrului Il a stagnat sau
a marcat unele evolutii descendente, nivelurile inregistrate continua sa fie ridicate,
certificand presiunile inflationiste latente existente in economie.

Rata anuala de crestere a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei

s-a temperat in trimestrul 1 2019 pana la 6,1 la suta (-4,5 puncte procentuale comparativ
cu cea din trimestrul precedent), odata cu atenuarea dinamicii anuale a remunerarii pe
salariat si cu redresarea productivitatii muncii. In schimb, dinamica anuala a costurilor
salariale unitare in industrie a urcat in primele cinci luni ale anului 2019 pana la
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10,5 la suta (+4,7 puncte procentuale fata de trimestrul IV 2018"), nivel remarcabil in
perioada postcriza. Desi saltul este atribuit in principal accelerarii vitezei de crestere
a salariilor, importanta a fost si erodarea ritmului anual al productivitatii muncii din
industrie. Cu toate acestea, exista si ramuri care s-au inscris intr-un registru pozitiv
(industria de prelucrare a titeiului, industria chimica, cea de prelucrare a lemnului),
in timp ce in industria auto dinamica anuala a costurilor salariale continud sa fie
inferioara celei aferente productivitatii muncii.

Largirea decalajului dintre cele doua componente ale costurilor salariale unitare
poate contribui atat la periclitarea atractivitatii exporturilor romanesti pe pietele
internationale, cat si la majorarea preturilor platite de consumatorii interni.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

In sedinta din 15 mai 2019, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 2,50 la sutd pe an, precum si a ratelor
dobanzii la facilitatile de depozit si de credit, la 1,50 la suta si, respectiv, 3,50 la suta pe
an. Rata anuala a inflatiei a crescut la 4,11 la suta in luna aprilie, situdndu-se deasupra
intervalului de variatie al tintei si peste nivelul prognozat. Evolutia ascendenta a ratei
anuale a inflatiei a avut loc pe seama cresterii preturilor la legume si fructe, precum

si a celor la combustibili si produse din tutun, o contributie semnificativa revenind
insd si componentei de baza a inflatiei. Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat a urcat
dela 2,7 la sutd in luna martie la 3 la suta in aprilie, pe seama presiunilor inflationiste
n crestere pe partea cererii si a costurilor salariale, dar si a scumpirii serviciilor de
telecomunicatii, in contextul noii taxe impuse companiilor din acest sector. Cea mai
recentd prognoza evidentia perspectiva mentinerii ratei anuale a inflatiei pe parcursul
urmatoarelor trei trimestre deasupra intervalului tintei, urmata de revenirea si
mentinerea acesteia in jumatatea superioara a intervalului, pana la finele orizontului
prognozei.

Incertitudinile si riscurile asociate perspectivei inflatiei erau legate in continuare de
impactul setului de masuri fiscale si bugetare implementate in acest an?, de conduita
politicii fiscale si a celei de venituri si de conditiile de pe piata muncii. Preocupanta era si
evolutia deficitului de cont curent. De asemenea, rdmaneau importante si incertitudinile
legate de ritmul cresterii economiei zonei euro si a celei globale, de evolutia pretului
petrolului pe pietele internationale si de conduita politicilor monetare ale BCE si Fed,
precum si ale bancilor centrale din regiune.

Ulterior, datele statistice au indicat mentinerea relativ constanta a ratei anuale a
inflatiei in luna mai, la nivelul de 4,1 la suta (4,11 la sutd in luna aprilie), deasupra
intervalului de variatie al tintei si usor peste nivelul prognozat, in conditiile in care, in
termeni anuali, temperarea cresterii preturilor combustibililor si ale produselor din
tutun a fost compensata integral de accelerarea inflatiei de baza (pana la valoarea de

Calculul exclude efectul modificarilor fiscale implementate la inceputul anului 2018.

Inclusiv impactul taxei pe activele bancare si al noului indice IRCC asupra creditérii si mecanismului de transmisie a politicii
monetare.
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3,2 la suta). Pe langa influentele noii taxe din sectorul telecomunicatiilor si ale cresterii
preturilor internationale ale unor produse agroalimentare, avansul evidentiaza
presiuni inflationiste ridicate pe partea cererii si a costurilor salariale, concomitent

cu ajustarea ascendentad a anticipatiilor inflationiste pe termen scurt. Datele privind
cresterea economica in trimestrul 1 2019 indicau accelerarea dinamicii anuale a PIB
real la 5 la sutd, de la 4,1 la sutd in trimestrul anterior. Pe partea cererii, consumul final
a fost factorul determinant al cresterii economice, intensificarea de ritm datorandu-se
inclusiv unui efect de bazd, urmat de aportul variatiei stocurilor si de cel al formarii
brute de capital fix, a carei dinamica a revenit in teritoriul pozitiv. in schimb, contributia
negativa a exportului net la dinamica PIB a crescut, pe fondul largirii ecartului
nefavorabil dintre dinamica exporturilor si cea a importurilor de bunuri si servicii.
Datele aferente lunii aprilie relevau accelerarea cresterii in termeni anuali atat a
deficitului balantei comerciale, cat si a celui de cont curent comparativ cu ritmurile
inregistrate in trimestrul 1 2019.

In sedinta Consiliului de administratie al BNR din 4 iulie 2019, cele mai recente evaluri
relevau perspectiva mentinerii ratei anuale a inflatiei deasupra intervalului tintei pe
orizontul scurt de timp, in conditiile unor mici fluctuatii, pe o traiectorie compatibila
cu cea evidentiata in prognoza pe termen mediu publicata in Raportul asupra inflatiei
din mai 2019. Factorii de incertitudine identificati anterior isi mentineau relevanta.
Deosebit de importante au fost considerate perspectivele relaxarii conduitei politicilor
monetare ale BCE si Fed, precum si comportamentul bancilor centrale din regiune.

Pe baza datelor disponibile la acel moment si in contextul riscurilor si incertitudinilor
evidentiate, Consiliul de administratie al BNR a hotdrat mentinerea ratei dobanzii de
politica monetara la nivelul de 2,50 la suta pe an, concomitent cu pastrarea controlului
strict asupra lichiditatii de pe piata monetara. Totodata, Consiliul de administratie a
subliniat ca mixul echilibrat de politici macroeconomice si implementarea de reforme
structurale care sa stimuleze potentialul de crestere pe termen lung sunt esentiale
pentru mentinerea stabilitatii macroeconomice si intarirea capacitatii economiei
romanesti de a face fata unor eventuale evolutii adverse.

e o

Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza, rata anuala a inflatiei IPC va atinge 4,2 la suta la sfarsitul
anului 2019 si 3,4 la suta la finele anului 2020. Fata de Raportul precedent, scenariul
actualizat prevede inregistrarea unei valori similare pentru finele anului curent si

o revizuieste marginal in sus cu 0,1 puncte procentuale pentru sfarsitul celui viitor.
Pentru anul curent, evolutia relativ mai favorabila a componentelor exogene ale
cosului de consum este de asteptat a fi compensata de avansul mai alert al inflatiei
de baza, in timp ce pentru finele anului 2020 revizuirea ascendenta a prognozei

de inflatie reflecta contributia exclusiva a indicelui CORE2 ajustat. Desi contributia
cumulata a componentelor exogene este revizuita doar marginal fata de cea anticipata
in Raportul asupra inflatiei din mai 2019, la nivelul subcomponentelor au avut loc
reevaluari mai ample, acestea fiind rezultatul unor evolutii deja inregistrate in prima
parte a anului: reducerea cotatiilor petrolului de pe parcursul lunii iunie cu influenta
asupra preturilor combustibililor si diminuarea in iulie a pretului gazelor furnizate
clientilor casnici, cu impact asupra preturilor administrate. in sens invers a actionat

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 9
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variatie anuald (%), sfarsit de perioada

Prognoza ratei inflatiei cresterea din iulie a pretului tigaretelor, cu un

impact notabil la nivelul indicelui agregat IPC.

tinta stationara multianuala Dinamica inflatiei a continuat sa fie marcata de
deinflatie: 2,5% +1 pp

efectele prevederilor legislative adoptate recent
(OUG nr. 114/2018, modificata prin OUG nr. 19/2019),
desi cuantumul unora dintre ajustari a suferit

unele revizuiri fata de runda precedenta. Astfel,

Sursa: INS, proiectie BNR

in cazul ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat
presiunile din partea majorarii tarifelor la serviciile
de telecomunicatii ca urmare a impunerii unor taxe
suplimentare asupra cifrei de afaceri a companiilor
din acest domeniu, desi au explicat jumatate din
avansul componentei de pe parcursul trimestrului |l

| I A | 2019, au suferit usoare corectii descendente. In cazul
2020 2021 . - . .
preturilor administrate, scenariul actualizat a luat
IPC (taxe constante) in considerare decizia ANRE de a diminua cu peste

5 la sutd, incepand cu 1 iulie, pretul gazelor naturale
furnizate in regim reglementat catre clientii casnici,
masura favorizata de plafonarea la 68 lei/MWh a pretului de vanzare a gazului de catre
producatorii interni.

Datele publicate ulterior Raportului din luna mai 2019 au consemnat evolutii mai
favorabile ale activitatii economice in primul trimestru al anului, pe fondul unor
acumulari mai consistente de capital si al unei reaccelerdri a dinamicii consumului
populatiei, in timp ce, actionand in sens invers, exporturile nete si-au sporit
contributia negativa. Beneficiind de aceste premise, activitatea economica este de
asteptat sa inregistreze in anul curent o dinamica anuala similara celei din 2018,
urmata de o usoara decelerare in 2020. Structura cresterii economice va continua sa
reflecte contributia predominanta a consumului populatiei. in paralel, se evidentiaza
perspectiva revenirii si mentinerii pe tot intervalul analizei a dinamicii formarii brute
de capital fix la valori pozitive, in timp ce contributia exporturilor nete reale de bunuri
si servicii va ramane negativa, cu o usoara diminuare a acestui ecart preconizatd a

se manifesta in cursul anului 2020. Desi scenariul de baza evidentiaza perspective
imbunatatite in cazul formarii brute de capital fix, dinamicile anuale proiectate sunt
de asteptat s fie pozitionate in apropierea mediei inregistrate in perioada postcriza.
In plus, materializarea scenariului este strict conditionata de absenta unor efecte
adverse pe termen mediu asociate masurilor fiscale recente, de un ritm sustinut al
atragerilor de fonduri europene, de efectuarea de investitii din fonduri publice si de
continuarea atragerii de investitii straine directe, intr-un mediu extern marcat de un
grad ridicat de incertitudine.

Pornind de la ultimele valori inregistrate, scenariul de baza preconizeaza continuarea
majorarii in anul curent a deficitului de cont curent ca pondere in PIB - raportat la
valoarea de 4,5 la suta inregistratd in 2018 —, urmata de o relativa stagnare in 2020.
In aceste conditii, indicatorul de performants stipulat de Comisia Europeana pentru
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tarile membre, ce vizeaza dezechilibrul extern?, este de asteptat sa depaseasca
nivelul reper de 4 la sutd din PIB nominal inca din anul curent. Pe fondul acumularii
intr-un ritm mai rapid a dezechilibrelor in plan extern in cazul Romaniei comparativ
cu economiile din regiune si al perspectivei unei incetiniri a activitatii economice

a partenerilor comerciali, aceasta evolutie este de natura a amplifica o serie de
vulnerabilitati ale economiei romanesti, cu impact inclusiv asupra gradualitatii si,
respectiv, a consecintelor in plan macroeconomic ale ajustarilor viitoare necesare
corectdrii acestor dezechilibre.

Deviatia PIB de la nivelul potential va urma o traiectorie usor ascendenta pana la
inceputul anului 2020, urmata de o relativa aplatizare. Evolutia reflecta caracterul

in continuare acomodativ al conditiilor monetare reale in sens larg — de asteptat a
persista doar pana in prima parte a anului viitor —, avansul cererii externe efective -
desi dinamica acesteia cunoaste o incetinire de ritm fata de anul 2018 —, precum si
orientarea prociclica a politicii fiscale — in principal pe seama majorarilor semnificative
ale punctului de pensie. Noile valori ale deviatiei PIB au fost revizuite in sus fata de
Raportul anterior pe intregul interval de prognoza si reflecta un impact mai stimulativ
al conditiilor monetare reale in sens larg, precum si revizuirea la valori mai ridicate

a impulsuluifiscal in 2019, dar cu efecte persistente pe orizontul proiectiei. Cererea
externa este de asteptat sa exercite un impact relativ mai favorabil comparativ cu
runda precedenta, insa doar din a doua parte a anului 2020.

Conform scenariului de bazd, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat este prevazuta a-si
continua traiectoria ascendentd pana la sfarsitul anului 2019, cand va atinge nivelul
de 3,9 la sutd, decelerand ulterior si pozitionandu-se la finele anului 2020 usor peste
limita superioard a intervalului de variatie al tintei (3,6 la sutd). Pornind de la nivelul
de 3,3 la sutd atins in iunie 2018, presiunile inflationiste acumulate la nivelul acestei
componente se vor amplifica, in tandem cu majorarea excesului de cerere agregata
din economie, cu dinamizarea anticipatiilor inflationiste ale agentilor economici

si pe fondul intensificarii, incepand din a doua jumatate a anului viitor, a presiunilor
inflationiste provenind din partea preturilor bunurilor din import transformate in lei.

In aceste conditii, conduita politicii monetare este configurata in vederea asigurarii si
mentinerii stabilitatii preturilor pe termen mediu intr-o maniera care sa contribuie la
realizarea unei cresteri economice sustenabile si conservarea unui cadru macroeconomic
stabil.

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata a fi inclinata
in sensul unor abateri in sus de la traiectoria din scenariul de baza, cu precadere

pe seama factorilor interni. Riscuri relevante continua sa fie asociate si mediului
extern, insa presiunile provenind din aceasta sursa par a avea mai degraba potential
dezinflationist.

In pofida diminuarii unor riscuri evidentiate in runda precedents, conduita politicii
fiscale si a celei de venituri isi pastreaza relevanta ca sursd de riscuri, dar mai ales de

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

1



Raport asupra inflatiei = August 2019

incertitudini pe intervalul de proiectie. Configuratia acestor politici ar putea fi grevata
de calendarul electoral incarcat din perioada 2019-2020 - cu runde succesive de
alegeri prezidentiale, locale si parlamentare -, in conditiile in care atat caracteristicile
executiei bugetare din anul curent, cat si setul de masuri ce vizeaza majorarea
punctului de pensie (in 2019 si 2020) ar impune, cel mai probabil, masuri compensatorii
consistente, in vederea incadrarii in plafoanele bugetare de referinta. Astfel de masuri
sunt reclamate si de necesitatea realizarii unei compresii a cererii agregate excedentare
din economie, indispensabila din perspectiva diminuarii riscurilor unei continudri

a amplificarii dezechilibrului extern si, astfel, a asigurdrii in maniera sustenabila a
surselor de finantare a acestuia.

Se mentin deosebit de relevante si in runda curenta riscurile asociate evolutiilor de
pe piata muncii, pe seama mentinerii gradului ridicat de tensionare a acesteia asociat
deficientelor structurale persistente, caracteristica vizibila inclusiv in plan regional,
cu un plus potential de severitate in cazul Romaniei, caracterizata de cea mai redusa
rata de participare a populatiei in varsta de munca pe piata fortei de munca. Aceste
tensiuni pot, pe de o parte, sa produca reconfigurdri ale dinamicii venitului disponibil
real al gospodariilor populatiei, iar pe de alta parte, sa exercite presiuni asupra
costurilor firmelor, cu impact inclusiv asupra competitivitatii interne si externe a unor
sectoare economice.

Pe plan extern, riscuri in accentuare raportat la runda precedenta decurg din
incetinirea economiei globale, inclusiv pe fondul trenarii rezolvarii unora dintre
tensiunile comerciale, indeosebi cele avand ca protagonisti SUA si China. Orice
escaladare a acestor tensiuni, prin riscul generalizarii masurilor protectioniste impuse
in mod unilateral de diverse tari, poate conduce la incetiniri mai ample ale activitatii
economice, cu consecinte directe si semnificative asupra unor economii mici si
deschise, cum este cea a Romaniei. Raman relevante riscurile asociate conduitei
politicii monetare a BCE si, in acest context, atitudinii probabile a bancilor centrale din
regiune, in conditiile plasdrii acestora in diferite faze ale ciclului economic. Configuratia
finala a Brexit ramane in continuare o sursa importanta de incertitudini, in pofida
diminuarii aparente a acestora in contextul amanarii pana la 31 octombrie 2019 a
termenului de finalizare a procesului.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere caracteristicile perspectivei inflatiei, dar si multitudinea
incertitudinilor si riscurilor induse la adresa ei de mediul intern si de cel extern,
inclusiv in contextul asteptarilor/deciziilor de relaxare a conduitei politicilor monetare
ale BCE si Fed si al atitudinii probabile a bancilor centrale din regiune, Consiliul de
administratie al BNR a decis in sedinta din 5 august 2019 mentinerea ratei dobanzii
de politica monetara la nivelul de 2,50 la suta pe an, concomitent cu pastrarea
controlului strict asupra lichiditatii de pe piata monetara. In acelasi timp, s-a decis
mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit la 1,50 la sutd pe an si a ratei
dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard) la 3,50 la suta pe an. Totodata,
Consiliul de administratie al BNR a hotarat pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale
institutiilor de credit.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1. Evolutia inflatiel

Inflatia anuald a preturilor de consum s-a redus usor in trimestrul 11 2019,
pana la 3,84 la sutd in iunie, cu 0,19 puncte procentuale sub nivelul
consemnat la finele perioadei anterioare, rdmanand totusi peste limita
superioara a intervalului de variatie de +1 punct procentual asociat tintei
stationare de 2,5 la sutd. Miscarea a fost imprimatd de aceastd datd de
componentele exogene, mai precis de grupa combustibililor, pe fondul
corectiei cotatiei petrolului in a doua parte a trimestrului, respectiv de grupa
produselor din tutun, ca urmare a devansarii calendarului de crestere a
accizei pentru acest an. Pe de altd parte, o serie de socuri specifice de oferta
si de natura legislativa, precum si coordonatele fundamentale ce continua
sa caracterizeze economia (costuri salariale ridicate, excedent de cerere
consistent) au oferit un imbold semnificativ inflatiei de baza CORE2 ajustat,
care a accelerat puternic pana la 3,3 la suta in iunie, fatd de 2,7 la sutd cu
trei luni in urma (Grafic 1.1).

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei Trimestrul 11 2019 a stat sub semnul unei volatilitati
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CORE2 ajustat IPC — medie

finalul lunii aprilie. Ulterior insa, ingrijorarile cu
privire la incetinirea economiei globale cauzate de
conflictul comercial dintre SUA si China au inceput sa
prevaleze, imprimand cotatiei {iteiului o traiectorie
descendenta, pe alocuri pana sub nivelul de

60 USD/baril. In aceste conditii, dar si sub influenta
unui efect de baza favorabil asociat scumpirilor ample
din perioada similara a anului precedent, dinamica
fantg w1 ian19 anuala a preturilor grupei combustibililor s-a redus
considerabil in lunile mai si iunie, avand o contributie
importanta la dezinflatia indicelui agregat (Grafic 1.2).

