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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 7 februarie 2018,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 1 februarie 2018.

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 si-a accentuat traiectoria ascendenta pe parcursul
trimestrului IV 2017, pana la 3,32 la suta in luna decembrie, nivel situat in interiorul
intervalului de variatie de +1 punct procentual asociat tintei stationare de 2,5 la suta.
Puseul inflationist (+1,55 puncte procentuale fata de luna septembrie) a fost favorizat
preponderent de succesiunea rapida a unor socuri de natura ofertei asupra pretului
energiei electrice pe piata concurentiald, preturilor carburantilor si preturilor unor
produse agroalimentare. Totodata, largirea rapida a excedentului de cerere agregata
din economie a creat un mediu propice transmisiei acestor presiuni in preturile de
consum, la acestea addugandu-se si cele asociate continudrii majorarii costurilor

de productie ale firmelor. in conditiile in care o parte a acestor evolutii au fost
neanticipate, rata anuala a inflatiei IPC din luna decembrie a depasit cu 0,6 puncte
procentuale valoarea prognozatad in editia din noiembrie a Raportului asupra inflatiei.
Rata medie anuald a IAPC s-a majorat sensibil, pand la 1,1 la suta in luna decembrie
2017, nivel ce a reflectat eliminarea din calculul acesteia a variatiilor anuale afectate
de reducerea cotei TVA din luna ianuarie 2016.

Calculata la taxe constante, rata anuala a inflatiei IPC' a consemnat, la randul sdu, o
accelerare in cursul trimestrului IV, de la 2,7 la sutd in septembrie la 4,1 la suta in
decembrie, valoare plasata peste limita superioard a intervalului de variatie al tintei.
Miscarea ascendentd a fost cvasigeneralizatd in cadrul cosului de consum, majoritatea
grupelor de produse cunoscand consoliddri ale dinamicilor pozitive in perioada analizata.

Tn luna decembrie 2017, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat a avansat cu 0,6 puncte
procentuale fatd de luna septembrie 2017, atingand 2,5 la suta (2,6 la sutd net de
efectul reducerii TVA). Comparativ cu valoarea prognozata in editia din luna noiembrie
a Raportului, inflatia de baza a fost cu 0,5 puncte procentuale mai ridicata. Aceasta
evolutie a fost favorizatd de accentuarea excesului de cerere din economie, cu efect
de facilitare a transmisiei presiunilor acumulate pe partea costurilor de productie
ale firmelor, atat la nivelul segmentului de bunuri nealimentare, cat si al celui al
produselor alimentare procesate. In paralel, la accelerarea dinamicii componentei
alimentare a indicelui CORE2 ajustat au contribuit unele socuri de natura ofertei
manifestate in cursul trimestrului IV 2017 pe plan european, influenta acestora fiind
insa de asteptat sd se diminueze in perioada urmdtoare.

Dinamica pozitiva a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei s-a
restrans in trimestrul 1l 2017, pana la 10,6 la suta (-3,8 puncte procentuale comparativ
cu intervalul precedent), insa continud sa ramana consistenta; contributia majora a
revenit avansului productivitatii muncii, explicat atat de componenta ciclica (vizibila

Exclude impactul estimat al modificérilor operate la nivelul cotei TVA, al accizelor si al unor taxe nefiscale.
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mai ales in comert si constructii), cat si de cea structurala, castigurile de productivitate
antrenate de investitiile realizate in perioada recenta in economie regdsindu-se nu
doar la nivelul industriei, ci si in agriculturd, unde au fost obtinute randamente mai
ridicate in cazul marilor culturi de cereale si plante tehnice. Chiar daca in diminuare,
presiunea exercitata prin intermediul acestui canal asupra costurilor de productie
ale firmelor se mentine, relevanta evolutiei pentru dinamica preturilor de consum
fiind intdrita de disiparea spatiului de compensare oferit de celelalte componente ale
costurilor companiilor (materii prime, energie, transport).