In cazul produselor din tutun, reducerea ratei anuale a inflatiei a venit pe fondul
modificarii calendarului de majorare a accizei aplicate acestora. Mai exact, cresterea
anuala a accizei, implementata de obicei in fiecare an la data de 1 aprilie, a fost
devansata in 2019, fiind realizata in prima luna a anului. Ca atare, contributia

grupei produselor din tutun la dinamica anuala a IPC s-a redus comparativ cu finele
trimestrului |, pe fondul iesirii din baza de calcul a majorarii accizei realizate in 2018.
De asemenea, o evolutie descendentd s-a inregistrat si in cazul inflatiei preturilor
administrate, dar de mai mica amploare, in contextul diminudrii ritmului anual de
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Grafic 1.2. Cotatia titeiului si pretul carburantilor
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crestere a pretului gazelor naturale, dar tot ca
urmare a unui efect statistic aferent scumpirilor
inregistrate pe acest segment in luna aprilie 2018.

Componenta de baza a inflatiei, CORE2 ajustat, care
exclude din cosul de consum elementele ale cdror
preturi se afla in afara sferei de influenta a politicii
monetare, a cunoscut un avans semnificativ in
trimestrul 11 2019, determinat insa cu precadere de
unele socuri nefavorabile care au afectat grupele
servicii si bunuri alimentare (Grafic 1.3). In primul
caz, hotaratoare au fost modificarile legislative
introduse la finalul anului precedent in domeniul
taxelor aplicabile companiilor din telecomunicatii,
care s-au transpus in majorari ale preturilor pentru
serviciile de telefonie si televiziune aplicate de toti
marii furnizori din piata. Suprapuse unei usoare
deprecieri a monedei nationale in raport cu euro,
acestea au impins rata anuala a componentei servicii
a inflatiei de baza pana la cel mai ridicat nivel de
dupa 2012 (4,2 la sutd), explicand circa jumatate din
avansul dinamicii CORE2 ajustat in trimestrul 11 2019.
La fel de importanta a fost si miscarea preturilor
alimentelor procesate, pe masura ce socurile de
oferta pe segmentul carnii de porc au inceput sa se
transmita in preturile finale pldtite de consumatori.
La finele intervalului analizat, la nivel mondial erau
raportate focare de pesta porcina africand in 14 tari
din Europa si Asia, cu numeroase cazuri in China,
unde exista aproape jumatate din efectivul global de
porcine. Pe plan local, epidemia a generat, conform
celor mai recente date ale Ministerului Agriculturii,
aproximativ 370 000 de sacrificari de porcine,
reprezentand in jur de 10 la suta din efectivele totale
de pe teritoriul Romaniei. Cu toate acestea, cresterea
de circa 20 la suta a pretului agricol al carnii de

porc fata de perioada similara din anul anterior nu
s-a transmis deocamdata decat in mica masura in

pretul final, inflatia acestei grupe atingand 4,5 la suta in iunie, existand premise pentru
scumpiri suplimentare in lunile urmatoare.

Dincolo de aceste socuri specifice, factorii fundamentali ce descriu peisajul economic

sugereaza in continuare acumularea de presiuni inflationiste la nivelul componentei
de baza CORE2 ajustat. Astfel, gradul foarte ridicat de tensionare a pietei muncii a
alimentat si in intervalul aprilie-iunie dinamici anuale de doua cifre ale salariului mediu

net din economie, pentru al cincisprezecelea trimestru consecutiv. Situandu-se
sistematic peste ritmul castigurilor de productivitate a muncii, aceste evolutii genereaza,
pe de o parte, costuri unitare tot mai ridicate cu forta de munca pentru companii si,
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1. Evolutia inflatiei

pe de alta parte, impulsioneaza cererea de consum, facilitand transmisia acestor costuri
in preturile finale suportate de consumatori. In consecint3, inflatia de bazd CORE2
ajustat a urcat in luna iunie la cel mai inalt nivel de dupa septembrie 2009, luand in
considerare valorile care exclud efectele de runda | ale modificarilor cotelor TVA.

Grafic 1.4. Anticipatii privind evolutia preturilor
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Grafic 1.5. IAPC mediu anual in UE - iun. 2019
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Tn trimestrul 11 2019, operatorii economici din
comert, industrie si servicii si-au ajustat descendent
anticipatiile privind evolutia preturilor (cea mai mare
reducere a soldului conjunctural remarcandu-se

in cazul primei categorii), in timp ce asteptarile
consumatorilor si ale agentilor din constructii au
rdmas similare celor din intervalul ianuarie-martie
2019 (Grafic 1.4).1n contrast, analistii bancari
anticipeaza pentru rata anualad a inflatiei la finele
anului 2019 o valoare mai ridicata fata de cea
curenta, dar si fata de cea pe care o anticipau la
sfarsitul perioadei precedente. In plus, si ratele
asteptate ale inflatiei pe orizonturile mai indepartate
(pana la doi ani) au fost recalibrate la valori usor
mai inalte comparativ cu perspectiva prevalenta in
primele trei luni ale anului 2019, continuand totusi
sa se situeze in interiorul intervalului tintei.

In cel de-al doilea trimestru al anului 2019 valoarea
medie a ratei anuale a inflatiei IPC a urmat o
traiectorie descendentd, atat pe fondul miscarii
descrescdtoare a variatiei anuale a preturilor de
consum, cat si datorita eliminarii din baza de calcul
a valorilor din perioada aprilie-iunie 2018, cand
inflatia se plasa la cel mai mare nivel din ultimii
cinci ani. Astfel, valoarea medie determinata

pe baza metodologiei nationale a coborat usor
pana la 4,1 la sutd in luna iunie, in timp ce rata
medie calculata conform structurii armonizate s-a
mentinut la 4 la sutd, cel mai ridicat nivel din randul
statelor membre ale UE pentru a unsprezecea lund
consecutiv, diferenta fata de media europeana
ramanand semnificativa, de peste 2 puncte
procentuale (Grafic 1.5).

Rata anuala a inflatiei inregistratd in iunie 2019
s-a plasat cu 0,1 puncte procentuale sub nivelul
anticipat in editia din luna mai a Raportului asupra

inflatiei (3,8 la sutd, comparativ cu o prognoza de 3,9 la sutad). Aceasta diferenta
marginald fata de prognoza a fost cauzatd in esenta de reducerile mai ample decat cele

asteptate ale preturilor legumelor si combustibililor in luna iunie 2019. In cazul inflatiei
de baza CORE2 ajustat, valoarea inregistrata la sfarsitul trimestrului Il 2019 a fost usor
superioara prognozei de 3,2 la suta.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

Anul 2019 a debutat printr-o accelerare a dinamicii PIB real comparativ
cu trimestrul IV 2018 (pand la 5 la suta, variatie anuala), imprimata de
intensificarea absorbtiei interne, atat la nivelul consumului, cat si al
investitiilor. Impulsul transmis asupra importurilor, in paralel cu traiectoria
modesta a exporturilor, au condus insd la adancirea dezechilibrului extern
(Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica

Cererea Oferta

contributii, pp variatie anuala (%) contributii, pp variatie anuala (%)

9 9 9

I

w
w

2015 2016 2017 2018 T } 2015 2016 2017 2018 mn
2019 2019
mm consum final total industrie B comert, transporturi
mmm formare brutd de capital fix alte servicii . agriculturd
m variatia stocurilor mmm— constructii mmm impozite nete pe produs
. export net e P|B 1l (sC. A1)

PIB real (sc.dr.)

Sursa: INS, calcule BNR

Cererea de consum a populatiei s-a extins cu 6,2 la sutd, insa evolutia poate fi atribuita
unui efect statistic — daca la inceputul anului 2018 incertitudinea asociata transferarii
obligatiilor de plata a contributiilor de asigurari sociale din sarcina angajatorului in
cea a angajatului a condus la restrangerea consumului, in perioada ianuarie-martie
2019 rata trimestriala de crestere a fost de 1,3 la sutd, in atenuare fata de finele

anului 2018. Moderarea cererii de consum ar putea fi pusa pe seama adoptarii unui
comportament mai prudent din partea populatiei, in asociere cu unele modificari
legislative cu impact asupra mediului economic (precum OUG nr. 114/2018), fapt
ilustrat de erodarea usoara a increderii consumatorilor in trimestrul |, in pofida unor
avansuri importante ale salariului net real. O evolutie similard s-a observat si la nivelul
majoritatii componentelor comertului cu amanuntul, exceptie facand achizitiile de
bunuri pentru dotarea locuintei, a caror variatie trimestriala a accelerat semnificativ,
odata cu revigorarea sectorului imobiliar.
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Grafic 2.2. Activitatea comerciala
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populatiei*

medie trimestriald, puncte

15 0
12 -3
9 -6
6 -9
3 -12
0 -15
3 -18
[ | | 1 | 1 |2 | 1 ' A |
2016 2017 2018 2019

= increderea operatorilor din comert
increderea operatorilor din servicii
--------- increderea consumatorilor (sc. dr.)

*) date ajustate sezonier

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

2. Evolutii ale activitatii economice

In perioada urmatoare, apetitul pentru consum al
populatiei va cunoaste probabil o usoara temperare,
in conditiile in care forta de tractiune imprimata

de majorarile salariale nu se va intensifica (desi

in termeni anuali veniturile populatiei isi vor
mentine ritmul alert?), iar cererea de credite va
fnregistra o anumita diminuare in trimestrul I,

pe fondul inaspririi moderate a standardelor

de creditare practicate de bancile comerciale®.
Tendinta de atenuare a consumului final al
populatiei se regaseste deja la nivelul cifrei de
afaceri din comert si servicii - dinamica anuald

a decelerat in intervalul aprilie-mai 2019 pana la
aproximativ 7 la sutd, evolutie atribuitd achizitiilor
de bunuri nealimentare (Grafic 2.2). In schimb,
vanzarile de marfuri alimentare si-au dublat rata

de crestere (pana la 6,8 la sutd), parcursul robust

din ultimii ani al acestui segment fiind asteptat

sa continue, dupa cum sugereaza investitiile
anuntate pentru perioada 2019-2020, care sunt

de natura sd antreneze consolidarea cotei de piata

a lanturilor moderne de retail (circa 62 la sutd in
2018, cu 2 puncte procentuale peste cea din anul
precedent®). Optimismul mai temperat al cererii de
consum este impartdsit si de operatorii din comertul
cu amanuntul si servicii, indicatorul de incredere
calculat de CE-DG ECFIN reducandu-se, in ambele
cazuri, cu 2-3 puncte in perioada aprilie-iunie fata de
media primului trimestru. La nivelul consumatorilor,
perspectiva este insa favorabild, in principal datorita
expectatiilor pozitive privind situatia economica in
urmatoarele 12 luni (Grafic 2.3).

Executia bugetului general consolidat a generat
in primul trimestru din 2019 un deficit superior
celui din aceeasi perioada a anului anterior — de
5,5 miliarde lei (echivalent cu 0,53 la suta din
PIB), fata de 4,5 miliarde lei (0,47 la suta din PIB).

Totodata, restrangerea acestuia in raport cu soldul negativ din ultimul trimestru al
anului anterior’, implicata de pattern-ul interanual al executiei bugetare, a fost mult
mai putin ampla decat cea inregistrata in 20182, Ea a survenit ca urmare a reducerii

Tn perioada aprilie-mai, veniturile salariale nete si-au pastrat o dinamica anuala reald de peste 10 la sutd, dar comparativ cu

trimestrul | aceasta a incetinit cu circa 2 puncte procentuale.

Potrivit GfK Romania.

Conform Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei (mai 2019).

Tn ultimul trimestru din 2018, executia bugetului general consolidat s-a finalizat cu un deficit de 10,6 miliarde lei (echivalent

cu 1,1 la suta din PIB) conform datelor operative din executiile bugetare lunare publicate de MFP.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

In trimestrul IV din 2017, deficitul bugetar a fost de 17,5 miliarde lei (echivalent cu 2,0 la suta din PIB).
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Raport asupra inflatiei = August 2019

cheltuielilor bugetare totale?, in principal pe seama componentelor de capital' si cu
bunuri si servicii'!, dar si in conditiile majorarii cheltuielilor de asistenta sociala si de
personal'. Si veniturile bugetare au consemnat o scadere in acest interval', dincolo

de diminuarea sumelor primite de la UE', evolutia reflectand preponderent reducerea
veniturilor nefiscale’ si a celor din TVA'S; impactul lor a fost doar partial compensat de
cel al cresterii sumelor incasate din impozitele si taxele pe proprietate si din taxa pe

utilizarea bunurilor, autorizarea utilizarii bunurilor sau pe desfasurarea activitatii'”.
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Intensificarea cresterii economice a fost sustinuta si de revigorarea formarii

brute de capital fix (+3,9 la suta, fata de -3,2 la sutd in trimestrul IV 2018, variatii
anuale), pe fondul expansiunii lucrarilor de constructii (Grafic 2.4). Aceastd evolutie
confirma semnele de revenire aparute catre finalul anului 2018 si este posibil sa

se prelungeasca la nivelul acestui an, dupa cum sugereaza ameliorarea increderii
operatorilor din constructii pe parcursul primelor sase luni (valoarea medie a

In termeni anuali ins3, acestea au continuat sa inregistreze un ritm sustinut de crestere reald, similar celui din trimestrul
precedent (9,1 la suta, fatd de 9,3 la suta in trimestrul IV 2018).

Inclusiv pe fondul unui efect de bazé asociat evolutiei unor plati aferente cheltuielilor in domeniul apérdrii.

O scadere substantiald s-a inregistrat de asemenea la nivelul cheltuielilor cu proiectele finantate din fonduri externe
nerambursabile, impactul acesteia asupra variatiei soldului bugetului general consolidat fiind insa compensat de diminuarea
sumelor primite de la UE.

Cresterea reald in termeni anuali a acestora chiar a accelerat in trimestrul | din 2019, inclusiv pe fondul majorarilor salariale
acordate in baza Legii-cadru privind salarizarea personalului platit din fonduri publice si al acordarii unui spor de
suprasolicitare pentru personalul didactic de predare din invatamant.

Context in care dinamica lor anuala reald s-a comprimat substantial, coborand din nou sub cea a cheltuielilor bugetare
totale (la 8,5 la sutd, de la 21,8 la sutd in trimestrul precedent).

Evolutia acestora a incorporat si un efect de baza datorat unor sume cu caracter exceptional de la UE in ultimul trimestru din
2018.

Cel mai probabil si ca urmare a unui efect de baza asociat evolutiei unor incasari din dividende de la entitati cu capital de
stat in trimestrul precedent.

Acestea si-au continuat totusi cresterea in termeni anuali reali, decelerand insa usor in raport cu trimestrul precedent.

Caracteristice debutului de an.
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2. Evolutii ale activitatii economice

indicatorului fiind sensibil imbunatatita fata de anul 2018), dar si avansul de
peste 30 la suta consemnat in intervalul aprilie-mai de activitatea din acest sector
(Grafic 2.5). In schimb, achizitiile de echipamente s-au ajustat (dupa saltul din
trimestrul IV 2018) si vor consemna probabil o crestere moderata in urmatoarea
perioada.

Pe segmentul rezidential, cererea s-a mentinut robustd, pe fondul dinamicii alerte

a veniturilor populatiei pe parcursul trimestrelor anterioare (desi apelul la resurse
fmprumutate a scazut, ca urmare a inaspririi conditiilor de creditare practicate de
bancile comerciale®). Raspunsul din partea ofertei s-a materializat in extinderea cu
26,7 la sutd a volumului lucrdrilor de constructii de locuinte in trimestrul |, traiectorie
care se va mentine probabil in perioada urmatoare, in pofida dificultatilor cu care
continud sa se confrunte constructorii (cresterea costului cu materialele si a celui
salarial unitar). In planul fortei de munca se evidentiaza totusi o anumita ameliorare,
odata cu relaxarea conditiilor privind acordarea permiselor de munca pentru cetatenii
non-UE si cu cresterea atractivitatii sectorului pentru angajati, imprimata de stabilirea
unui prag minim salarial consistent, de scutirea de la plata impozitului pe venit si de
reducerea contributiilor sociale.

Un avans semnificativ au consemnat si lucrdrile pentru cladiri nerezidentiale (15,5 la
suta in trimestrul 1), iar semnalele din piata contureazs, si in acest caz, o perspectiva
favorabila a investitiilor pentru intregul an, nivelul relativ scazut al suprafetei
construite pe locuitor recomandand Romania drept o tara cu potential superior
statelor din regiune. Cresteri ale suprafetelor noi livrate se intrevad pentru toate
categoriile de cladiri, asteptarile cele mai optimiste fiind formulate pentru spatiile
logistice si pentru cele de retail. In acest din urma caz, expansiunea din ultimii ani

a cererii de consum a adus in prim-plan prezenta insuficienta a retelelor de comert
modern in profil teritorial, fapt care a antrenat intensificarea construirii de spatii noi;
astfel, pentru 2019-2020 se estimeaza cd suprafetele noi livrate vor creste semnificativ
fata de perioada 2017-2018".

Chiar daca de amplitudine mai mica comparativ cu situatia constructiilor de cladiri,

o intensificare s-a consemnat si pe segmentul lucrarilor ingineresti in primele luni ale
anului 2019, care s-a regasit in cresterea cu circa 19 la suta a volumului investitiilor
realizate de sectorul public (prin utilizarea de resurse financiare nationale si absorbtia
de fonduri europene nerambursabile).

Achizitiile de utilaje (inclusiv autovehicule cumpdrate de companii si institutii) s-au
restrans cu 9,8 la suta in termeni anuali, in aparenta corectare dupa saltul de peste
15 la suta din trimestrul IV 2018. In medie, in perioada octombrie 2018 — martie

2019 acestea au avansat cu circa 3 la suta in termeni anuali, in usoara temperare fata
de restul anului 2018, preocupdri mai vizibile in sensul extinderii sau modernizarii
capacitatilor de productie observandu-se in industria materialelor de constructii,
industria auto si cea a altor mijloace de transport. in urmatoarele luni, acumularile de
capital fix isi vor pastra probabil intensitatea moderata, sectorul industrial parand a

Conform Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei (mai 2019).

Potrivit Research & Forecast Report, Colliers International Romania (2019).
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Grafic 2.6. Exporturi
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comenzi pentru industria prelucratoare — piata externa presiunii din partea cererii interne de consum,

dispune de resurse de capital suficiente pentru acoperirea cererii. Aceasta concluzie
este sugerata de faptul ca in intervalul octombrie 2018 - iunie 2019 gradul de utilizare
a capacitatilor de productie din industria prelucratoare s-a plasat sub media ultimilor
ani, in timp ce noile comenzi nu par a fi deosebit de ridicate pentru a tensiona
procesul de productie — volumul comenzilor si-a redus la mai putin de jumatate
viteza anuala de crestere in primele cinci luni ale anului curent comparativ cu 2018.
Totodata, prima parte a anului 2019 marcheaza o temperare a anumitor surse de
finantare. Astfel, in perioada ianuarie-mai 2019 fluxul investitiilor directe sub forma
participatiilor la capital si a profiturilor reinvestite de companiile straine s-a plasat
sub cel din perioada similara a anului 2018, iar volumul creditelor noi pe termen lung
contractate de societatile nefinanciare in intervalul aprilie-mai si-a franat cresterea
comparativ cu trimestrele precedente, cererea de credite pe segmentul corporativ
fiind preconizata sa stagneze in trimestrul Il 20192,

Cererea externa neta si-a accentuat aportul negativ
la cresterea economica (pana la -2,5 puncte
procentuale), in conditiile in care accelerarea
absorbtiei interne in trimestrul | (pand la 7,3 la sut3,
variatie anuald) a alimentat un nou avans puternic

medie trimestriald, puncte 15

112

al importurilor de bunuri si servicii (9,3 la suta, in
termeni reali). Totodata, performanta exporturilor a
fost net inferioara, fapt care a erodat vizibil aportul
industriei locale la dinamica PIB real (cresterea
valorii adaugate brute cu numai 0,9 la sutd in
termeni anuali a redus la 0,2 puncte procentuale
0 aceasta contributie). Situatia va ramane probabil

L [ A I in aceleasi coordonate in urmdtoarele luni, avand
2018 2019

109
106

103

in vedere, pe de o parte, perspectiva mentinerii

indicatorul sentimentului economic, UE-28 (sc. dr.) iar pe de alta parte, a§teptéri|e rezervate privind
*) apr-mai pentru comenzi activitatea economica globala si, in particular, cea a
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR zonei euro. Intr-un context international dominat in
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continuare de incertitudine, situatie care se reflectd
inclusiv intr-o accentuare a volatilitatii productiei industriale, evolutia imbucuratoare
observata in perioada aprilie-mai comparativ cu trimestrul 1 2019 la nivelul
exporturilor?' si al portofoliului de comenzi externe adresate companiilor industriale
locale trebuie privita cu prudenta — de altfel, avansul anual din primele cinci luni ale
acestui an in cazul ambilor indicatori este sensibil inferior performantei medii din
2018 (Grafic 2.6).