Politica monetara in perioada parcursa de la data
Raportului precedent

In sedinta din 7 noiembrie 2017, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 1,75 la suta pe an si continuarea
ingustdrii coridorului simetric format de ratele dobanzilor la facilitatile permanente in
jurul ratei dobanzii de politica monetara la 1 puncte procentuale, de la +1,25 puncte
procentuale. Rata anuala a inflatiei a crescut in luna septembrie 2017, usor peste nivelul
prognozat, reintrand in interiorul intervalului de variatie al tintei stationare, in linie cu
evaluarile anterioare. In acelasi timp, scenariul de baza al prognozei, grevat de riscuri

si incertitudini, evidentia perspectiva accelerarii semnificative a inflatiei pe orizontul
scurt de timp, succedata de o temperare a acesteia incepand cu ultimul trimestrul al
anului 2018. Fata de Raportul precedent, traiectoria ratei anuale prognozate a inflatiei a
fost revizuita sensibil in sens ascendent pe termen scurt, aproape exclusiv ca urmare a
actiunii recente si anticipate a unor socuri de natura ofertei, si usor in sens descendent
pe cel de-al doilea segment al intervalului de proiectie.

Incertitudinile si riscurile asociate proiectiei proveneau din mediul intern si din cel
extern. Pe plan intern, acestea erau sporite de conduita politicii fiscale si a celei de
venituri, inclusiv in contextul incertitudinilor privind configuratia bugetului public
pentru anul 2018, precum si de perspectiva evolutiei preturilor administrate (gaze
naturale, energie electricd) si a celor volatile ale produselor alimentare. Pe plan extern,
ramaneau relevante incertitudinile si riscurile legate de cresterea economica si evolutia
inflatiei in zona euro si pe plan global, de escaladarea unor tensiuni geopolitice, dar si
de conduitele politicilor monetare ale principalelor banci centrale (BCE, Fed) si efectul
acestora asupra pietelor financiare regionale si asupra celei locale.

Ulterior, datele statistice au confirmat continuarea cresterii ratei anuale a inflatiei in
primele doua luni ale trimestrului IV 2017, pana la 3,23 la suta in luna noiembrie, nivel
inferior limitei de sus a intervalului de variatie al tintei, dar mai mare decat cel prognozat
anterior. In structura cosului IPC aproape toate componentele au contribuit la
accelerarea inflatiei. Dinamica a fost determinata, cu precadere, de factorii de natura
ofertei, principala influenta apartinand preturilor administrate, ca urmare a cresterii
tarifului energiei electrice, precum si pretului combustibilului, in contextul majorarii
accizei la carburanti, in paralel cu cresterea cotatiilor internationale ale petrolului.
Aportul inflatiei de baza a fost de asemenea important, in conditiile in care rata anuala
a acesteia a avansat pana la 2,3 la suta in luna noiembrie. Aceasta dinamica a reflectat,
pe langd influentele externe manifestate pe segmentul produselor alimentare
procesate, presiunile inflationiste asociate excesului de cerere, dinamica costurilor
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Sinteza

salariale unitare, precum si efectele provenind din partea evolutiei monedei nationale.
Cresterea economica a fost marcata de o noua accelerare a dinamicii, peste asteptari,
atingand 8,8 la suta in trimestrul Ill 2017. Principalul determinant a continuat sa
rdmana consumul gospodariilor populatiei, un aport pozitiv semnificativ revenind —
pentru prima data in ultimele sase trimestre — formarii brute de capital fix.

In sedinta din 8 ianuarie 2018, cele mai recente evaludri reconfirmau perspectiva
continuarii cresterii ratei anuale a inflatiei in urmatoarele luni. Aceasta dinamica era
determinatad in principal de factori de natura ofertei, precum si de presiunile in crestere
ale factorilor fundamentali, suprapuse in primele luni din 2018 efectelor de baza
inflationiste asociate reducerilor impozitelor indirecte, elimindrii unor taxe nefiscale
si, respectiv, scaderilor de preturi administrate din 2017. Evaluarea era in continuare
grevata de riscuri si incertitudini sporite, provenind in principal din conduita politicii
fiscale si a celei de venituri, din volatilitatea pretului international al petrolului si din
ritmul expansiunii economice a zonei euro si a celei de la nivel global, inclusiv in
conditiile unei normalizari lente a politicilor monetare ale principalelor banci centrale.

Pe baza datelor disponibile si in contextul riscurilor si incertitudinilor evidentiate,
Consiliul de administratie al BNR a hotdrat majorarea ratei dobanzii de politica
monetard la nivelul de 2 la sutd pe an de la 1,75 la sutd pe an. Totodata, Consiliul
de administratie al BNR a decis majorarea la 1 la sutd pe an a ratei dobanzii pentru
facilitatea de depozit si a ratei dobanzii aferente facilitatii de creditare (Lombard) la
3 la suta pe an.

Perspectivele inflatiei

Rata anuala a inflatiei IPC este prognozatd sa atinga 3,5 la suta la sfarsitul anului 2018

si 3,1 la sutd la finele anului 2019. Fata de Raportul din noiembrie 2017, valoarea

proiectata pentru finele anului 2018 a fost revizuita in sus cu 0,3 puncte procentuale.

Variatia anuala a indicelui va fi marcata de

Prognoza ratei inflatiei pozitionarea temporara peste limita superioara a
intervalului tintei, atingand valori apropiate celei
de 5 la sutd pe parcursul primelor trei trimestre ale
anului curent si, totodatd, mai ridicate comparativ
cu cele prognozate in noiembrie. La acest
orizont, revizuirea se datoreaza in cea mai mare
parte proiectarii unor contributii mai ridicate ale
componentelor exogene ale cosului de consum
(preturi administrate, combustibili si preturi volatile
ale alimentelor), dar si presiunilor mai ample
acumulate, inca de la finele anului trecut, la nivelul

6 variatie anuala (%); sfarsit de perioada

tinta stationara multianuala
deinflatie: 2,5% 1 pp

inflatiei de baza. Calculata la taxe constante, rata
anuald a inflatiei IPC s-a plasat peste limita superioara

2 aintervalului tintei incd de la finele anului 2017,
v v v e v cand a inregistrat 4,1 la suta, urmand sa decelereze
2017 2018 2019 s — . .
pana la limita superioara a acestuia la finalul anului
PC = IPC (taxe constante) 2018 (3,5 la sutd) si sa se pozitioneze in interiorul
Sursa: INS, proiectie BNR intervalului la sfarsitul anului 2019 (2,8 la suta).
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Cresterea economica din anul 2017 este estimata a se accelera semnificativ comparativ
cu anul 2016, pana in jurul valorii de 7 la sutd. Revizuirea ascendenta in raport cu
proiectia anterioara reflecta in principal aportul neasteptat din partea agriculturii,

care a afectat si evolutia componentei de consum final corelata cu evolutia sectorului
agricol. Pe parcursul intervalului de prognoza, dinamica consumului privat se va
tempera, atat in 2018, cat si 2019, reflectand evolutia venitului disponibil real al
gospodariilor populatiei. In acelasi timp, ritmul anual al formarii brute de capital fix

se va consolida la valori pozitive, incepand inca din 2017, cu unele oscilatii de nivel

pe parcursul anilor 2018 si 2019, dinamica acestuia fiind conditionatd si de ritmul
atragerii de fonduri europene structurale si de investitii. Date fiind aportul semnificativ
al agriculturii la evolutia PIB din anul 2017, precum si dinamica proiectata a factorilor
de productie, deviatia PIB interna este prognozata la valori similare celor din runda
anterioara pentru anii 2017 si 2018, insa mai reduse pentru anul 2019, in conditiile
reconfigurdrii la valori apropiate de cele neutre a setului conditiilor monetare reale in
sens larg la acest orizont.