Chiar daca in accelerare fata de trimestrul precedent, ritmul de crestere a exporturilor
de bunuri a ramas modest (1,4 la suta in termeni reali), fragilitatea acestuia putand

fi pusa pe seama reducerii livrarilor de componente auto (cu 10,2 la sutd, variatie
anuala), pe fondul restrangerii cererii din partea celor mai importanti producatori

Conform Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei (mai 2019).

Variatie valoricd, potrivit balantei de plati (BPM6).
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2. Evolutii ale activitatii economice

europeni (in special din Germania), dar si al sistarii exporturilor catre Iran, incepand
din luna august 2018, in conditiile acutizarii razboiului economic dintre SUA si Iran?2.
Pe o traiectorie descrescatoare s-au plasat si exporturile de componente electronice,

in asociere cu reducerea cererii externe, dar si livrarile de produse petroliere si

Grafic 2.7. Bunuri de consum: productie
interna vs import*

indici de volum, 2015=100, s.a.

/\/\//_\

| L e | ' |
2016 2017 2018
cifra de afaceri in comertul cu amanuntul
— cifra de afaceri in industrie: piata interna
importuri

¥) sunt excluse autovehiculele si carburantii

Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR

Grafic 2.8. Balanta bunurilor

sold fob-fob*, miliarde euro procente
o
[ ]
2016 2017 2018 4luni 4luni
2018 2019
m bunuri intermediare M alte bunuri de consum
bunuri de capital auto, carburanti
bunuri neclasificate - bunuri, total

® surplus servicii raportat la deficit bunuri (sc. dr))
*) exclusiv bunurile fabricate in sistem lohn

Sursa: Eurostat, BNR, calcule BNR

22

printre ramurile cele mai afectate.
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echipament aeronautic - ramuri caracterizate
printr-o volatilitate pronuntata, imprimata, in primul
caz, de calendarul lucrarilor de revizie la principalele
rafindrii, iar in cel de-al doilea, de valoarea
semnificativa si durata indelungatd de fabricatie

a produselor contractate. La polul opus s-au
pozitionat exporturile de bunuri de capital (motoare
si generatoare electrice, echipamente mecanice),
dar si cele de autovehicule, care si-au pastrat panta
crescatoare (8,5 la suta, variatie de volum), in pofida
puternicului efect de baza indus de lansarea pe
pietele externe, la inceputul anului 2018, a doua
modele noi (cresterile de volum din trimestrele I-IV
2018 au variat intre 29 si 41 la sutd in termeni anuali).

Importurile de bunuri s-au majorat cu 6,5 la suta in
termeni reali, cea mai dinamica dovedindu-se din
nou grupa bunurilor de consum, care si-a extins
astfel contributia la satisfacerea cererii interne, in
timp ce oferta locala de produse industriale cu
aceastd destinatie s-a majorat cu doar 1 la suta in
termeni anuali (Grafic 2.7).

Adancirea dezechilibrului pe segmentul comertului
cu bunuri (pana la 6,4 miliarde euro) a imprimat, de
altfel, majorarea cu o treime a deficitului de cont
curent in primele cinci luni ale acestui an comparativ
cu intervalul similar din 2018. Contraponderea
oferitd balantei bunurilor de incasarile nete din
servicii a continuat sa se diminueze (de la 67 la

sutd in ianuarie-mai 2018 la 53 la sutd in aceeasi
perioada a anului 2019), performantele obtinute de
transportatorii de marfuri si de sectorul IT&C fiind
practic anulate de preferinta in crestere a populatiei
pentru servicii internationale de turism si transport
aerian, concomitent cu majorarea substantiala a
platilor in contul serviciilor de cercetare-dezvoltare
(Grafic 2.8).

Aceste tensiuni s-au repercutat si asupra exporturilor Uniunii Europene cétre acest stat asiatic, industria auto numarandu-se

21



Raport asupra inflatiei = August 2019

22

Grafic 2.9. Productivitatea muncii

Productivitatea muncii

In contextul avansului alert al activitatii economice in primul trimestru al anului si

al unei relative stabilitati a numarului persoanelor ocupate, productivitatea muncii
pe ansamblul economiei a cunoscut un reviriment (4,8 la suta in termeni anuali, cu
1,4 puncte procentuale peste trimestrul precedent), contributii importante in acest
sens revenind sectorului constructii si celui comercial. Daca in primul caz avansul
valorii adaugate s-a produs simultan cu cel al persoanelor ocupate, relevand conditiile
favorabile de cerere care au impulsionat puternic lucrdrile de constructii de cladiri,
in cel de-al doilea caz castigul pare a avea, pe langa influentele ciclice, si o natura
structurald, imprimata de un nou val de expansiune a retelelor de comert modern si
de proximitate.

In sens opus a evoluat sectorul industrial, al crui

in industria prelucratoare parcurs continua sa se inscrie in registrul nefast

15

10

variatie anuala (%)

observat recent, dinamica anuala a volumului
productiei ramurii prelucratoare franand din

nou pana la 1,2 la suta in trimestrul 1 2019, cea

mai redusd ratd de crestere din ultimii sase ani si
jumatate (Grafic 2.9). Impactul asupra productivitatii
muncii a fost atenuat usor de adancirea in

teritoriul negativ a variatiei anuale a numarului

de salariati din acest sector, in contextul in care
procentul operatorilor din industrie ce considera

ca forta de munca insuficientd si inadecvata le

[ 1 T A 1 I 1 A R T O limiteaza dezvoltarea afacerii a atins un nou maxim

2013 2014

volumul productiei
numarul de salariati
productivitatea muncii au fost coordonatele cererii externe. Fragilitatea

*) apr.-mai

Sursa: INS

2016 2017 2018 2019 . . . x
postcriza. Decisive pentru evolutia nefavorabila

a acestui sector economic la inceputul anului

segmentului industrial european si perspectivele

rezervate pentru perioada urmatoare, vizibile in
cazul principalilor parteneri comerciali (indeosebi
Germania), s-au regasit intr-o decelerare puternica a comenzilor externe in trimestrul |,
pana la un ritm anual de crestere de 1,7 la sutd, cel mai lent avans din ultimele

19 trimestre. In aceste conditii, se remarca dinamici in temperare ale activitatii in
subsectoarele cele mai integrate in lanturile internationale de productie (echipamente
electrice, industria auto), precum si o reducere a gradului de utilizare a capacitatilor
de productie in toate marile grupe de produse, cu exceptia celei producatoare de
bunuri de uz curent. in randul operatorilor din industrie domina scepticismul, dupa
cum sugereaza indicatorul de incredere calculat de CE-DG ECFIN, care a coborat pana
in teritoriul negativ in lunile mai-iunie, in principal ca urmare a deteriorarii asteptarilor
privind productia viitoare.

Nici din perspectiva factorilor cu impact persistent peisajul nu este deosebit de
optimist. Tendinta descendenta a investitiilor in capacitati de productie - surprinsa de
contractia in termeni anuali a achizitiilor de utilaje si echipamente - este confirmata
de declinul investitiilor straine directe in primele cinci luni din 2019. In plus, concluziile
studiului EY Europe Attractiveness Survey sugereaza depdsirea apogeului ciclului
investitional atat la nivel national, cat si european. Astfel, dupa atingerea unui maxim
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Grafic 2.10. Tabloul de bord european
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2. Evolutii ale activitatii economice

al numarului de proiecte de investitii strdine directe
implementate in Europa in 2017, acesta s-a diminuat
in 2018 cu 4 la sutd (prima scadere din ultimii sase
ani), iar atitudinea investitorilor a devenit mai
degraba pesimista, dupa cum reiese din reducerea
sensibila a procentului celor care se asteapta la o
imbunatatire a atractivitatii statelor europene pentru
investitii straine directe in perioada urmatoare.

Tn cazul Romaniei, raportul a estimat o restrangere a
numadrului de proiecte ISD cu 13 la sutd in 2018 fata
de anul precedent, cu repercusiuni asupra capacitatii
de inovare a economiei romanesti, oricum inferioara
comparativ cu cea a celorlalte state din regiune

si care mai departe poate afecta componenta
structurald a productivitatii muncii (Grafic 2.10).

La nivelul segmentului manufacturier, semnale
moderat pozitive sunt decelabile totusi in industria
materialelor de constructii, sub efectul numeroaselor
proiecte de investitii in deschideri si modernizari ale

capacitatilor de productie, in industria auto, in perspectiva extinderii activitatii celor
doi fabricanti de automobile, sau in industria altor mijloace de transport, ca urmare a

comenzilor externe consistente de care beneficiaza subsectorul constructor de nave.

Evolutii pe piata muncii*

In primele cinci luni ale anului 2019, avansul efectivului salariatilor din economie si-a
reluat tendinta descrescatoare (1,4 la suta variatie anuala in trimestrul | si 1,1 in
aprilie-mai, in coborare de la 1,6 la sutd in semestrul Il 2018). Reducerea vitezei de

Grafic 2.11. Efectivul salariatilor din economie

contributii, pp

(I 1 1 1V I {1

2015 2016

servicii de piata
mmm industrie
. agricultura
total (sc.dr.)
*) apr.-mai
Sursa: INS, calcule BNR
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variatie anuald (%)
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— comert
constructii
sector bugetar

crestere a fost imprimata de sectorul privat, pe
fondul incetinirii angajarilor in serviciile de piata
(mai pronuntate in cele administrative si de suport
si in IT&C), precum si al restrangerii schemelor de
personal in industrie, in special in ramura auto,

cel mai probabil in asociere cu investitiile derulate
de principalele companii pentru automatizarea
productiei (in conditiile in care activitatea acestui
sector a rdmas robusta). In schimb, o redresare a
raportului dintre cererea si oferta de forta de munca
se observa in constructii, tendinta care este posibil
sa continue pe termen mai indelungat, avand in
vedere facilitatile fiscale oferite in acest domeniu
(Grafic 2.11).

Totodata, oferta excedentara de forta de munca
s-a mentinut la valori foarte scazute in perioada
ianuarie-mai 2019, rata somajului inregistrat
plasandu-se la 3,1 la suta, iar cea calculata conform

Analiza pe baza datelor ajustate sezonier, avand ca surse principale INS, Eurostat si ANOFM.
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Grafic 2.12. Indicatorul de necorelare
a calificarilor pe piata muncii*

pp, medie mobild 4 trimestre
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¥) calculat ca suma a modulelor diferentelor inregistrate pe fiecare
nivel de instruire intre oferta de fortd de munca (aproximata
prin ponderea somerilor cu un anumit nivel de instruire in total)
si cererea de fortd de munca (aproximata prin ponderea
persoanelor ocupate cu acelasi nivel de instruire in total)

Sursa: Eurostat, calcule BNR

metodologiei BIM la 3,9 la suta la sfarsitul perioadei
(cu 0,1-0,2 puncte procentuale sub valorile de la
finele anului 2018). In acelasi timp, procesul de creare
de locuri de munca s-a restrans usor in trimestrul |
2019, similar intervalului precedent, rdmanand

totusi la un nivel robust. in aceste conditii, caracterul
tensionat al pietei muncii s-a accentuat in trimestrul I,
companiile reclamand in continuare deficiente in
procesul de recrutare - indicatorul de necorelare a
pregatirii candidatilor a ajuns in primul trimestru

al anului la un punct de maxim istoric (Grafic 2.12).
Astfel, dificultatea de a gasi personal adecvat

pentru desfasurarea activitatii determina orientarea
companiilor cdtre digitalizare si automatizare.
Potrivit unui studiu realizat de Cult Market Research
in perioada octombrie 2018 — martie 2019, la care
au participat 300 de companii locale, peste 72 la
suta dintre firme considera ca digitalizarea este
principala optiune pentru eficientizarea activitatii.

Totodata, pentru a raspunde constrangerilor de oferta si avand in vedere apelul crescut
al companiilor la personal din afara tarii** a fost decisa o noud extindere a numarului

maxim de lucratori strdini nou-admisi pe piata romaneasca in anul 2019 (cu o treime
fata de perioada anterioara, pana la 20 000 de persoane).

Pentru intervalul urmator, cele doua analize urmarite in mod uzual (Sondajul
INS/CE-DG ECFIN, studiul Manpower) indica intentii solide de angajare in comert. in

Grafic 2.13. Castigul salarial nominal net

variatie anuala (%)
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total economie  ++eeeee-- industrie
sector bugetar constructii
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*) apr.-mai

Sursa: INS, calcule BNR
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schimb, in restul sectoarelor perspectivele creionate
sunt mai degraba mixte, Sondajul INS/CE-DG ECFIN
sugerand o relativa stabilitate, iar studiul Manpower
anuntand continuarea extinderii schemelor de
personal, cu un ritm sustinut al recrutdrilor anticipat
in special in industria prelucrdtoare.

Tn trimestrul 1 2019, castigul salarial mediu brut a
marcat o accelerare a dinamicii anuale panala 15,3
la suta (comparativ cu 13 la suta in trimestrul IV 2018,
valoare care exclude efectul modificarilor fiscale
operate la 1 ianuarie 2018), fiind antrenata in buna
masura de un nou salt al salariului minim brut pe
economie de la inceputul anului (cu 9 la sutd, pana
la 2 080 de lei), precum si de introducerea unui nivel
minim de 2 350 de lei pentru personalul cu studii
superioare si de 3 000 de lei pentru angajatii din
sectorul constructii. Avansul a fost mai consistent in
cazul salariului mediu net (+3,4 puncte procentuale,

Confirmat si de rezultatele unui barometru de opinie realizat de Frames & Train Your Brain, potrivit caruia 62 la suta dintre

respondenti declarandu-se dispusi sa angajeze lucratori straini.
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2. Evolutii ale activitatii economice

pana la 16,5 la sutd), in conditiile in care angajatii din sectorul constructii au fost scutiti
pentru 10 ani de la plata impozitului pe venit, iar contributiile sociale au fost reduse
pentru ambele parti contractuale (angajati si angajatori). Ulterior, rata de crestere a
castigului salarial (atat brut, cat si net) a cunoscut o usoara temperare in perioada
aprilie-mai, indusa exclusiv de manifestarea unui efect de baza la nivelul sectorului
bugetar (Grafic 2.13).

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

In pofida unei redresari temporare a cotatiilor principalelor materii prime

pe pietele internationale observate in prima parte a anului 2019, nivelurile
acestora au ramas sub cele consemnate cu un an in urma. Astfel, dinamica
anuald a preturilor de import s-a inscris pe o traiectorie descendentd, in timp
ce la nivelul preturilor de productie pentru piata interna tendinta nu a fost

la fel de pronuntata, in acest caz actionand in sens contrar factori interni

— deficit de oferta pe piata energiei electrice, costuri salariale ridicate, conditii
favorabile de cerere.

2.1. Preturile de import

Dupad temperarea inregistrata la sfarsitul anului precedent, in primele patru luni
ale anului 2019 preturile materiilor prime energetice s-au majorat, pe seama unei
reduceri a productiei de petrol, ca urmare a intrarii in vigoare a unui nou acord
OPEC+?%, a situatiei din Venezuela, a sanctiunilor impuse Iranului, precum si a unei
ameliorari a perspectivei cu privire la cererea

Grafic 2.14. Evolutia cotatiilor internationale globala. Spre finele lunii aprilie pretul petrolului

ale materiilor prime
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ajunsese sa testeze pragul de circa 75 dolari SUA/
baril, insa in luna iunie acesta s-a diminuat pana

la 61 dolari SUA/baril, odata cu reescaladarea
conflictului comercial sino-american. La nivelul
celorlalte componente energetice, oferta abundenta
a condus la o scadere a cotatiei gazului natural,
influentand in acelasi sens si cotatia carbunelui, un
substitut al acestuia. In pofida cresterii temporare

a cotatiei Brent, rata anuala de crestere a preturilor
materiilor prime energetice s-a plasat in teritoriul
negativ in prima jumatate a anului 2019 (-8,6 la suta

in semestrul |, conform datelor Bancii Mondiale).
MM T S N | MM

2017 2018 2019 De asemenea, dinamica anuald a cotatiilor metalelor

metale

Sursa: BM, FAO, calcule BNR
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produse agroalimentare

(inclusiv produse minerale) s-a mentinut in plaja
valorilor negative in prima parte a anului 2019

produse energetice (-8,8 la suta in perioada ianuarie-iunie), exceptie

facand doar cotatia minereului de fier. Totusi,

La inceputul lunii iulie 2019 acesta a fost prelungit pentru incé noua luni, pana la 31 martie 2020.
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scumpirea semnificativa a acestuia din urma nu a antrenat o evolutie similara pentru
pretul otelului, a cérui piata este caracterizata de un exces al ofertei si de perspective
nefavorabile din partea cererii (in conexiune si cu situatia industriei auto pe plan
international). Cotatiile materiilor prime agroalimentare s-au plasat pe o traiectorie
ascendentd in primele doua trimestre ale anului 2019, astfel ca rata anuala negativa
si-a moderat amplitudinea, pana la -2,8 la suta, respectiv -1,0 la sutd (conform datelor
Food and Agriculture Organization), o contributie in acest sens revenind traiectoriei
pretului carnii de porc, data fiind reducerea ofertei induse de epidemia de gripa
porcina africana, care a afectat in special producatorii din zona asiatica (Grafic 2.14).

Miscarea cotatiilor materiilor prime pe pietele internationale s-a regasit si la nivelul
preturilor de import. Astfel, in perioada ianuarie-martie 2019 indicele anual al valorii
unitare a importurilor®® a decelerat pana la 101,0 la suta, dar efectul dezinflationist
transmis asupra preturilor interne a fost compensat de deprecierea monedei nationale
in raport cu principalele valute. Contributii importante la traiectoria indicelui agregat
au avut produsele minerale (109,2 la suta, -10 puncte procentuale), cele chimice
(96,3 la sutd, -3 puncte procentuale), precum si metalele comune (100,2 la sut3,

-3,4 puncte procentuale).

In cazul bunurilor relevante pentru cosul de consum, pe segmentul alimentar s-au

observat indici subunitari pentru grasimi si uleiuri animale sau vegetale si produse

din carne (in acest caz insa este destul de probabila o inversare de trend in perioada

urmatoare, date fiind cele mai recente tendinte pe piata carnii de porc); exceptie

au facut produsele vegetale, unde s-a inregistrat o accelerare a IVU pand la 101,8 la
suta (+2,3 puncte procentuale), imprimata de

Grafic 2.15. Preturile productiei industriale categoria fructe si legume, din partea cerealelor
pentru piata interna presiunile inflationiste diminuandu-se simtitor.
La nivelul bunurilor nealimentare s-a consemnat
variatie anuald (%) . N s x . .
12 20 o cvasistagnare a IVU pentru imbracaminte si
autoturisme si scadere pentru incaltaminte.
9 15
10
2.2. Preturile de productie pentru
5 piata interna
0 Dinamica anuala a preturilor productiei industriale
) P pentru piata internd a avut un parcurs ascendent
MM s N MM s N T MM de la inceputul anului 2019, urcand de la 5,3 la suta
2017 2018 2019 . e pans | | . i and
total industrie in ianuarie, pana la 6,8 la suta in aprilie, urmand ca
bunuri de consum in luna mai sa se tempereze pana la 5,9 la suta, pe
--------- bunuri intermediare . . .
bunuri de capital fondul unor evolutii mixte in structura (Grafic 2.15).
bunuri energetice (sc. dr) Rata de crestere a preturilor aferente segmentului
Sursa: Eurostat energetic a ramas pe un palier inalt (aproape 10 la

sutd in luna mai), atenuandu-se insa progresiv in
decursul perioadei analizate, pe masurd ce dezechilibrul dintre cererea si oferta de
energie electrica a inceput sa se corecteze, iar cotatia petrolului Brent si-a accentuat

26 Exprimat in euro.
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2. Evolutii ale activitatii economice

scaderea in termeni anuali. Variatia preturilor bunurilor intermediare s-a stabilizat
in jurul valorii de 4,8 la suta in intervalul februarie-mai 2019, excesul de cerere
din economie creand premisele unei transmiteri mai lente si asimetrice a scaderii
cotatiilor externe ale metalelor si bunurilor energetice.

in schimb, ritmul anual de crestere a preturilor bunurilor de capital s-a majorat
pana la 1,5 la sutd in luna mai (+1,2 puncte procentuale fata de ianuarie), in linie cu
deprecierea leului in raport cu euro: istoric, este observabil un grad de corelatie
semnificativ intre evolutia preturilor de productie aferente acestei categorii de bunuri

Grafic 2.16. Preturile productiei agricole
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si miscarea cursului de schimb, multe produse din
aceastd grupa avand preturile stabilite in moneda
europeana. O accelerare a fost vizibila si la nivelul
bunurilor de consum, dupa un an in care variatia
preturilor a stagnat in jurul valorii de 2 la suta, in luna
mai inregistrandu-se un salt pana la 4,2 la suta; pe
langd conditiile favorabile de cerere caracteristice
economiei romanesti, un rol important in aceasta
evolutie au avut si presiunile exercitate de scumpirea
carnii de porg, influentata inclusiv de reducerea
ofertei pe plan mondial.

Dinamica anuala a preturilor productiei agricole
pe piata interna s-a mentinut alertd in primele luni
ale anului 2019, urcand pana la aproape 15 la suta
in aprilie (fata de 8 la suta in ianuarie). Accelerarea
s-a datorat indeosebi produselor vegetale, pe
fondul unor probleme de oferta la unele sortimente
de legume (in special cartofi), inclusiv la nivel
european. In luna mai s-a observat insa o corectie,
imprimata de injumatatirea avansului anual al
preturilor cerealelor, care s-au aliniat la cele mai
recente tendinte consemnate pe pietele externe.
O intensificare a ratei de crestere a preturilor s-a
remarcat si pe segmentul produselor de origine
animala, variatia anuala avansand din teritoriul
negativ, panala 6,1 la suta in luna mai, cu o
contributie importanta din partea produselor

din carne de porc (Grafic 2.16).

Costurile unitare cu forta de munca

Rata anuala de crestere a costurilor unitare cu forta
de munca pe ansamblul economiei s-a temperat
in trimestrul | 2019 pana la 6,1 la suta (-4,5 puncte
procentuale comparativ cu intervalul precedent),
odatd cu incetinirea variatiei anuale a remunerdrii
salariatilor si cu redresarea productivitatii muncii
(Grafic 2.17).

27



Raport asupra inflatiei = August 2019

Tn schimb, dinamica anuala a costurilor salariale unitare in industrie a urcat in primele
cinci luni ale anului 2019 pana la 10,5 la suta (+4,7 puncte procentuale fata de
trimestrul IV 2018), cel mai inalt nivel din perioada postcriza. Desi saltul este atribuit
in principal accelerarii vitezei de crestere a salariilor (+3,3 puncte procentuale),
importanta a fost si erodarea ritmului anual al productivitatii muncii din industrie
(-1,3 puncte procentuale). Cu toate acestea, exista si ramuri care s-au inscris intr-un
registru pozitiv, cum ar fi industria de prelucrare a titeiului, o contributie importanta
revenind insa calendarului diferit al lucrarilor de revizie ale rafinariilor, industria
chimica, dar si cea de prelucrare a lemnului. Totodatd, in industria auto dinamica
anuala a costurilor salariale continua sa fie acoperita de cea a productivitatii muncii,
tendinta mentinandu-se din trimestrul 11 2018.
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Politica monetara
si evolutii inanciare

1. Politica monetara

In perioada mai-iulie 2019, BNR a mentinut nemodificate rata dobanzii de
politicd monetard — la nivelul de 2,50 la sutd —, precum si ratele dobanzilor
aferente facilitatii de depozit si celei de creditare (la 1,50 la suta, respectiv
3,50 la sutd), in contextul pastrarii controlului strict asupra lichiditatii de pe
piata monetara. Totodatd, ratele RMO aplicabile pasivelor in lei si in valutd
ale institutiilor de credit au fost mentinute la nivelul de 8,0 la suta. Masurile
au vizat readucerea si mentinerea pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei
in linie cu tinta stationara de 2,5 la suta =1 punct procentual, inclusiv prin
ancorarea solida a anticipatiilor inflationiste pe orizontul de timp mai
Tndepartat, in conditii de protejare a stabilitatii financiare.

In sedinta din luna mai, Consiliul de administratie al BNR a adoptat aceste decizii in
conditiile in care rata anuald a inflatiei a continuat sa creasca deasupra intervalului
tintei in martie si aprilie?” si semnificativ peste nivelul proiectat?, iar traiectoria ei
viitoare a fost revizuita in sens ascendent in contextul noii prognoze, mai cu seama
pe orizontul scurt de timp, aceasta fiind asteptata sa ramana peste limita de sus a
intervalului tintei pana la finele anului curent, iar apoi sa revina, dar sa se si mentind
in jumatatea lui superioara®. Relativa inrdutatire a perspectivei pe termen scurt a
inflatiei era atribuibild in principal actiunii factorilor pe partea ofertei, care, contrar
previziunilor precedente, a redevenit si se anticipa sa ramana inflationista in 2019°°,
dar sa recapete un caracter dezinflationist pregnant in primele luni din anul viitor,
pe fondul efectelor de baza asociate socurilor adverse pe partea ofertei produse
recent.

Presiunile inflationiste ale factorilor fundamentali erau insa asteptate sd creasca
progresiv de-a lungul orizontului proiectiei si chiar usor mai evident pe segmentul
mai indepdrtat de timp decat in prognoza anterioara, avand ca surse probabile pozitia
ciclica a economiei, ajustarea ascendentad a anticipatiilor inflationiste pe termen scurt
si cresterea sustinutd a costurilor salariale, dar si ascensiunea dinamicii preturilor
importurilor, inclusiv ca efect al evolutiei cursului de schimb al leului. Pe acest fond?*!,

Rata anuald a inflatiei a urcat la 4,03 la suta in martie si apoi la 4,11 la suta in aprilie, de la 3,83 la suta in februarie.

Prognoza pe termen mediu publicatd in Raportul asupra inflatiei din luna februarie 2019 anticipa scaderea ratei anuale
ainflatiei la 3,0 la sutd la finele trimestrului 1 2019.

Rata anuald a inflatiei era asteptata sa ajunga la 4,2 la suta in decembrie 2019 si apoi la 3,4 la suta la finele orizontului
proiectiei (fata de nivelurile corespunzatoare previzionate anterior, de 3,0 la suta, respectiv 3,1 la sutd).

Preponderent pe seama evolutiilor de pe segmentele LFO, tutun si combustibili, dar si ca urmare a impactului one-off al noii
taxe impuse sectorului telecom.

Dar si ca urmare a impactului noii taxe asupra tarifelor la telefonie si abonamente radio-TV.
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rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat era asteptatd sa urce semnificativ peste valorile
prognozate anterior si chiar peste intervalul {intei in a doua parte a anului curent®?,
iar apoi sd revina si sa se mentina marginal sub sau la limita superioard a intervalului,
pe un palier usor superior celui previzionat anterior.

Excedentul de cerere agregata era anticipat sa se mareasca in continuare pe orizontul
scurt de timp si apoi sa ramana in apropierea varfului actualului ciclu economic,

la valori doar usor inferioare celor din prognoza anterioara, in conditiile in care,

chiar daca in decelerare, ritmul expansiunii economice era asteptat sa se mentina
semnificativ si apoi marginal peste cel potential®*. Totodatd, consumul privat se
prefigura a fi pe termen scurt cvasiunicul determinant al cresterii economice, sub
impactul cresterii venitului disponibil real — pe seama majorarii salariilor, dar si a
transferurilor sociale —, in timp ce in cazul exportului net era probabild o marire

a aportului negativ la dinamica PIB, asociata cu o amplificare a deficitului de cont
curent.

Incertitudini si riscuri semnificative la adresa acestei perspective decurgeau insa din
conduita viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri - prezumate a-si accentua
prociclicitatea pe orizontul prognozei -, dar si din masurile fiscale si bugetare
implementate in 2019, carora li se aldturau incertitudinile generate de noul indice

de referinta pentru creditele acordate populatiei, IRCC, intrat in vigoare incepand cu
2 mai 2019, la un nivel de 2,36 la suta. Incertitudini sporite proveneau si din mediul
extern, in contextul incetinirii cresterii economice din zona euro si a celei globale

si al amplificarii riscurilor induse la adresa lor de conflictul comercial si incertitudinile
privind Brexit. Deosebit de relevante erau schimbarile de perspectiva a conduitei
politicilor monetare ale Fed si BCE, precum si atitudinea bancilor centrale din regiune.

Datele statistice si evaluarile ulterioare au aratat cd rata anuala a inflatiei a rdmas
constanta in luna mai, la 4,10 la suta — deasupra nivelului inregistrat in martie si peste
cel prognozat — si ca ascensiunea ei din primele doud luni ale trimestrului Il a fost
antrenata prioritar de accelerarea inflatiei de baza*, a carei rata anuala a urcat, in linie
cu previziunile, de la 2,7 la sutd in martie la 3,2 la sutd in mai. Pe langd influentele noii
taxe din sectorul telecomunicatiilor si ale cresterii preturilor internationale ale unor
produse agroalimentare, evolutia a evidentiat presiuni inflationiste ridicate pe

partea cererii si a costurilor salariale, alaturi de ajustarea ascendenta a anticipatiilor
inflationiste pe termen scurt. De altfel, potrivit noilor date, expansiunea economica

a accelerat peste asteptari in trimestrul | 2019%, in contextul unei neanticipate
reamplificari a dinamicii ei trimestriale, implicand o majorare a excedentului de
cerere agregata peste nivelul anticipat. Totodata, consumul gospodariilor populatiei
a continuat sa isi mareasca aportul la cresterea economica, redevenind principalul

La 3,8 la suta in decembrie 2019, fata de 3,3 la suta in prognoza precedenta.

Anticipat a fi afectat, la randul sdu, de masurile fiscal-bugetare implementate la inceputul anului curent, dar si de declinul
anterior al investitiilor, suprapuse deficientelor structurale persistente ale economiei.

Si, intr-o mai mica masurd, de majorarea preturilor LFO; impactul celor doua componente a fost partial compensat de
scaderea dinamicii anuale a preturilor produselor din tutun, a pretului combustibililor si a preturilor administrate.

La 5,0 la sutd, de la 4,1 la suta in trimestrul IV 2018.
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determinant®, in timp ce exportul net si-a marit consistent contributia negativa®, in
conditiile in care deficitul balantei comerciale si-a amplificat considerabil cresterea
fata de trimestrul 1 2018, antrenand si o adancire in termeni anuali a deficitului de cont
curent3.

in acelasi timp, tensiunile de pe piata muncii au ramas ridicate, inclusiv pe fondul
tendintei de plasare a ratei somajului BIM in apropierea minimului istoric®® in
intervalul ianuarie-aprilie 2019, iar cresterea anuala a castigului salarial mediu brut
nominal din economie s-a mentinut pe palierul de doua cifre; pe acelasi palier a
revenit si a ramas in primele patru luni dinamica anuald a costului salarial unitar din
industrie, in absenta unor castiguri evidente de productivitate.

Principalele cotatii ale pietei monetare s-au mentinut semnificativ deasupra ratei
dobanzii de politica monetara in trimestrul I, in timp ce rata medie a dobanzii
aferente tranzactiilor interbancare s-a repozitionat in lunile mai-iunie usor sub rata
dobanzii-cheie, in conditiile normalizarii conditiilor lichiditatii de pe piatd. De asemenea,
in luna mai 2019, a intrat in vigoare noul indice de referinta pentru creditele acordate
consumatorilor, IRCC, situat la 2,36 la suta, al carui nivel a crescut insa in prima zi a
trimestrului lll la 2,63 la sutd. Cursul de schimb leu/euro a consemnat insa o corectie
descendenta relativ abruptad spre finele lunii mai si la inceputul lui iunie — in sincron
cu evolutiile din regiune — pe fondul semnalelor privind iminenta relaxare a conduitei
politicilor monetare ale Fed si BCE, de naturd sa sporeasca atractivitatea plasamentelor
financiare pe aceste piete. Totodata, in contextul diferentialului mai ridicat al ratei
dobanzii fatd de zona euro, raportul leu/euro a manifestat din nou spre finele
trimestrului Il o usoara tendinta descendentad, a cdrei eventuala accentuare ar fi fost
de naturd sa induca riscuri la adresa evolutiei inflatiei pe termen mediu prin impactul
advers exercitat asupra contului curent, aflat deja in deteriorare alerta.

Dinamica anuald a creditului acordat sectorului privat s-a mentinut relativ constanta
in aprilie si mai, la un nivel doar usor inferior mediei trimestrului |, in conditiile in care
cresterea anuala a creditului in lei a continuat sa decelereze lent*, ramanand insa pe
palierul de doud cifre, in timp ce variatia componentei in valutd a reintrat marginal in
teritoriul pozitiv in luna mai, pentru prima data in ultimii sapte ani, exclusiv ca efect al
evolutiei de pe segmentul societatilor nefinanciare. Ponderea in total a componentei
in lei si-a prelungit totusi tendinta ascendenta, ajungand la 66,2 la suta. Ritmul de
crestere a masei monetare s-a marit insa usor pe ansamblul intervalului aprilie-mai
2019%, in principal sub impactul executiei bugetare.

Proiectia pe termen scurt actualizata in acest context a relevat perspectiva mentinerii
ratei anuale a inflatiei deasupra intervalului tintei pe orizontul scurt de timp, in

In acelasi sens a actionat si revenirea in teritoriul pozitiv — dupa trei trimestre consecutive de scidere - a dinamicii anuale
a formdrii brute de capital fix, insa exclusiv ca urmare a revigorarii constructiilor noi.

Aceasta atingand minimul inregistrat dupa trimestrul Il 2008.
In pofida ameliorarii in acest interval a balantei veniturilor primare si a celei a veniturilor secundare.
4,0 la suta in aprilie (fatd de un minim istoric de 3,9 la suta).

Tn principal pe seama imprumuturilor populatiei, a ciror dinamica a beneficiat totusi de aportul consistent al creditelor noi
pentru consum, care au atins, ca volum lunar, un nou maxim istoric in luna mai.

La o medie de 9,5 la sutd, de la 9,3 la suta in trimestrul I.
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conditiile unor mici fluctuatii, pe o traiectorie compatibila cu cea evidentiata in
prognoza pe termen mediu publicata in Raportul asupra inflatiei din mai 2019.
Influenta factorilor pe partea ofertei era anticipata a fi mai putin inflationista pe
termen scurt decat in prognoza anterioara — date fiind reducerea neasteptata a
pretului gazelor naturale incepand cu luna iulie, precum si evolutia relativ mai
temperata a pretului combustibililor -, in timp ce actiunea factorilor fundamentali se
prefigura a fi usor mai inflationista, datorita presiunilor ceva mai intense anticipate
sa decurga din cererea agregatd, costurile salariale si din anticipatiile inflationiste

pe termen scurt. Astfel, chiar daca urma probabil sa decelereze in trimestrele ||

si lll, cresterea economica era asteptatd sa ramana relativ mai alerta, ca urmare a
accelerdrii ei peste asteptari in primul trimestru al anului si in conditiile unei dinamici
trimestriale anticipate sa se reduca gradual — inclusiv pe fondul unor performante mai
putin favorabile ale agriculturii in trimestrul Ill -, ceea ce facea probabila prelungirea
cresterii gap-ului pozitiv al PIB in acest interval, la valori usor superioare celor
prognozate in luna mai.

Evaluarile au evidentiat insa si o crestere a incertitudinilor si riscurilor asociate
conduitei viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri — in contextul angajamentului
de mentinere a deficitului fiscal in limita prevazuta de Pactul de stabilitate si crestere
-, precum si a celor legate de absorbtia fondurilor europene. Incertitudini si riscuri
sporite decurgeau si din tendinta de slabire a cresterii economice in zona euro si pe
plan global, avand in vedere inclusiv cresterea riscurilor induse de razboiul comercial
si de incertitudinile legate de Brexit. Acestora li se asociau perspectivele relaxarii
conduitei politicilor monetare ale BCE si Fed si atitudinea probabild a bancilor centrale
din regiune.

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR in acest context, adecvarea conditiilor monetare din

4 procente pean

perspectiva ancorarii anticipatiilor inflationiste pe
termen mediu si a readucerii ratei anuale a inflatiei
in linie cu tinta de inflatie, in conditii de protejare
a stabilitatii financiare, a justificat statu-quo-ul
ratei dobanzii de politica monetara si prezervarea

controlului strict asupra lichiditatii de pe piata
monetara. In consecinta, in sedinta din 4 iulie

2019, Consiliul de administratie al BNR a decis
mentinerea nemodificatd a ratei dobanzii de politica
monetara - la nivelul de 2,50 la suta —, precum si a
ratelor dobanzilor aferente facilitatii de depozit si

ian.
2016

ian.
2017

celei de creditare (la 1,50 la sutd, respectiv 3,50 la
ian. ian. sutd), concomitent cu pastrarea controlului strict
208 2019 asupra lichiditatii de pe piata monetara (Grafic 3.1).

rata dobanziila facilitatea de creditare Totodats, ratele rezervelor minime obligatorii
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aplicabile pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor
de credit au fost mentinute la nivelurile curente.
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2. Piete financiare si evolutii monetare

Cotatiile pe termen mai lung ale pietei monetare interbancare s-au majorat
pe ansamblul trimestrului Il, marindu-si implicit ecartul pozitiv fata de

rata dobanzii de politicd monetard, iar rata medie a dobanzii aferenta
tranzactiilor interbancare* s-a redus doar marginal fata de precedentele
trei luni. Cursul de schimb leu/euro s-a mentinut cvasistabil in primele doua
luni ale trimestrului Il pe palierul mai inalt pe care s-a plasat la inceputul
anului, pentru ca ulterior sa consemneze o corectie descendenta relativ
abruptd. Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat si-a stopat
descresterea, incetinind foarte usor pe ansamblul perioadei aprilie-mai 2019
in raport cu maximul ultimilor sapte ani inregistrat in trimestrul precedent,
In timp ce cresterea lichiditatii din economie s-a reaccelerat usor.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare* a urcat si a radmas in
apropierea limitei de sus a coridorului ratelor dobanzilor in luna aprilie, pentru ca
apoi sa revina si sa se mentina relativ in linie cu rata dobanzii de politicd monetara,

pe fondul controlului strict asupra lichiditatii exercitat de banca centrala. In aceste
conditii, media sa trimestriala* a inregistrat un nivel de 2,68 la suta, doar marginal
inferior celui atins in trimestrul |, de 2,71 la sutd, reprezentand varful ultimilor cinci ani
si jumatate.