in linie cu evolutia absorbtiei interne, dinamica importurilor de bunuri si servicii va
cunoaste o atenuare graduala, insa va continua sa depdseasca ritmul de crestere a
exporturilor pe intregul interval de proiectie. In aceste conditii, contributia exportului
net la dinamica PIB va fi negativa, avand ca efect plasarea deficitului de cont curent,
pe termen mediu, la valori usor superioare nivelului de 3,5 la sutd din PIB. Finantarea
deficitului extern este preconizata a continua sa fie acoperita prin fluxuri de capital
stabile si negeneratoare de datorii externe, insa prognoza indica diminuarea, raportat
la valorile istorice, a ponderii acestor fluxuri in PIB nominal, incepand chiar din anul
2017. La aceasta contribuie cu precadere evolutia anticipat mai redusa a fondurilor
europene structurale si de investitii atrase, in contextul noului cadru financiar
multianual 2014-2020. In aceste conditii, redeschiderea proiectata a deficitului de
cont curent in principal pe seama accelerarii consumului prezinta potentialul de

a periclita echilibrele macroeconomice, mai ales in contextul in care dinamica din
Romania a acestui indicator continud sa rdmana divergenta fata de cea inregistrata

n celelalte economii emergente din regiune.

Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat va atinge 3,3 la sutd la sfarsitul anului 2018 si

3,6 la sutd la finele celui viitor. Dupa accelerarea inregistrata la sfarsitul anului 2017,
traiectoria indicatorului va continua sa fie una ascendentd si in trimestrele urmatoare,
pozitionandu-se peste valorile publicate in Raportul precedent in primele trei trimestre
ale anului curent; ulterior, sub ipoteza temperarii socurilor de oferta care au afectat

la finalul anului 2017 preturile produselor agroalimentare, rata anuald a indicelui se

va plasa, la sfarsitul anului 2018, la o valoare mai redusa. Pe ansamblu, insa, desi pe
parcursul anului 2019 rata anuala a inflatiei de baza se va pozitiona la valori similare
celor din prognoza anterioara, acestea vor fi peste limita superioara a intervalului tintei
in jurul valorii de 3,7 la suta. in dinamic3, traiectoria ratei anuale a inflatiei de baza

va reflecta atat cresterea anticipatiilor privind inflatia ale agentilor economici, cat si
persistenta excesului de cerere agregata la un nivel ridicat. in conditiile in care rata
inflatiei principalilor parteneri comerciali externi ai Romaniei se mentine semnificativ
sub nivelul de 2 la suta si pe fondul acomodarii expansiunii consumului intr-o mai mare
masura pe seama importurilor de bunuri comparativ cu productia interna, mediul
extern va continua sa exercite presiuni de temperare a dinamicii inflatiei de baza interne.
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Sinteza

Contributia cumulata a componentelor de inflatie exogene sferei de actiune a politicii
monetare la rata anuala a inflatiei IPC este de 1,6 puncte procentuale la sfarsitul anului
2018, valoare revizuitd sensibil in sens ascendent, cu 0,6 puncte procentuale fata de
Raportul precedent. In structura, evolutia preturilor combustibililor a fost revizuita in

sus, mai semnificativ in anul 2018, reflectand in principal dinamica pretului petrolului pe
pietele internationale. in cazul preturilor administrate, traiectoria utilizata reflecta in
principal majorarile neanticipate ale pretului gazelor naturale la consumatorii casnici
in prima parte a anului 2018, fiind marcata de incertitudini, la momentul actual, cu
privire la evolutia pietei energiei electrice dupa parcurgerea ultimei etape a procesului
de liberalizare a acesteia la finalul anului 2017.

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

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata a fiinclinata
in sensul unor abateri in sus de la traiectoria din scenariul de baza. Riscuri specifice
relevante provin din partea conduitei politicii fiscale si a celei a veniturilor, a evolutiei
ecartului salarii-productivitate din sectorul privat pe fondul unui grad de tensionare
ridicat al pietei muncii, dar si din cea a dinamicii preturilor administrate. Configuratia
mediului extern este apreciata a exercita un impact neutru asupra acestei balante.