Conditiile lichiditatii de pe piata monetara interbancara s-au inasprit considerabil

in prima luna a trimestrului Il - in contextul formarii unui deficit temporar de
lichiditate*, acomodat exclusiv prin intermediul facilitatii de creditare -, pentru ca
ulterior sa cunoasca o relativa normalizare; aceasta a survenit in conditiile reinstalarii
excedentului de lichiditate pe piata monetara sub impactul injectiilor considerabile
de rezerve ale Trezoreriei* si ale drenarii lui de catre BNR prin atragerea de depozite
la termen, cu scadenta 1W, la rata fixa a dobanzii si alocare integrala“*. Pe acest fond,
randamentele ON ale pietei monetare interbancare au ajuns si s-au cantonat in aprilie
in proximitatea ratei dobanzii la facilitatea de creditare, iar in lunile urmatoare ele s-au
pozitionat si au oscilat usor in jurul ratei dobanzii de politica monetara, consemnand
si cateva scaderi temporare la limita de jos a coridorului ratelor dobanzilor, cu un
caracter ceva mai persistent in luna mai.

La randul lor, cotatiile ROBOR (3M-12M) si-au accentuat in debutul trimestrului Il
cresterea amorsata in a doua jumatate a lunii martie, marindu-si implicit ecartul

Rata medie a dobanzii aferentd tranzactiilor cu depozite de pe piata monetara interbancara (exclusiv BNR), ponderata cu
volumul tranzactiilor.

Ponderata cu volumul tranzactiilor.
Sub impactul contractionist al factorilor autonomi ai lichiditatii.

Inclusiv in conditiile in care pe 29 aprilie, respectiv 24 iunie, au ajuns la maturitate obligatiuni de stat in valoare de
8,8 miliarde lei, respectiv 8,9 miliarde lei.

Banca centrald a derulat pe parcursul trimestrului Il sase astfel de licitatii, pe 6, 13 si 20 mai, in valoare de 2,7 miliarde lei,
2,9 miliarde lei si 7,6 miliarde lei, respectiv pe 10, 18 si 24 iunie, in valoare de 0,9 miliarde lei, 3 miliarde lei si 2,5 miliarde lei.
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Grafic 3.2. Rata dobanzii de politici monetaré pozitiv fata de rata dobanzii de politica monetars,

si ratele ROBOR

4 Procentepean, media perioadei

inclusiv pe fondul anuntului bancii centrale privind
pastrarea unui control strict asupra lichiditatii de

pe piata monetara. In luna mai, ele au consemnat
doar o usoara ajustare descendenta si exclusiv pe
maturitdtile de 3 si 6 luni, iar in iunie au ramas practic
neschimbate, plasandu-se astfel la finele intervalului
la valori apropiate celor prevalente in a doua

¥,\/——\J jumatate a trimestrului . Drept consecintd, mediile

lor trimestriale s-au majorat fata de cele din primul
trimestru din 2019, cu 0,19 puncte procentuale

0 n cazul ROBOR 3M (la 3,29 la sutd — maxim al
IMMIT SN IMMISNIMMISNIMM o . o
2016 2017 2018 2019 ultimilor aproximativ sase ani) si cu 0,08 puncte
ROBOR 3M procentuale, respectiv 0,04 puncte procentuale in
~———ROBOR 12M cazul termenelor de 6 luni si 12 luni, la 3,39 la sut3,
rata dobanzii de politica monetara* respectiv 3,54 la suta (Grafic 3.2).

rata dobanzii aferentd tranzactiilor interbancare

*) sfarsit de perioada

Pe piata titlurilor de stat, evolutiile s-au corelat in
prima luna a trimestrului Il cu cele de pe segmentul

Grafic 3.3. Ratele de referints pe piata secundaré monetar, pentru ca in a doua parte a intervalului

a titlurilor de stat
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procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid-ask

sa prevaleze efectele calmarii ingrijordrilor legate
de prevederile OUG nr. 114/2018 vizand sectorul
financiar? si a unor incertitudini politice, precum si
influentele cresterii apetitului pentru plasamente in
monedele tarilor din regiune pe fondul asteptarilor
privind o iminenta relaxare a politicii monetare

de catre BCE si Fed*® (Grafic 3.3). Astfel, dupa
cresterea inregistrata in aprilie* si relativa stabilitate
manifestata pe parcursul celei mai mari parti a

lunii urmatoare, cotatiile de referinta de pe piata
secundara*® s-au inscris pe o traiectorie descendents,
prelungita pana spre finele lunii iunie, avand o panta
sensibil mai accentuata in cazul cotatiilor pe 5-10 ani,
ale caror niveluri au atins minime ale ultimelor

ian. ian. g 7 i . -
2018 2019 12 luni®'. In aceste conditii, valorile medii din luna
o Loy iunie ale cotatiilor au scazut fata de cele din ultima

luna a trimestrului | in cazul maturitatii de 10 ani
(-0,19 puncte procentuale, pana la 4,56 la sutd) si
au cvasistagnat in cazul celei de 5 ani, crescand insa usor (cu pana la 0,09 puncte
procentuale) pe termenele de 6-12 luni, context in care curba randamentelor s-a

Tn conditiile revizuirii configuratiei taxei pe activele financiare ale institutiilor de credit si ale revizuirii reglementérilor vizand
fondurile de pensii administrate privat.

n contextul reintensificarii tensiunilor comerciale si al sporirii preocuparilor investitorilor privind perspectiva cresterii
economice globale.

Implicand revenirea cotatiilor de referinta pe maturitatile de 6-12 luni, respectiv 10 ani, in apropierea varfurilor atinse spre
finele lunii ianuarie 2019.

Medii bid-ask.

La finele lunii iunie, acestea au consemnat totusi o ajustare crescatoare, posibil in contextul adoptarii in Parlament a legii
pensiilor.
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Grafic 3.4. Ratele dobanzilor in sistemul bancar
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3. Politica monetara si evolutii financiare

aplatizat considerabil, dupa ce in precedentele doua trimestre isi accentuase panta
ascendenta.

Si pe segmentul primar al pietei, randamentele medii acceptate s-au majorat in
aprilie (cu pana la 0,26 puncte procentuale in cazul titlurilor pe 7 ani), dar au scazut
intr-o mdsura mai mare in iunie®? (cu pana la 0,48 puncte procentuale, pe aceeasi
scadenta), revenind astfel la niveluri similare sau chiar inferioare celor din ultima
luna a trimestrului precedent (4,29 la suta pe maturitatea de 5 ani, 4,24 la suta pe
cea de 7 ani si 4,76 la suta pe cea de 10 ani). Revigorarea in mai si, indeosebi, in iunie a
interesului investitorilor pentru titlurile de stat este ilustrata si de cresterea raportului
dintre volumul solicitat si cel anuntat in cadrul licitatiilor, la 2,1, respectiv 2,7 (fata

de 1,5 in aprilie) — chiar si in conditiile continuarii majorarii ofertei de titluri de stat de
catre MFP —, dar si de marirea raportului dintre volumul acceptat si cel anuntat, la
120 la suta in mai si la 160 la sutd in iunie (de la 90 la suta in aprilie)®* >,

n conditiile unui parcurs relativ fluctuant, rata
medie a dobanzii la creditele noi ale clientilor
nebancari si-a temperat cresterea pe ansamblul
intervalului martie-mai 2019 (+0,12 puncte
procentuale, pana la 7,78 la sutd), iar cea aferenta
depozitelor noi la termen ale acestora s-a diminuat
chiar, cu 0,18 puncte procentuale (la 2,07 la suta).
Incetinirea avansului a fost mai pregnanta in
cazul ratei medii a dobanzii la creditele populatiei
(+0,06 puncte procentuale, pana la 8,66 la suta); in
plus, majorarea sa marginala s-a datorat exclusiv
sporirii ponderii imprumuturilor noi pentru consum
(al caror volum a atins in mai un maxim istoric),
in timp ce atat rata medie a dobanzii aferenta
0 1 A 1 0 I A acestora, cat si cea la creditele pentru locuinte au
2018 2019 consemnat scaderi semnificative (indeosebi in
cazul imprumuturilor la rata variabila a dobanzii),
localizate cu precadere in luna mai si determinate

cel mai probabil de intrarea in vigoare in aceasta
lund a indicelui de referinta pentru creditele consumatorilor. Rata medie a dobanzii la
creditele noi ale societdtilor nefinanciare a crescut ceva mai consistent (+0,18 puncte
procentuale, pana la 6,36 la sutd), iar miscarea s-a regasit la nivelul ambelor categorii
principale de imprumuturi (sub, respectiv, peste echivalentul a 1 milion de euro;
Grafic 3.4). Randamentul mediu al depozitelor noi la termen si-a reluat, insd intr-un

Randamentele medii acceptate s-au mentinut relativ stabile in mai, cu exceptia celor aferente inscrisurilor pe 5 ani, care au
crescut cu 0,22 puncte procentuale.

Astfel, pe ansamblul trimestrului, raportul dintre volumul solicitat si cel anuntat in cadrul licitatiilor a urcat la 2,1, de la 1,7 in
precedentele trei luni, iar raportul dintre volumul acceptat si cel anuntat s-a majorat la 124 la sutd, de la 85 la suta. Totodata,
scadenta medie a titlurilor de stat emise s-a extins usor fata de cea din intervalul ianuarie-martie (la 5,8 ani, de la 5,5 ani).

Totodata, MFP a lansat in trimestrul Il noi emisiuni de titluri de stat destinate exclusiv populatiei, emitand in aprilie, mai si
iunie inscrisuri in valoare totala de 793,5 miliarde lei, cu maturitati cuprinse intre 1 si 5 ani si rate ale dobanzilor cuprinse
intre 3,5 si 5,0 la suta. De asemenea, in mai au fost puse in circulatie pe piata interna titluri de stat denominate in euro cu
maturitate reziduald de 1,8 ani, respectiv 4,6 ani, in valoare de 229 milioane euro, respectiv 194 milioane euro, la randamente
de 0,21 la sutd, respectiv 0,84 la suta.
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Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar
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ritm mai lent, cresterea pe segmentul populatiei
(+0,08 puncte procentuale, pana la 1,70 la suta),
dar a scazut pe cel al societatilor nefinanciare
(-0,25 puncte procentuale, pana la 2,24 la sutd), in
conditiile unor oscilatii lunare, corelate cu evolutia
cotatiilor pe termen mai scurt ale pietei monetare
interbancare.

2.2. Cursul de schimb si fluxurile
de capital

Cursul de schimb leu/euro s-a mentinut cvasistabil in
primele doua luni ale trimestrului Il pe palierul mai
nalt pe care s-a plasat la inceputul anului, pentru
ca spre finele lunii mai si in primele zile din iunie sa
consemneze o corectie descendenta relativ abrupta
- in sincron cu evolutiile din regiune (Grafic 3.5).

Rata de schimb leu/euro si-a estompat fluctuatiile
imediat dupd aprobarea configuratiei revizuite a taxei
pe activele financiare ale institutiilor de credit®, iar
in aprilie s-a cvasistabilizat doar usor sub maximul
istoric atins la inceputul anului, intr-un context
caracterizat, pe de o parte, prin accelerarea inflatiei
si adancirii deficitului balantei comerciale si al
contului curent, iar, pe de alta parte, prin indsprirea
conditiilor de pe piata monetara si ameliorarea
sentimentului pietei financiare internationale, in
principal pe fondul atenudrii temporare a temerilor
privind incetinirea economiei globale. Mersul
aproape liniar al raportului leu/euro s-a prelungit
si de-a lungul celei mai mari parti a lunii mai, in
conditiile influentelor venind din controlul strict al
lichiditatii de pe piata monetara exercitat de banca
centrald, dar si din continuarea deteriorarii pozitiei
externe a economiei si din reamplificarea aversiunii
globale fata de risc, sub impactul reescaladarii
conflictului comercial*® (Tabel 3.1). Cele din urma

au fost receptate mai pregnant de cursurile de schimb ale principalelor monede din
regiune, care s-au inscris in debutul intervalului si s-au mentinut apoi pe o traiectorie

crescatoare.

Conform OUG nr. 19/2019, aprobata de Guvern in data de 29 martie.

in data de 5 mai, presedintele SUA a anuntat majorarea de la 10 la sut4 la 25 la suta a taxelor vamale aplicate unor importuri
din China in valoare de 200 miliarde dolari SUA — masura fiind implementatd pe 10 mai —, precum si instituirea in viitorul
apropiat a unei taxe de 25 la suta asupra unor importuri in valoare de 325 miliarde dolari SUA, cuprinzand in esenta toate
bunurile importate din China netaxate inca. Ca raspuns, China a anuntat pe 13 mai majorarea taxelor la importuri din SUA in

valoare de 60 miliarde dolari SUA.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb La finalul lunii mai si in primele zile din iunie,
pe pietele emergente din regiune cursul de schimb leu/euro a suferit insa o corectie
o , descrescdtoare relativ abrupta, in sincron cu ratele
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mai joase astfel atinse, in contextul asteptarilor
,F.JP’L investitorilor si al semnalelor date de Fed si BCE
privind o iminenta relaxare a conduitei politicii

monetare®’, de naturd sa sporeasca atractivitatea
plasamentelor pe pietele din regiune*® (Grafic 3.6).

in intervalul aprilie-iunie, tranzactiile de pe piata
valutara interbancara au continuat sa se soldeze

ian. ian. cu un deficit, a carui amplitudine s-a restrans dupa

2018 2019 majorarea consistenta din precedente trei luni, dar
HUF/EUR in conditiile unei cresteri considerabile a cererii nete

— CZKEUR de valuti a rezidentilor, pana la maximul ultimelor

cinci trimestre.

Pe ansamblul trimestrului Il, leul s-a apreciat in raport cu euro cu 0,6 la suta in termeni
nominali** si cu 1,4 la suta in termeni reali; fata de dolarul SUA, acesta s-a apreciat cu
0,5 la suta in termeni nominali si cu 1,3 la sutd in termeni reali, in conditiile in care
moneda americand nu si-a modificat semnificativ valoarea in raport cu euro pe pietele
internationale. Din perspectiva variatiei anuale medii a cursului de schimb consemnate
in trimestrul Il, leul si-a sporit deprecierea nominala fata de euro, dar si-a diminuat-o
fata de dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica anuala® a masei monetare a fost in crestere usoara pe ansamblul intervalului
aprilie-mai 2019, in premiera pentru ultimele cinci trimestre (9,5 la suta, dela 9,3 la
suta in trimestrul |; Tabel 3.2)%', devenind insa mai oscilanta in conditiile in care in

Pe 6 iunie, BCE a ajustat forward guidance-ul privind ratele dobanzilor reprezentative, extinzand orizontul pana la care
intentioneaza sd le mentina la nivelurile curente (cel putin la jumatatea anului 2020), iar ulterior presedintele Draghi a aratat
cd, in absenta unei imbunatétiri a perspectivei economiei, va fi necesar un stimul monetar suplimentar. Totodatd, la
inceputul lunii iunie, oficiali Fed au declarat ca o eventuald escaladare a razboiului comercial ar putea determina banca
centrald sd actioneze pentru a diminua impactul acestuia asupra economiei americane, iar in comunicarea deciziei de
politicda monetara din 19 iunie Fed a ardtat ca, avand in vedere cresterea incertitudinilor privind perspectiva activitatii
economice si a inflatiei, precum si absenta presiunilor inflationiste, va monitoriza indeaproape implicatiile viitoarelor
informatii asupra evolutiilor economice si va actiona in mod corespunzator pentru a sustine expansiunea economica, in
conditiile unui caracter robust al pietei muncii si ale plasarii ratei anuale a inflatiei in apropierea obiectivului de 2 la suta.

Inclusiv in conditiile in care datele privind cresterea economica in trimestrul | publicate in acest interval au relevat rezilienta
economiilor din Europa Centrala si de Est fata de tendinta de incetinire a economiei zonei euro (avansul economic depasind
asteptarile in Romania, Polonia si Ungaria si confirmandu-le in Cehia).

Aprecieri fatd de moneda euro au mai consemnat coroana ceha (0,3 la sutd) si zlotul (0,8 la sutd), in timp ce forintul s-a
depreciat cu 2,1 la suta.

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

In termeni reali, variatia medie anuald a M3 si-a prelungit insa tendinta de scidere, ajungand la 5,2 la sutd in primele doua
luni ale trimestrului Il, de la 5,4 la sutd in trimestrul | 2019.
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Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3 aprilie s-a mdrit semnificativ — pe seama executiei

sia componentelor sale

M3

M1

Numerar in circulatie
Depozite overnight

Depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani

Grafic 3.7. Principalele componente
ale masei monetare
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bugetare si a utilizarii fondurilor europene®? -, dar a
consemnat o scadere comparabila ca amplitudine
in luna urmatoare, pe fondul restrangerii in

2018 2019
r Y | termeni anuali a sumelor alocate de la bugetul de
o medio al rimestrala | P T stat in contul fondurilor europene, precum si al
18 107 97 93 99 9 reamplificarii dinamicii portofoliului de instrumente
135 118 117 118 144 133 financiare alternative in lei al entitatilor nebancare in
13 93 80 97 103 109 raport cu anul anterior (titluri de stat)®.
1450129 133 127 161 143
Avansul de ritm al M3 s-a datorat exclusiv accelerarii
94

variatie anuald in termeni nominali (%)

911 68 577 33] 32 cresterii masei monetare in sens restrans (la un varf
al ultimelor cinci trimestre), determinata in principal
de evolutia depozitelor ON apartinand populatiei
si societatilor nefinanciare si, in mai mica masura,
de variatia anuala a numerarului in circulatie, care
a ajuns in mai la un maxim al ultimelor 11 luni
(Grafic 3.7). In schimb, dinamica depozitelor la
termen sub doi ani si-a continuat scaderea (atingand
minimul ultimelor sapte trimestre), cu precadere
pe seama plasamentelor populatiei, a cdror
pierdere de ritm pe ansamblul perioadei s-a regasit,
deopotriva, la nivelul depozitelor in lei (inclusiv pe
fondul prelungirii cresterii plasamentelor in titluri
de stat® si al mentinerii ratelor dobanzilor aferente
depozitelor noi la termen la valori usor inferioare
Lo 1 A 1 0 I A celor atinse la finele anului trecut) si pe segmentul
w18 209 celor in valuta. Tn cazul depozitelor similare ale
numerar in circulatie societatilor nefinanciare, scaderea de dinamica

depozite la termen depozite overnight anuala (la minimul ultimilor doi ani) s-a datorat

cu scadenta sub 2 ani
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nsa exclusiv componentei in valuta, cea in lei
stopandu-si trendul descendent. in acest context,
ponderea M1 in M3 a continuat sa se mareascd, ajungand la 62 la sutd in aprilie - un
nou nivel record al perioadei post-noiembrie 1994,

Analiza din perspectiva structurii pe detinatori a masei monetare releva reaccelerarea
dinamicii depozitelor totale incluse in M3 ale societatilor nefinanciare, pe seama

unei cresteri mai pregnante de ritm in aprilie, succedata de o relativa temperare in
mai — ambele evolutii fiind asociate modificdrilor de dinamica anuala a cheltuielilor
bugetare cu subventiile, precum si a pldtilor aferente unor categorii de obligatii
fiscale, carora li s-a addugat in a doua luna a trimestrului platile de dividende
efectuate de catre unele companii. In schimb, cresterea plasamentelor similare ale
populatiei a incetinit marginal, in conditiile in care avansul de ritm consemnat in

Conform datelor privind executia bugetului general consolidat.

In luna mai, ritmul de crestere anuald a titlurilor de stat in lei detinute de companii si populatie (inclusiv cele destinate
exclusiv persoanelor fizice) s-a majorat fata de luna anterioard, situdndu-se usor sub maximul post-iunie 2015, inregistrat in
luna martie 2019.

in perioada aprilie-mai 2019, MFP a emis titluri de stat destinate exclusiv populatiei in valoare totala de 562,4 milioane lei.
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Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat
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3. Politica monetara si evolutii financiare

aprilie — in corelatie cu majorarea dinamicii unor categorii de venituri (salarii, venituri
de natura sociald®, fonduri europene®®), dar si cu ajungerea la scadentd a unui volum
semnificativ de titluri de stat aflate in portofoliul acestui sector®” — a fost urmat de

o decelerare, in contextul incetinirii cresterii platilor in contul fondurilor europene,
precum si al realocdrii unor sume mai mari catre plasamente in titluri de stat.

La nivelul contrapartidelor M3, cresterea dinamicii sale anuale medii a reflectat in
principal: (i) accentuarea pe ansamblul celor doua luni a contractiei depozitelor in lei
ale administratiei publice centrale, (ii) majorarea semnificativa in luna aprilie a variatiei
activelor externe nete ale sistemului bancar®, concomitent insa cu sporirea dinamicii
depozitelor in valuta ale administratiei publice centrale, si, intr-o mai mica masura,

(iii) reducerea avansului pasivelor financiare pe termen lung®. Efecte contractioniste
au decurs cu precadere din scaderea variatiei anuale a creditului guvernamental.

Creditul acordat sectorului privat

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat si-a stopat descresterea,
mentinandu-se relativ neschimbata in aprilie si mai, la 7,6 la suta, respectiv 7,7 la sutg;
pe ansamblul celor doua luni, ea a incetinit foarte usor in raport cu maximul ultimilor
sapte ani inregistrat in trimestrul precedent, de 8,0 la suta (Grafic 3.8). Evolutia a
reflectat miscari de sens opus ale dinamicii componentelor. Astfel, cresterea anuald

a creditului in lei a ramas pe palierul de doua cifre, dar a continuat sa decelereze

lent (atingdnd un minim al ultimilor aproximativ patru ani), in conditiile in care
reamplificarea in termeni anuali a creditelor noi

si declinul volumului creditelor neperformante
externalizate din bilantul institutiilor de credit au
fost contrabalansate ca efect de scaderea dinamicii
imprumuturilor acordate pe descoperit de cont

si reinnoibile automat, respectiv prin intermediul
cardurilor, precum si de probabila accelerare a
rambursarilor de datorie. Componenta in valuta
(exprimata in euro) a continuat in schimb sa isi
mdreasca dinamica anualg, care a reintrat astfel
marginal in teritoriul pozitiv dupa aproximativ sapte
ani, exclusiv pe seama evolutiilor de pe segmentul
societatilor nefinanciare; acestea au reflectat
accelerarea cresterii pe ansamblul perioadei a
imprumuturilor acordate prin intermediul liniilor
de credit, precum si scaderea impactului creditelor
externalizate din bilantul bancilor. Ponderea in

2018 2019 total a imprumuturilor in lei si-a prelungit totusi
tendinta ascendentd, ajungand la 66,2 la suta in mai
- recordul post-iulie 1996.

lei valuta

Conform datelor privind executia bugetului general consolidat.

Conform datelor privind cheltuielile din bugetul general consolidat aferente proiectelor cu finantare din fonduri externe
nerambursabile, precum si datelor AFIR privind platile efectuate din fondurile europene pentru agricultura. Defalcarea acestor
sume pe categorii de destinatari nu este posibila.

La finele lunii aprilie au ajuns la maturitate obligatiuni de stat in valoare de 8,8 miliarde lei.
In conditiile in care in luna aprilie MFP a emis pe piata externa obligatiuni in valoare de 3 miliarde euro.

Pozitia include conturile de capital.
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Si la nivelul sectoarelor institutionale evolutiile au fost divergente. Astfel, dinamica
anuala a creditului acordat societatilor nefinanciare a continuat sa se mareasca

pe ansamblul perioadei, ea atingand in mai un nou record post-august 2012.
Pattern-ul a fost imprimat si de aceastd data de variatia anuala a componentei in
valuta (exprimata in euro), care a rdmas relativ neschimbatad in aprilie’, pentru ca in
mai sa urce consistent (maximul post-decembrie 2010), preponderent pe seama
creditelor noi, dar si a creditelor acordate pe descoperit de cont si reinnoibile automat.
Componenta in lei a continuat insa sd isi reduca avansul anual - redresarea marginala
de ritm din aprilie fiind urmatd de o noua incetinire — sub influenta scaderii variatiei
imprumuturilor noi, partial compensata de scaderea contributiei negative a creditelor
scoase in afara bilanturilor institutiilor de credit.

Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat Cresterea anuala a creditului acordat populatiei si-a
pe sectoare institutionale prelungit in schimb evolutia descendentad, atingand
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societati nefinanciare si institutii financiare nemonetare

un minim al ultimelor sapte trimestre (Grafic 3.9).
Decelerarea a fost determinata de componenta in
lei, al carei ritm a ramas pe palierul de doua cifre, dar
s-a redus, atat pe seama creditului pentru locuinte
— influentat ca dinamica si de continuarea scaderii
aportului imprumuturilor acordate prin programul
,Prima casa””" -, cat si pe cea a creditelor pentru
consum. Dinamica celor din urma s-a reamplificat
in luna mai in conditiile majorarii la un nivel record
a volumului imprumuturilor noi, dar s-a redus
semnificativ pe ansamblul perioadei aprilie-mai fata
L 0o I A 1 0 1| A de trimestrul |, in principal datorita efectului de baza
2018 2019 asociat includerii in anul anterior in bilantul monetar
agregat a unei noi institutii de credit’ Creditul in
valutd acordat populatiei (exprimat in euro) si-a

mentinut insa constant ritmul contractiei anuale.

Scéderea volumului creditelor neperformante externalizate din bilantul bancilor fiind compensatd in mare parte ca efect de
incetinirea dinamicii creditelor noi si a finantarii acordate pe descoperit de cont si reinnoibile automat.

Pe baza datelor de la CRC privind creditele acordate cu garantia statului, asociate programului,Prima casa”

n martie 2018 a inceput sa activeze pe piata locala BNP Paribas Personal Finance Paris Sucursala Bucuresti, care a fuzionat
cu Cetelem IFN.
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Rata anuala a inflatiei IPC este prognozatd sa atinga 4,2 la suta la finele anului
curent, 3,4 la sutd in decembrie 2020 si 3,3 la suta la orizontul proiectiei,
respectiv trimestrul Il 2021. Fata de Raportul precedent, proiectia curenta s-a
modificat doar pentru finalul anului viitor (+0,1 puncte procentuale). Socurile
nefavorabile din prima parte a anului contribuie substantial la persistenta
anticipata a ratei inflatiei IPC pana la sfarsitul anului curent la valori situate
deasupra limitei superioare a benzii de variatie din jurul tintei. Acestor socuri
neanticipate li se adauga amplificarea presiunilor inflationiste provenind din
partea factorilor fundamentali, reflectati preponderent de dinamica inflatiei
de baza. Anticipatiile privind inflatia vor persista deasupra benzii de variatie
din jurul tintei centrale pana la finele anului curent, revenind ulterior in
interiorul intervalului asociat acesteia. Concomitent, rata anuald a inflatiei IPC
va reveni In jumatatea superioara a intervalului tintei in trimestrul 1 2020, ca
urmare a elimindrii din baza de calcul a indicatorului a impactului socurilor
inflationiste inregistrate in urma cu un an. In acelasi interval, tot pe fondul
unor efecte de baza, asociate disiparii influentelor aferente cresterii tarifelor
la serviciile de telecomunicatii din prima parte a anului 2019, inflatia CORE2
ajustat este proiectata in usoara atenuare. Ulterior, rata anuald a inflatiei

de baza se va stabiliza la valori situate marginal peste limita superioara a
intervalului tintei, atingand nivelul de 3,6 la sutd atat la sfarsitul anului viitor,
cat si la orizontul proiectiei. Impactul temperdrii anticipatiilor inflationiste

la acest orizont este prevdzut a fi contrabalansat de mentinerea excesului de
cerere si intensificarea usoara a presiunilor inflationiste provenite din partea
preturilor bunurilor din import, sub impactul cresterii graduale a inflatiei
externe. Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este
apreciatd a fi inclinata in sensul unor abateri in sus de la traiectoria descrisa
in scenariul de baza, cu precadere pe seama influentei factorilor interni.

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe’

Pe parcursul intervalului de prognoza cererea externa, evaluata pe baza indicatorului
PIB UE efectiv (UE-28 excluzand Romania), este anticipata a consemna dinamici
anuale in jurul valorii de 1,5 la suta (Tabel 4.1), sub nivelul inregistrat in 2018

(de 2,1 la sutd) si usor mai reduse decat cele prevdazute in Raportul anterior. Aceasta
revizuire este determinata in principal de performanta slaba a sectorului prelucrator,
pe fondul escaladarii tensiunilor comerciale si al incertitudinilor crescute, ambii

Sursa: Ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, BCE, Consensus Economics si Bloomberg (cotatii futures).
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Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor factori deteriorand si mai mult activitatea la nivel
externe global. Performanta economica peste asteptari
valori medii anuale din trimestrul | 2019, manifestata pe fondul
2019 2020 unor factori de naturd conjuncturala (cresterea

Cresterea economica in UE efectiv (%) 15 15 stocurilor in Marea Britanie in contextul apropierii
Inflatia anuals din zona euro (%) 13 14 datei initiale a Brexit, iarna blanda care a favorizat
Inflatia anuals, exclusiv produse energetice sectorul constructiilor — in special in Germania
din zona euro (%) 12 15 - si redresarea sectorului auto), este de asteptat
Inflatia anuald IPC SUA (%) 18 2,1 a-si pierde din impuls in urmatoarele perioade.
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 03 04 Pe termen mediu insa, activitatea economica va
Cursul de schimb dolar SUA/euro 113 116 fi sprijinita in continuare de politica monetara
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 647 = 617 persistent acomodativa a BCE, de consumul privat

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, BCE, Consensus

Economics si cotatii futures

74

solid (sustinut de masurile fiscale si de dinamica
veniturilor reale) si de investitiile din mediul de
afaceri. Gap-ul PIB UE efectiv, indicator ce reflecta
componenta ciclicd a activitatii economice a principalilor parteneri comerciali externi

ai Romaniei, este anticipat a persista la valori pozitive, avand un impact stimulativ la
adresa economiei romanesti.

Rata medie anuala a inflatiei IAPC din zona euro este prognozata a se plasa in
continuare sub nivelul reper de 2 la suta (tinta implicita de inflatie urmarita de BCE),
n pofida majorarilor ce au avut loc la nivelul costurilor salariale ale firmelor, acestea
acceptand acomodarea lor pe seama marjelor de profit (atat pe fondul unei cereri
persistent scazute si al incertitudinilor crescute cu care acestea se confrunta, cat

si sub influenta unor presiuni inflationiste reduse din partea preturilor produselor
energetice). Rata medie anuala a inflatiei IAPC din zona euro exclusiv produse
energetice, mdsura relevantd pentru configurarea traiectoriei preturilor bunurilor din
import, se va plasa pe o traiectorie ascendenta pe intervalul proiectiei, pornind de la
1,2 lasutd in 2019 pand la 1,5 la suta in 2020 (nivel revizuit marginal in jos comparativ
cu Raportul anterior, pe fondul incetinirii mai accentuate decat se anticipa anterior

a activitatii economice de la nivelul zonei euro). Rata anuala a inflatiei din SUA este
prognozata a inregistra valori superioare celor din zona euro in ambii ani, in 2020
situandu-se peste nivelul de 2 la suta.

Pe fondul caracterului persistent acomodativ al BCE”, intarit prin deciziile adoptate
de institutie in perioada parcursa de la publicarea Raportului anterior, rata nominala
a dobanzii EURIBOR la 3 luni este anticipata a persista in teritoriul negativ pe intregul
interval de prognoza.

Prognoza cursului de schimb EUR/USD indica o usoara apreciere a monedei europene
pe tot intervalul proiectiei, atingand nivelul de 1,17 USD/EUR la orizontul acesteia, de
la valoarea consemnata in trimestrul 11 2019 de 1,12 USD/EUR. Traiectoria celor doua
monede este insa marcata de un grad ridicat de incertitudine, date fiind evolutiile

in sedinta din 6 iunie 2019, Consiliul Guvernatorilor al BCE a hotdrat mentinerea nivelurilor ratelor dobanzilor reprezentative
ale BCE cel putin pana in prima jumatate a anului 2020 si, in orice caz, atata timp cat se va considera necesar pentru a se
asigura o evolutie a ratei inflatiei catre nivelurile tintite, inferioare, dar apropiate de 2 la sutd. De asemenea, s-a stabilit
modalitatea tehnica de implementare a deciziei de politica monetara privind noua serie de operatiuni tintite de refinantare
pe termen mai lung (TLTRO Ill).
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Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului oscilante ale celor doua valute si orientarile
international al petrolului Brent politicilor monetare din cele doua zone economice.
1, dolari SUA/baril puncte procentuale . S ) . . .
cenariul de evolutie a pretului petrolului Brent,
70 " fundamentat pe baza cotatiilor futures, prevede
plasarea pe o traiectorie in usoard scadere pe tot
68 8 intervalul prognozei, situdndu-se la finele acestuia
66 4 in jurul nivelului de 60 dolari SUA/baril (Grafic 4.1).
Traiectoria se plaseaza sub cea anticipata anterior,
64 B e < 0 pe fondul unei cresteri economice globale mai
6 4 reduse, in contextul tensiunilor comerciale. Evolutia
este insa marcata de incertitudini ample, reflectate
oy v o v o ¢ si in revizuirea traiectoriilor cotatiilor futures din
2019 2020 2021 rundele succesive de prognoza. Dinamicile viitoare
— scenariul curent ale pretului petrolului sunt conditionate atat
= scenariul anterior ’ ’
mm diferents variatii trimestriale (sc. dr) de factori aferenti ofertei (extinderea reducerii
Sursa: U, Energy Information Administration, productiei de petrol de catre tarile OPEC+, tensiuni
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg geopolitice, incertitudini referitoare la rutele de
aprovizionare cu petrol din zona Golfului Oman si
a Golfului Persic, cresterea productiei de petrol si gaze de sist in SUA), cat si ai cererii
(tensiunile comerciale dintre SUA si China, o crestere economica globala trenanta ce
poate afecta consumul de energie).
1.2. Perspectivele inflatiei
Rata anuala a inflatiei IPC este prognozata sa atinga 4,2 la suta la finele anului curent,
3,4 la suta in decembrie 2020 si 3,3 la suta la orizontul proiectiei, respectiv trimestrul Il
2021 (Tabel 4.2, Grafic 4.2). Sub impactul socurilor nefavorabile din prima parte a
anului, indicatorul este anticipat sd se mentind in afara intervalului tintei centrale si pe
parcursul semestrului Il 20197 Ulterior, rata anuala a inflatiei va cobori in jumatatea
superioara a intervalului tintei in trimestrul 1 2020,
Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei in scenariul ca urmare a disiparii influentei socurilor inflationiste
de baza inregistrate in urma cu un an. Valorile anticipate
variatie anuald (%), sfarsit de perioads pentru restul intervalului de prognoza se plaseaza
2019 2020 2021 pe o traiectorie relativ stabila.
T3 T4 T T2 T3 T4 T T2
Tint (valoare Rata anuald a inflatiei la taxe constante este evaluatd
centrala) 2525 25 25 25 25 25 25 la niveluri inferioare indicatorului headline pe tot
Proiectie IPC 37 4232 32 32 34 33 33 intervalul de prognozd, contributia estimata a
Proiectie IPC* 33 38 31 30 30 31 30 29 modificarii impozitelor indirecte’® fiind de 0,4 puncte
*) calculat la taxe constante procentuale la sfarsitul anului curent, 0,3 puncte

75 Vor fi consemnate si fluctuatii tranzitorii pe termen scurt, inclusiv cu depasiri probabile ale nivelului de 4 la suta, pe fondul

unor evolutii de sens opus ale componentelor exogene ale inflatiei (scumpirea produselor din tutun, reducerea pretului
gazelor naturale) si al influentelor sezoniere specifice (in cazul preturilor alimentare volatile). Fluctuatiile vor fi influentate si
de manifestarea unor efecte de baza la finele anului curent, asociate unor socuri favorabile de natura ofertei din ultima parte
a anului 2018 (reduceri ale cotatiilor globale ale petrolului si ale preturilor citricelor pe pietele de origine).

7% in principal cresterea nivelului accizelor la produse din tutun si combustibili.
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Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei
5 variatie anuald (%), sfarsit de perioada
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Sursa: INS, proiectie BNR

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

variatie anuald (%), sfarsit de perioada
2019 2020 2021
T3 T4 | T1 T2 T3 T4 T1 T2
CORE2 ajustat 36 39138 36 35 36 35 36

Grafic 4.3. Inflatia anuald CORE2 ajustat

40 variatie anuala (%), sfarsit de perioada

35

3,0

25

2,0
v | Il il v | I I v | Il

2019 2020 2021

Sursa: INS, proiectie BNR

procentuale la finele celui viitor si 0,4 puncte
procentuale la orizontul proiectiei. Rata medie anuala
a inflatiei IPC, indicator mai persistent, se va reduce
pana in trimestrul Ill 2019, cand este anticipata sa
atinga 3,8 la suta, va rdmane in jurul acestui nivel
aproximativ doua trimestre, dupd care isi va relua
tendinta de scadere, atingand 3,3 la suta atat la
sfarsitul anului 2020, cét si la orizontul proiectiei.

Comparativ cu Raportul precedent, rata anuala a
inflatiei IPC este prognozata la o valoare similara

la finele anului curent si mai ridicata cu 0,1 puncte
procentuale in decembrie 2020. Pentru 2019,
revizuirea in sus a proiectiilor ratei inflatiei de baza

si a dinamicii preturilor produselor din tutun este
contrabalansata de evolutiile anticipate ale preturilor
combustibililor si ale celor administrate. Pentru
2020, reevaluarea este determinata in principal de
revizuirea in sus a perspectivelor inflatiei de baza.

Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat este anticipata
a-si continua cresterea pana la sfarsitul anului
2019, cand va atinge un nivel maxim, de 3,9 la

sutd (Tabel 4.3, Grafic 4.3). La aceasta evolutie
contribuie atat cresterea unor tarife la serviciile de
telecomunicatii operata in prima parte a anului
2019, cat si amplificarea presiunilor inflationiste
provenind din partea factorilor fundamentali,

in principal excesul de cerere si anticipatiile
inflationiste. Acestea din urma vor persista deasupra
benzii de variatie din jurul tintei centrale pana la
finele anului curent, revenind ulterior in interiorul
intervalului tintei, dar mentinandu-se in jumatatea
superioara a acestuia pe termen mediu. Presiuni
inflationiste suplimentare provin din partea
socului negativ de ofertd la nivel global asociat
epidemiei de pesta porcina din China. In prima
parte a anului 2020 inflatia de baza este proiectata
in usoara atenuare in principal pe fondul disiparii
influentelor asociate cresterii tarifelor la serviciile
de telecomunicatii din anul curent. Ulterior, rata
anuala a inflatiei CORE2 ajustat se va stabiliza la
valori situate marginal peste limita superioara a
intervalului tintei, atingand nivelul de 3,6 la sutd atat
la sfarsitul anului viitor, cat si la orizontul proiectiei.

Impactul temperarii anticipatiilor inflationiste la acest orizont este prevazut a fi
contrabalansat de mentinerea excesului de cerere si intensificarea usoara a presiunilor
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inflationiste provenite din partea preturilor bunurilor din import, sub impactul
cresterii graduale a inflatiei externe.

Comparativ cu Raportul din mai 2019, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a fost
revizuita in sens ascendent cu 0,1 puncte procentuale atat pentru sfarsitul anului
curent, cat si pentru finele celui viitor. Revizuirea a fost indusa de repozitionarea
anticipatiilor inflationiste la valori mai ridicate pe tot intervalul proiectiei, concomitent
cu unele presiuni inflationiste de mai mare amploare asociate cererii agregate.
Influenta acestor factori este contrabalansata doar partial de impactul mai redus
decat se anticipa al scumpirii serviciilor de telecomunicatii si de reevaluarea in sens
descendent a ratei anuale a inflatiei IAPC din zona euro, exclusiv produse energetice,
cu impact relativ mai favorabil asupra preturilor bunurilor din import.

Tabel 4.4. Contributia componentelor la rata Contributia cumulata a componentelor de inflatie
anuala a inflatiei* exogene sferei de actiune a politicii monetare -
puncte procentuale preturile administrate, cele volatile ale alimentelor
2019 | 2020 (LFO), cele ale combustibililor si cele ale produselor
Preturi administrate 02 04 din tutun si bauturilor alcoolice - la rata anuala
Combustibili 04 02 ainflatiei IPC este de 1,7 puncte procentuale la
Preturi LFO 07 02 sfarsitul anului curent (valoare revizuita marginal
CORE2 ajustat 24 22 descendent cu 0,1 puncte procentuale fatd de
Produse din tutun si bauturi alcoolice 0,5 03 Raportul anterior) si de 1,1 puncte procentuale la
*) calcule sfarsit de perioadd; valorile prezentate in tabel sunt finele celui viitor (nivel similar celui proiectat in runda
rotunjite la o zecimala precedenté) (Tabel 4.4).

Grafic 4.4. Inflatia anuala a preturilor LFO

12

v | Il I
2019

Sursa: INS, proiectie BNR
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variatie anuala (%), sfarsit de perioada

Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor
administrate

5 variatie anuala (%), sfarsit de perioada

2020 2021 2019 2020 2021

Sursa: INS, proiectie BNR

Preturile volatile ale alimentelor (LFO) sunt proiectate a inregistra o dinamica anuala
de 11,4 la suta la finele anului curent si de 2,9 la suta la sfarsitul celui viitor, valori
relativ similare celor din Raportul anterior (Grafic 4.4). Traiectoria acestora este
configurata de cresterile de amploare care au avut loc la inceputul anului curent pe
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Grafic 4.6. Inflatia anuald a preturilor

combustibililor

variatie anuala (%), sfarsit de perioada
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77

plan european (in contextul conditiilor meteorologice nefavorabile) si de ipoteza
inregistrdrii unei recolte agricole normale in 2020 cu efect de atenuare a presiunilor
inflationiste asociate acestei componente la acest orizont.

Traiectoria preturilor administrate prevede cresteri anuale de 1 la sutd si 2,8 la sutd la
finele anului 2019 si, respectiv, finalul celui viitor (Grafic 4.5). Comparativ cu Raportul
anterior, proiectia pentru sfarsitul anului curent a fost ajustata in jos cu 0,9 puncte
procentuale, in principal pe seama reducerii preturilor gazelor naturale furnizate in
regim reglementat clientilor casnici”’. Pentru finele
anului viitor nivelul proiectat este similar celui
prognozat in runda precedenta, in absenta unor noi
informatii relevante pentru acest orizont de timp.

Dinamica anuala a preturilor combustibililor este
preconizata sd atinga 4,7 la suta la finele anului
curent, nivel revizuit in sens descendent cu
1,7 puncte procentuale, si 2,1 la suta la sfarsitul
celui viitor, valoare reevaluata in sens ascendent cu
0,4 puncte procentuale (Grafic 4.6). Evolutia inflatiei
acestei grupe este influentata de plasarea dinamicii
anuale a pretului petrolului la valori negative pe tot
intervalul de prognoza (insa aceasta este marcata
de incertitudini ample), de proiectarea unui curs de
schimb al monedei europene in apreciere fata de
oonoomow dolarul american, cu impact asupra cotatiei leului in
2020 200 raport cu dolarul SUA si, implicit, asupra preturilor in
lei ale acestei categorii de produse.

Scenariul de evolutie a preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice
prevede dinamici anuale de 6,7 la suta si 4,2 la suta la finele anului curent si, respectiv,
sfarsitul celui viitor. Evolutia acestora este influentata de majorarea, neanticipata in
runda anterioara de prognoza, din luna iulie a anului curent cu 50 de bani a pretului
la tigdri (prognoza fiind revizuita in sens ascendent cu 2,4 puncte procentuale pentru
finele anului 2019). In configurarea scenariului a fost considerat si comportamentul
istoric al operatorilor economici din acest domeniu privind ajustarea pretului final in
urma aplicarii modificarilor din legislatia fiscala.

in urma sedintei din data de 24 iunie 2019, Comitetul de reglementare al ANRE a decis aprobarea preturilor pentru
furnizarea reglementatd a gazelor naturale la clientii casnici, principala componenta afectata fiind pretul de vanzare a
gazelor naturale de catre producatorii interni, care a fost plafonat la 68 lei/MWh. Efectele reglementarii care au stat la baza
ajustarii realizate de ANRE nu au fost incluse in intregime in proiectia anterioara, dat fiind gradul ridicat de incertitudine
aferent prevederilor OUG nr. 114/2018, modificata prin OUG nr. 19/2019. Pentru mai multe detalii a se consulta Comunicatul
ANRE din data de 24 iunie 2019, disponibil la adresa: https://www.anre.ro/ro/presa/comunicate/comunicat-24-06-2019-
privind-preturile-pentru-furnizarea-reglementata-a-gazelor-naturale-la-clientii-casnici.
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1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul
intervalului de proiectie’®

Deviatia PIB

In primul trimestru al anului curent, PIB real a consemnat o reamplificare a variatiei
trimestriale (plasata la 1,3 la suta, cu 0,3 puncte procentuale peste cea din trimestrul IV
2018), imprimand ritmului anual o accelerare mai consistenta decat cea anticipata,
pana la valoarea de 5 la suta”. Avansul trimestrial al PIB a reflectat rolul in continuare
determinant al consumului, precum si un nou aport pozitiv din partea FBCF (insa mai
redus comparativ cu valorile inregistrate in a doua jumatate a anului precedent).

In acelasi timp, exporturile nete au avut o contributie negativa, in atenuare fata de
cea din trimestrul anterior, in conditiile unei dinamici trimestriale a exporturilor usor
superioara celei aferente importurilore.

Grafic 4.7. Indicatorul de incredere In urmatoarele doua trimestre se anticipeaza
in economie* si cresterea economica continuarea cresterii trimestriale a PIB, insa cu
) ritmuri moderate comparativ cu trimestrul [ 2019.
n variatie anuala (%) indice (medie=100) 106 . . .
. . Prognoza inglobeaza semnalele de temperare din
coeficientul de corelatie T1 2001 - T1 2019:0,83 T . o .
0 105 partea unor indicatori cu frecventa inalta precum
productia industriala, volumul comertului cu
8 104 amdnuntul sau castigurile salariale nete in termeni
. 3 reali (cu efecte asupra cererii interne), acestea din
urma manifestand in trimestrul 1 2019 o crestere
4 102 trimestriala notabila. Alte indicii, cu caracter
mixt, asupra perspectivelor PIB sunt aduse de
2 101 s . . .
indicatorul de incredere in economie®' - Grafic 4.7.
0 100 Suplimentar, evolutia PIB in perioada analizata ar
1 T O T | 2 B T 1 A B . < - P -
206 2017 208 2019 putea fiinfluentata de volatilitatea istorica notabila
a performantei sectorului agricol, fapt ce induce
PIB real indicatorul ESI (sc. dr)

*) date ajustate sezonier

Sursa: INS, CE-DG ECFIN
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incertitudine in formularea prognozei. In structura,
avansul trimestrial al PIB este evaluat sa ramana
determinat de cel al consumului. In paralel, FBCF
este proiectata sa-si mentina aportul pozitiv

redus, iar exporturile nete de bunuri si servicii sa exercite noi contributii negative, in
accentuare.

Pentru 2019, scenariul de baza al proiectiei prevede o crestere anuala a PIB similara
celei inregistrate in anul 2018, iar pentru anul viitor o usoara decelerare a dinamicii,
apropiindu-se gradual de cea potentiala. Traiectoria PIB rdmane marcata de
incertitudine, alimentata, printre altele, de frecventa ridicata a modificarilor legislative,

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

Conform Comunicatului INS nr. 170 din 8 iulie 2019, PIB real a crescut cu 4,1 la sutd in trimestrul IV 2018 fatd de acelasi
trimestru din anul 2017. Dinamica anuald este calculata folosind serii de date brute.

Pentru detalii privind evolutia recenta a activitatii economice, a se consulta Capitolul 2, Sectiunea 1. Cererea si oferta.

In structura indicatorului, pe parcursul trimestrului Il 2019 componentele consumatori si constructii au inregistrat cresteri,
iar industria, serviciile si comertul evolutii de sens opus.
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cu efecte pe termen lung asupra FBCF si implicit asupra PIB si a PIB potential®,
precum si de contributia in perioadele recente relativ ridicata a variatiei stocurilor.
Pe parcursul intervalului de prognozd, expansiunea economica este anticipata sa
rdmana determinata de consumul final, intr-o proportie apropiata de cea din anul
2018. Dupa contractia inregistrata pe parcursul anului anterior, FBCF este proiectata
a avea un aport pozitiv, marcat insa de incertitudini ridicate asociate inclusiv
modificarilor frecvente ale datelor istorice aferente componentei. Desi in usoara
atenuare, contributia exportului net este prognozata sa ramana negativd, pe fondul
evolutiei sistematic mai lente a exporturilor de bunuri si servicii relativ la dinamica
importurilor. Pentru 2019, se configureaza o noua alocare substantiala catre variatia
stocurilor, indusa in mare parte de efectul statistic de reportare (engl. carry-over effect)
a impactului notabil din anul precedent, dificil de atribuit unor comportamente
economice fara echivoc.

Dinamica anuala a PIB potential este proiectata in usoara accelerare, pe fondul
acumularii robuste de capital, al mentinerii impulsului usor pozitiv al fortei de munca
si, in acest context, al relativei redresari a productivitatii totale a factorilor (TFP).
Comparativ cu Raportul asupra inflatiei anterior, traiectoria PIB potential a fost
reevaluata in sens ascendent, pe seama inglobarii, in contributiile stocului de capital
si ale TFP, a revizuirii favorabile atat a datelor istorice recente, cat si a perspectivelor
privind FBCF. Se mentine insa ipoteza unui avans plafonat al TFP pe intervalul de
prognozd, reflectand deficiente structurale ale economiei (alocarea modesta de
resurse pentru inovatie, infrastructura deficitara, gradul ridicat de neconcordanta
intre competentele cerute si cele oferite la angajare®), la care se adauga efecte
adverse inerente incertitudinii generate de instabilitatea cadrului legislativ. Realizarea
unor castiguri de eficienta ar putea fi facilitata in contextul intensificarii atragerii

de fonduri UE structurale si de investitii® si, respectiv, a fluxului de investitii straine
directe® (care pot fi insa afectate de perspectivele deteriorate de crestere economica
din principalele state de provenienta). Chiar si in conditiile mentinerii tendintelor
demografice pe o panta nefavorabila (imbatranirea populatiei, soldul negativ al
migratiei externe), aportul factorului munca este anticipat sa rdmana usor pozitiv,
datorat preponderent evolutiei crescdtoare a ratei de activitate in paralel cu avansul
economiei.

De exemplu, prevederile OUG nr. 114/2018, ulterior completata prin OUG nr. 19/2019, pot afecta planurile de investitii ale
companiilor, cu precadere ale celor din domeniul energetic si cel al telecomunicatiilor. In acest sens, Caseta ,Evolutia
investitiilor in perioada recenta: cateva coordonate” din Raportul asupra inflatiei, editia din februarie 2019, estimeaza un rol
inhibitor al incertitudinii si al nivelului indatorarii asupra acumuldrii de capital si, respectiv, deciziilor de demarare a
proiectelor de investitii. Diverse surse cu potential de generare a unor efecte adverse la adresa activitatii economice sunt
detaliate in prezentul Raport, Capitolul 4, Sectiunea 1.4. Riscuri asociate proiectiei.

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

Conform Balantei financiare nete publicate de MFP, in primele sase luni ale anului 2019 intrdrile de fonduri structurale si de
coeziune au cumulat 1,3 miliarde euro, valoare remarcabila pentru aceasta perioada a anului in Cadrul Financiar Multianual
2014-2020.

xn

Caseta , Impactul investitiilor strdine directe in economia romaneascd” din Raportul anual BNR pentru anul 2018 evidentiaza
contributia semnificativa a firmelor cu capital strdin la cresterea economica (inclusiv structurald), acestea fiind caracterizate
de valori superioare ale productivitatii muncii, remunerarii fortei de munca si ale intensitatii investitionale comparativ cu
firmele locale.
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Grafic 4.8. Deviatia PIB Deviatia PIB de la nivelul potential (Grafic 4.8)

% fata de PIB potential

este proiectata sd cunoasca o crestere graduala

in prima parte a intervalului de prognoza,

urmatad de o relativa aplatizare. Traiectoria

reflecta: (i) accentuarea stimulilor asociati
conduitei discretionare a politicii fiscale, pe baza
majordrilor semnificative ale punctului de pensie?;
(ii) mentinerea caracterului stimulativ al conditiilor
monetare reale in sens larg, insa in diminuare
pana la valori relativ neutre in a doua parte a
intervalului de prognozs; (iii) persistenta unei cereri
externe efective excedentare, pe fondul avansului
acesteia cu ritmuri apropiate de cele potentiale,
avand impact stimulativ la adresa economiei
romanesti. Din perspectiva componentelor cererii
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Sursa: evaludri BNR pe baza datelor INS gospodariilor populatiei, in timp ce componenta
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ciclica a FBCF are un aport aproximativ nul. La randul
lor, deviatiile exporturilor si importurilor de bunuri si servicii sunt evaluate la valori
pozitive, insa contributia netd a acestora la deviatia PIB ramane negativa. Evaluarea
magnitudinii gap-ului PIB si a componentelor acestuia este caracterizata de un grad
de incertitudine notabil, ce reflecta volatilitatea ridicata a acestora, dar si frecventa si
amplitudinea revizuirilor seriilor istorice.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei anterior, deviatia proiectata a PIB are o
magnitudine superioard, ingloband impactul mai stimulativ din partea conditiilor
monetare in sens larg (indus de aportul crescut din partea ratelor reale ale dobanzilor)
si a impulsului fiscal (in 2019, insd cu efecte persistente pe restul intervalului de
prognoza).

Componentele cererii agregate

Consumul final si-a continuat temperarea dinamicii trimestriale pand la 1 la suta in
trimestrul 1 2019, in principal pe fondul atenuadrii cresterii trimestriale a componentei
aferente consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei. Pe termen scurt, se
anticipeaza mentinerea ritmurilor trimestriale de crestere la valori similare, alimentate
de avansul venitului disponibil real, imbunatatirea increderii consumatorilor si de
impactul, evaluat a rdamane stimulativ, al ratelor reale ale dobanzilor.

Pe parcursul intervalului de prognoza, consumul final va rdmane principalul
determinant al cresterii economice, in conditiile anticiparii unor contributii pozitive
reduse din partea FBCF si, respectiv, negative ale exporturilor nete (cu o usoara
diminuare a acestui ecart preconizata in cursul anului 2020). Dinamica proiectata

a consumului final va fi sustinuta cu precadere de ritmurile de crestere robuste ale
consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei, alimentate de avansul
venitului disponibil real. Acesta din urma este prognozat a se mentine la ritmuri

in septembrie 2019 (cu 15 la suta), septembrie 2020 (cu circa 40 la suta) si septembrie 2021 (cu aproximativ 6 la suta).
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anuale similare celui din anul precedent, pe seama componentei salariale si a
transferurilor sociale implicate de etapele de majorare a punctului de pensie. Avansul
salariilor va reflecta si nivelurile relativ ridicate ale gradului de tensionare a pietei
fortei de munca, in contextul constrangerilor persistente ale factorilor structurali
determinanti. Relevante sunt, pentru dinamica componentei salariale din anul curent,
si cresterea nivelului salariului minim pe economie si, respectiv, majordrile salariale din
sectorul public, ambele operate la inceputul anului 2019.

Tn trimestrul | 2019, FBCF a crescut cu 1,3 la sutd comparativ cu cel anterior. In termeni
anuali dinamica FBCF a revenit in teritoriul pozitiv (plasandu-se la 3,9 la suta, dupa trei
trimestre consecutive caracterizate de valori negative). In continuare, pe termen scurt,
FBCF este anticipata a manifesta un avans trimestrial apropiat celui din trimestrul |
2019. Prognoza reflecta, pe de o parte, redresarea sectorului constructii si mentinerea
increderii in economie, iar pe de alta parte, evolutiile mixte ale subcomponentelor
productiei industriale.