In contextul necesitatii implementarii unui mix adecvat de politici macroeconomice,
rdmane preocupanta conduita politicii fiscale si a celei a veniturilor, date fiind
incertitudinile privind posibile reconfigurdri ale coordonatelor bugetului public pe
intervalul de prognoza. in aceste conditii, atat o conduita a politicii fiscale si a celei a
veniturilor cu un grad de prociclicitate mai amplu decat cel presupus in scenariul de
baza, cat si posibila suplimentare a masurilor fiscale corective in cursul anului curent
in vederea incadrarii deficitului bugetar in {intele propuse sunt de naturd a genera
abateri de la coordonatele de fundamentare a scenariului de baza. In perspectiva,
setul de masuri cu impactul cel mai amplu asupra perspectivelor inflatiei ar fi asociat
adoptarii unor stimuli fiscali ce ar insemna continuarea comprimarii cheltuielilor
destinate investitiilor publice in favoarea celor curente.

Totodata, persistenta la valori ridicate, pe perioade mai indelungate de timp, a gradului
de tensionare a pietei muncii ar putea implica dinamici ale venitului disponibil
superioare celor presupuse in scenariul de baza si, implicit, presiuni inflationiste mai
ample. In aceste conditii, in absenta unor castiguri comparabile de productivitate

la nivelul firmelor care activeaza pe piata romaneascd, orientarea acestor resurse
suplimentare de consum catre importul de bunuri si servicii ar avea ca efect
accentuarea dezechilibrului extern.

Pe plan extern, continua sa fie relevante incertitudinile cu privire la impactul politicilor
economice ale SUA, al viitoarei configurari a politicii monetare a Fed si BCE si al
negocierilor pentru Brexit asupra cadrului macroeconomic global, intr-un context
caracterizat prin recrudescenta tensiunilor geopolitice si manifestarea de volatilitati
pe pietele financiare internationale. Efectele asupra cadrului macroeconomic
international ar putea fi diferite pe termen scurt si, respectiv, pe termen mediu, la
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acest orizont fiind relevanta o posibila indsprire a conditiilor financiare globale in
contextul procesului de intdrire graduala a politicii monetare a Fed, cu implicatii
asupra realocarilor de portofolii in profil regional/mondial.

Riscuri in sens ascendent la adresa perspectivelor inflatiei sunt asociate evolutiei
preturilor administrate, in contextul numeroaselor ajustari recente si in lipsa unor
calendare mai clar conturate ale autoritatilor de profil cu privire la modificari
viitoare ale acestor categorii de preturi. In privinta preturilor volatile ale alimentelor,
persista incertitudini inerente asociate impactului conditiilor meteorologice si al
celor de piata specifice asupra ofertei de produse agricole, atat pe plan intern, cat si
international.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere perspectiva cresterii ratei anuale a inflatiei mult peste limita de
sus a intervalului tintei in urmatoarele trimestre, in principal ca urmare a relativei
intensificari a actiunii inflationiste a factorilor pe partea ofertei si a manifestarii
presiunilor factorilor fundamentali, precum si riscul dezancorarii pe acest fond

a anticipatiilor inflationiste pe termen mediu, Consiliul de administratie al BNR

a decis in sedinta din 7 februarie 2018 majorarea cu 0,25 puncte procentuale a
ratei dobanzii de politica monetara, pana la nivelul de 2,25 la suta. In acelasi timp,
s-a decis majorarea cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii pentru facilitatea de
depozit, pana la 1,25 la sutd, si cresterea cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii
pentru facilitatea de creditare (Lombard), pana la 3,25 la suta. Totodatd, Consiliul
de administratie al BNR a hotarat pdstrarea 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

Rata anuala a inflatiei IPC si-a accentuat traiectoria ascendenta pe parcursul
ultimului trimestru din 2017, incheind totusi anul in interiorul intervalului

de variatie de +1 punct procentual asociat tintei stationare de 2,5 la sutd, la
un nivel de 3,32 la suta. Puseul inflationist (+1,55 puncte procentuale fatd

de luna septembrie) a fost generat de succesiunea rapida a unor socuri de
natura ofertei: cresterea pretului energiei electrice pe piata concurentiald
locala, majorarea accizei la carburanti, cresterea cotatiilor titeiului, scumpirea
ampld a unor produse agroalimentare, in contextul unui deficit (temporar)
de ofertd pe plan european. Largirea rapida a excedentului de cerere
agregata din economie a creat un mediu propice transmisiei acestor
presiuni in preturile de consum, precum si manifestarii efectelor indirecte
asociate majordrilor de preturi ale anumitor categorii de bunuri (cele energetice,
de exemplu). Evolutia a fost potentatd de cresterea progresiva a anticipatiilor
inflationiste ale operatorilor economici din toate sectoarele economiei.