Dupa contractia inregistrata pe parcursul anului 2018 (pe seama evolutiei nefavorabile
a componentei constructii), formarea brutd de capital fix este proiectata a-si

redresa dinamica anuala, reflectand, pentru anul in curs, revirimentul componentei
mentionate. Traiectoria este grevata de incertitudine, pe fondul: (i) frecventei

ridicate a modificarilor legislative, cu potentiale efecte nefavorabile asupra planurilor
de investitii ale companiilor, (ii) conduitei discretionare a autoritatilor in privinta
cheltuielilor de investitii®” (ce a implicat, in runde succesive, diminuarea alocarilor
catre aceasta categorie), (iii) factorilor cu caracter structural precum calitatea
deficitara a infrastructurii sau dificultatile intampinate in recrutarea salariatilor

cu abilitati adecvate (in acest sens, remarcandu-se industria auto) si (iv) structurii
volatile si revizuirilor de amploare ale datelor publicate de INS in timp real. FBCF va
beneficia totusi de noi investitii straine directe, al caror volum este insa conditionat
de perspectivele de crestere economica din principalele state de provenienta si din
Romania. Suplimentar, se adaugd efecte antrenante provenite din mentinerea ipotezei
de intensificare a absorbtiei fondurilor UE structurale si de investitii.

Exporturile de bunuri si servicii sunt proiectate a-si continua avansul pe intervalul

de proiectie, dinamica mentinandu-se ridicata pe parcursul anului curent (reflectand
avansul trimestrial notabil din primul trimestru, asociat insa unor factori conjuncturali®),
iar ulterior fiind estimata in decelerare. Evolutia anticipatd a componentei are in
vedere: (i) tractiunea cererii externe efective pe intregul interval de prognoza,
evaluata insa la valori usor inferioare celei aferente anului 2018, (ii) reducerea
competitivitatii prin pret, pe seama majorarii costurilor unitare cu forta de muncg, in
ritmuri insa in atenuare si, respectiv, (iii) o serie de caracteristici structurale trenante
ale economiei, precum recuperarea lenta a decalajelor privind gradul de sofisticare

in procesele de productie (cu efect direct asupra structurii valorii adaugate a

Coordonatele Strategiei fiscal-bugetare pentru perioada 2019-2021 (martie 2019) vizeaza cresterea in 2019 a ponderii in PIB
a cheltuielilor de investitii derulate din fonduri publice cu aproximativ 1,3 puncte procentuale, iar pentru anul 2020 o
diminuare cu 1 punct procentual. Pe parcursul anului 2018, indicatorul a inregistrat o crestere de aproximativ 0,5 puncte
procentuale.

in trimestrul 1 2019 s-a inregistrat o impulsionare a activitatii din zona euro, anticipaté insa a nu se manifesta cu aceeasi
intensitate si in urmatoarele trimestre, in conditiile trendrii activitatii economice in sectorul prelucrator (in particular a celui
din Germania) si a incertitudinilor asociate tensiunilor comerciale, cu efecte adverse asupra cererii externe.
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produselor destinate pietelor externe) sau infrastructura deficitara. Dinamica anuald

a componentei este proiectata a fi mai ridicata fata de evaluarea din Raportul asupra
inflatiei anterior, reflectand evolutia peste asteptari in trimestrul 1 2019 (pe fondul unei
impulsionari conjuncturale a activitatii din zona euro), la care se adaugd impactul mai
favorabil al cursului de schimb real efectiv pe parcursul anului curent.

Cresterea importurilor de bunuri si servicii este anticipatd a ramane alerta pe
parcursul anului curent si a se tempera ulterior, reflectand traiectoria cererii interne
si efectul de antrenare al exporturilor, aflat in atenuare in anul 2020. Dinamica
importurilor este evaluatd a se mentine peste cea a exporturilor, ecartul fiind insa in
diminuare. Astfel, exportul net nominal de bunuri si servicii este anticipat a imprima
o contributie negativa soldului contului curent al balantei de plati, cu o intensitate in
reducere in anul 2020.

In trimestrul 1 2019, deficitul contului curent s-a situat la valori apropiate de 4,5 la

suta din PIB nominal (date cumulate pe patru trimestre), reflectand deteriorarea
deficitului balantei bunurilor si serviciilor, doar partial contrabalansata de reducerea
impactului asociat veniturilor primare. Soldul negativ al contului curent este
previzionat in accentuare in 2019, fiind de asteptat ca indicatorul de performanta
stipulat de Comisia Europeana (calculat ca medie a valorilor pentru ultimii trei ani®) sa
depaseascd nivelul reper de 4 la suta din PIB inca din anul curent, inclusiv in contextul
plaséarii deficitelor din ultimii doi ani la valori ridicate. In anul 2020 se anticipeaza
mentinerea deficitului de cont curent ca pondere in PIB la o valoare similara celei

din anul 2019. In plan regional, economia romaneasca se remarca prin accentuarea
deficitului contului curent al balantei de plati, pe seama soldului negativ al balantei
comerciale (in deteriorare atat in relatie cu state intra-UE, cat si extra-UE®). Finantarea
deficitului de cont curent se prefigureaza a ramane doar partial asigurata prin fluxuri
stabile, non-generatoare de datorie externd, pe intregul interval al proiectiei. Factorii
principali care influenteaza gradul de acoperire a deficitului de cont curent pe baza
acestor fluxuri sunt, pe de o parte, magnitudinea dezechilibrelor externe si, respectiv,
posibilele efecte adverse asupra investitiilor directe asociate incetinirii activitatii
economice a principalilor parteneri, dar si a celei din Romania. Pe de alta parte, un
efect de contrabalansare partiala il are ipoteza unei imbunatatiri a absorbtiei de
fonduri europene (preponderent fonduri structurale si de coeziune). Accentuarea
deficitului de cont curent are potentialul de a actiona in sensul deteriordrii echilibrelor
macroeconomice, cu posibil impact asupra fluxurilor de capital adresate economiei
romanesti, mai ales in conditiile in care pozitia si magnitudinea soldului contului
curent din Romania sunt semnificativ diferite fata de cele inregistrate in alte economii
emergente din regiune.

Detalii pot fi regasite pe website-ul Comisiei Europene, Sectiunea ,Macroeconomic Imbalance Procedure Scoreboard”.

Pentru Romania, la adéncirea soldului negativ al balantei bunurilor in 2017 si 2018 o contributie importantd a revenit grupei
combustibili minerali (aproape in totalitate pe seama raportului cu tari extra-UE), in contextul cresterii cotatiilor globale ale
petrolului. In primele cinci luni ale anului curent, fatd de aceeasi perioadd a anului precedent, s-a inregistrat o noud
deteriorare (1,5 miliarde euro), remarcandu-se deficitul ridicat in cazul grupelor produse chimice si marfuri manufacturate
(in special in raport cu tari intra-UE), dar si in cel al grupei combustibili minerali (in raport cu tari extra-UE). In ansamblu,
in perioada ianuarie-mai 2019, ponderea comertului in relatie cu state intra-UE are un aport majoritar, de 59 la sutd
(echivalentul valorii de 0,9 miliarde euro), la adancirea deficitului balantei bunurilor, restul fiind atribuit statelor extra-UE.
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Grafic 4.9. Variatia trimestriala a cursului

de schimb efectiv

, puncte procentuale

2018

mmmm diferentialul de inflatie al Romaniei
fata de principalii parteneri comerciali

Conditiile monetare in sens larg

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

Ratele nominale ale dobanzilor la depozitele noi la termen in lei sunt estimate in
usoara crestere in trimestrele Il si 1l 2019. In cazul ratelor nominale ale dobanzilor

la creditele noi, prognozele pe termen scurt indicd mentinerea acestora la valori
relativ nemodificate in trimestrul Il 2019 si cresterea usoara in trimestrul urmator.
Comportamentul de economisire si investitii al agentilor economici este insd influentat
de ratele reale ale dobanzilor, calculate pe seama ratelor nominale deflatate cu
anticipatiile privind inflatia. Pentru trimestrul Il 2019, ratele reale ale dobanzilor la
creditele noi si depozitele noi la termen sunt estimate la valori apropiate de cele din
trimestrul anterior. Pentru ultimele doua trimestre ale anului 2019, ratele reale ale
dobanzilor vor scadea, pe fondul pozitionarii anticipatiilor privind inflatia in crestere.
Ulterior, pe parcursul intervalului de prognoza, acestea vor creste treptat, reflectand
partial evolutia descendenta a asteptarilor de inflatie. RAmane de mentionat ca

OUG nr. 19/2019 prevede modificarea indicelui de referinta la care se indexeaza

rata dobanzii aferentd contractelor noi de credit

ale gospodariilor populatiei cu dobanda variabila,
cu aplicare din luna mai 2019. In acest context,
prognozele pe termen scurt privind ratele dobanzilor
la creditele noi si depozitele noi la termen sunt
marcate de un grad ridicat de incertitudine aferent

! magnitudinii impactului modificarii referintei si

apreciere (+), depreciere (-), % )

. schimbarii mecanismului de transmisie®.

Moneda nationald s-a apreciat in termeni reali

-1 efectivi in trimestrul I1 2019, pe seama pozitionarii
ratei interne a inflatiei la valori sistematic mai
oo | -2 ridicate decat cele ale partenerilor comerciali
2019 (Grafic 4.9), efect contrabalansat doar partial de

evolutia cursului de schimb in termeni nominali.
Pentru restul intervalului de prognoza, diferentialul

variatia trimestriald a cursului nominal efectiv (sc. dr.) de inflatie va continua s3 domine dinamica in

variatia trimestriald a cursului real efectiv (sc. dr.)

termeni nominali si va conduce la aprecierea reala a

Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR monedei nationale. Astfe|, incepénd cu trimestrul Il
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Cursul de schimb relevant pentru modelul de analiza si prognoza macroeconomicd al BNR este construit pe baza celor
dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand importanta celor doud monede in
comertul exterior al Romaniei.

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

Valoarea indicelui de referinta pentru creditele consumatorilor este cunoscutd pentru fiecare din trimestrele anului curent.
Cu toate acestea, influenta acestor valori asupra ratelor dobanzilor practicate de banci in relatia cu clientii acestora la
creditele si depozitele noi la termen este dificil de estimat la acest moment, evidentele acumulate ulterior intrérii in vigoare
a noului indice de referinta (mai si iunie 2019) fiind minimale.
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Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza

4. Perspectivele inflatiei

2019, cursul de schimb real efectiv exercita, prin canalul exporturilor nete, un impact
restrictiv, in accentuare graduala pe intregul interval de prognoza.

Pe ansamblul trimestrelor I si [l 2019, efectul de avutie si de bilant este evaluat a
exercita influente stimulative asupra activitatii economice viitoare, atat pe seama
pozitionarii ratei reale a dobanzii externe (EURIBOR la 3 luni) sub nivelul sau de
echilibru pe termen lung (gap semnificativ negativ), pe fondul politicii monetare
acomodative a BCE, cat si pe seama evolutiei cursului de schimb real efectiv. In
sens contrar, prima de risc suveran, aproximata prin cotatiile option adjusted spread
(OAS), este evaluata a exercita un efect restrictiv in accentuare, traiectoria acesteia
fiind afectata de incertitudini asociate frecventei ridicate a modificarilor legislative
si de efectele acestora inclusiv asupra configuratiei echilibrelor interne si externe
ale economiei. Pe parcursul intervalului de prognoza, in principal sub impactul ratei
reale a dobanzii externe, dar si sub cel in diminuare al deviatiei cursului de schimb
real efectiv, efectul de avutie si de bilant va transmite un impuls stimulativ, relativ
constant, asupra activitatii economice viitoare.

in ansamblu, incepand cu trimestrul 11 2019 conditiile monetare reale in sens larg
sunt evaluate a-si reduce treptat caracterul stimulativ asupra activitatii economice
viitoare pana la valori aproximativ neutre la mijlocul anului 2020, zona in care se va
plasa si pentru restul intervalului de prognoza. Principalul determinant al traiectoriei
conditiilor monetare reale in sens larg este evolutia cursului de schimb real efectiv,
care va exercita, incepand din a doua jumatate a anului curent, un efect restrictiv in

Conduita politicii monetare este configurata in vederea asigurdrii si mentinerii
stabilitatii preturilor pe termen mediu intr-o manierd care sa contribuie la realizarea

unei cresteri economice sustenabile si conservarea unui cadru macroeconomic stabil.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a
inflatiei este apreciata a fi inclinata in sensul unor
abateri in sus de la traiectoria descrisa in scenariul
de baza (Grafic 4.10), cu precddere pe seama
factorilor interni. In actuala conjunctura, continua

%, sfarsit de perioadd ¢

v | Il Il v

interval de incertitudine
= rata anuald a inflatiei

sa prezinte relevantd masurile fiscale si bugetare
implementate in cursul anului curent, precum si
0 conditiile de pe piata muncii. in schimb, presiuni
cu impact net dezinflationist ar putea proveni din
partea mediului extern, fiind asociate tendintei de

I I 1l v | I
2020 2021

incetinire a cresterii economice in zona euro si

fffffffff interval de variatie
tinta anuald de inflatie

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

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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de pe plan global.

Similar rundelor anterioare de proiectie, conduita
politicii fiscale si a celei de venituri isi pastreaza
relevanta ca sursa de incertitudini. Pe de o
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parte, masurile fiscale si cele bugetare implementate in anul 2019%* induc riscuri
predominant in sens ascendent la adresa perspectivei apropiate a inflatiei, cu impact
asupra anticipatiilor inflationiste. in acelasi timp, prevederile OUG nr. 114/2018,
completata cu cele ale OUG nr. 19/2019, sunt de natura sa faca impredictibil
comportamentul investitional al agentilor din sectorul privat. Pe de alta parte,
incertitudini sporite decurg din conduita viitoare a politicii fiscale si a celei de
venituri, inclusiv in contextul calendarului electoral incarcat din intervalul 2019-2020
si, implicit, al reglementarilor ce urmeaza a fi implementate, dar si al unor posibile
masuri compensatorii ce s-ar impune pentru mentinerea deficitului bugetar in tintele
propuse de autoritati®.

Deficitul balantei comerciale din primele cinci luni ale anului 2019 si-a accelerat
cresterea in raport cu aceeasi perioada a anului precedent, antrenand totodata si

o adancire a deficitului de cont curent. Alaturi de cauzele structurale cronicizate

de-a lungul timpului, masurile fiscale expansioniste au potentialul de a contribui

la deteriorarea in continuare a soldului contului curent, prin acomodarea cererii
excedentare pe seama importurilor. In aceste conditii, presiuni inflationiste
suplimentare ar putea proveni si din afectarea pozitiei externe a economiei, cu impact
asupra cursului de schimb si, implicit, asupra traiectoriei proiectate a ratei inflatiei.

in ansamblu, sunt importante implementarea unui mix echilibrat de politici
macroeconomice si acordarea unui accent sporit reformelor structurale, care sa
stimuleze potentialul de crestere pe termen lung a economiei. Acestea sunt necesare
pentru mentinerea stabilitatii macroeconomice si intdrirea capacitatii economiei
romanesti de a face fata unor eventuale evolutii adverse, intr-un mediu extern care
pare sa fie din ce in ce mai fragil.

Un alt factor de risc care isi reconfirma importanta se refera la conditiile de pe piata
muncii, pe seama mentinerii gradului de tensionare la valori ridicate. Persistenta
dificultatilor intdmpinate in procesul de recrutare, pe fondul necorelarii pregatirii
fortei de munca disponibile cu cerintele angajatorilor, este de natura a exercita
presiuni asupra costurilor salariale. Influente de acelasi sens sunt asociate si altor
probleme structurale existente (mobilitate interna scazuta, amploarea fenomenului
de emigratie).

Din perspectiva preturilor componentelor exogene sferei de actiune a politicii
monetare, raman relevante posibile abateri ale coordonatelor acestora de la cele
incluse in scenariul de baza al proiectiei. In ceea ce priveste sectorul gazelor naturale
si al energiei electrice, persista incertitudini privind preturile finale pentru clientii
casnici®, evolutia acestora fiind conditionata de deciziile viitoare ale autoritatilor de
profil. In acelasi timp, nu sunt excluse presiuni inflationiste suplimentare provenind
din partea produselor din tutun in afara celor justificate de cresterile deja legiferate

Dintre acestea, se enumera contributiile banesti percepute titularilor de licente in domeniul energiei electrice si al gazelor
naturale, majorarea salariului minim.

Pentru intreg anul 2019, conform Strategiei fiscal-bugetare pentru perioada 2019-2021, tinta de deficit asumata de Ministerul
Finantelor Publice este 2,76 la suta din PIB. In primul semestru al anului 2019, deficitul bugetar este evaluat la 1,94 la suta
din PIB.

Incertitudini asociate evolutiilor componentelor ce intré in calculul pretului final (cum ar fi tarifele de distributie).
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ale accizelor. Pe latura preturilor produselor volatile ale alimentelor, surse de
incertitudine inerente sunt asociate conditiilor meteorologice, cu impact asupra
ofertei de produse agricole, atat la nivel local, cat si regional.

Pe plan extern, balanta riscurilor este inclinatd in sensul unor abateri in jos de la
traiectoria descrisa in scenariul de baza. Tendinta de incetinire a cresterii economice
a zonei euro si a celei globale ar putea fi accentuata de o posibila escaladare a
conflictelor comerciale, conducand inclusiv la perturbari ale retelelor de distributie
globala si implicit la reducerea comertului international. Totodata, potentiala
introducere de catre SUA a tarifelor vamale la masini si componente auto este de
natura a afecta cresterea economica globald in general si pe cea a UE in particular.
Persista incertitudinile referitoare la procesul Brexit si probabilitatea ridicata a
finalizarii acestuia fara un acord. Materializarea unora dintre aceste riscuri ar putea
avea efecte nefavorabile asupra economiei Romaniei, ce s-ar transmite preponderent
prin canale indirecte, prin intermediul cererii externe a partenerilor comerciali.
Efecte de sens contrar sunt asociate insa perspectivelor relaxarii conduitei politicilor
monetare ale BCE si Fed, precum si conduitelor bancilor centrale din regiune.

Balanta riscurilor provenind din partea preturilor internationale ale materiilor prime
este evaluata ca fiind echilibratd. Raman relevante evolutiile viitoare ale preturilor
produselor energetice, indeosebi cotatiile petrolului, acestea din urma fiind marcate
de un grad ridicat de incertitudine. Pe de o parte, presiuni inflationiste suplimentare
pot surveni in contextul intensificdrii riscurilor geopolitice din Orientul Mijlociu (rdzboi
civil in Libia, potentiala continuare a atacurilor asupra statiilor de pompare si a navelor
petroliere, escaladarea tensiunilor din stramtoarea Ormuz). Pe de alta parte, influente
de sens contrar sunt asociate perspectivelor de decelerare a cresterii economice
globale si de majorare a stocurilor de petrol ale SUA, inclusiv pe fondul restrangerii
cererii.
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Abrevieri

AFIR
ANOFM
ANRE
BCE
BIM
BM

CE

DG ECFIN
Eurostat
FAO
FBCF
FMI
IAPC
INS

IPC
IPPI
IRCC
IvU
LFO
MFP
ON
OPEC
ouG
PIB
RMO
ROBOR
TFP
TVA

UE

VAB
3M
12M
3Y

5Y

10Y

Agentia pentru Finantarea Institutiilor Rurale
Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca
Autoritatea Nationala de Reglementare in domeniul Energiei
Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

Comisia Europeana

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

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

Fondul Monetar International

indicele armonizat al preturilor de consum

Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

indicele preturilor productiei industriale

indicele de referinta pentru creditele consumatorilor
indicele valorii unitare

legume, fructe, oua

Ministerul Finantelor Publice

overnight

Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol
Ordonanta de urgenta a Guvernului

produsul intern brut

rezerve minime obligatorii

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

taxa pe valoarea adaugatd

Uniunea Europeana

valoarea addugata bruta

3 luni

12 luni

3ani

5ani

10 ani
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