In acest context, o accelerare notabild a avut loc siin cazul ratei anuale a
inflatiei CORE2 ajustat (+0,6 puncte procentuale, pana la 2,5 la suta la finele
anului), remarcandu-se aportul dominant al subcomponentei alimentare, mai
expusa socurilor de natura ofertei (Grafic 1.1).

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei Similar trimestrului precedent, ultima parte a
anului a fost marcatd de miscarile ascendente
variatie anuala (%) ale preturilor bunurilor energetice. Pe segmentul

finta stationard multianuala combustibililor, rata anuala de crestere s-a apropiat

de inflatie: 2,5% +1 pp >
4 de 6 la suta in luna decembrie (fatd de 2,2 la suta in
/ septembrie), concretizarea celui de-al doilea pas al
2 majorarii accizei la benzina-motorind la inceputul
<A lunii octombrie fiind dublata de consolidarea

0 trendului ascendent al cotatiei petrolului la peste
60 USD/baril - nivel superior celui anticipat in editia
-2 precedentd a Raportului asupra inflatiei -, in urma

extinderii acordului de plafonare a productiei si a

_4 .o ~ . . . 1T
1S a6 17 cererii robuste inregistrate la nivel mondial. In plus,

componenta non-carburanti a grupei combustibili

IPC IPC (taxe constante) . N . .
CORE2 ajustat CORE2 ajustat excl. efectele (lemne de foc, carbune), avand o importanta

d”f?tTevaA‘e modificarilor similara, a consemnat o crestere sensibila de pret,
cotel

posibil in asociere cu reducerea ofertei de masa

Sursa: INS, calcule si estimari BNR lemnoasa licitate de catre autoritati. De asemenea,
pretul energiei electrice a fost majorat substantial
pentru al doilea trimestru consecutiv (dinamica anuald ajungand la 12 la suta in
decembrie), ca urmare a incorporarii in pretul final platit de consumatori a fluctuatiilor
ample inregistrate pe piata concurentiala a electricitatii pe parcursul acestui an
(Grafic 1.2).
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Grafic 1.2. Energie

variatie anuala (%)

aug.16 oct.16 dec.16 feb.17 apr.17 iun.17 aug.17 oct.17 dec.17

pret consum combustibili

pret consum energie electricd
--------- cotatie titei Brent (sc. dr.)
--------- pret energie electricd PCSU* (sc. dr.)

*) pretul pentru iulie si august 2017 a fost determinat
ca medie ponderata a cotatiilor PZU din S1 2017
intrucat licitatia pentru T3 a fost anulata

Presiunile exercitate de preturile marfurilor

alimentare s-au accentuat in trimestrul IV 2017, rata
variatie anuala (%)

80 anuald majorandu-se fata de luna septembrie cu
" 1,3 puncte procentuale, pana la circa 4 la sutd in
decembirie; acestea au vizat nu doar componenta
e 0 volatila (legume, fructe, oua), ci si segmentul
' - w0 produselor procesate inclus in inflatia de baza
0 (+1 punct procentual, pané la 3,3 la sutd). Ritmurile
2 mai alerte de crestere a preturilor au reflectat in
buna masura caracterul favorabil al conditiilor de
40

cerere, care a permis transmisia nu doar a unor
presiuni acumulate anterior pe partea costurilor
de productie (forta de munca, unele materii prime
agricole), ci probabil si a presiunilor in formare

la nivelul preturilor diferitelor categorii de bunuri
energetice; intr-o anumita masurd, miscarile de
preturi observate pe unele segmente de piata pot

Sursa: Bloomberg, INS, OPCOM fi asociate si investitiilor realizate recent de unii

procesatori pentru ridicarea nivelului de calitate
a produselor. Relevanta factorilor interni mentionati pentru explicarea dinamicii
preturilor marfurilor alimentare in ultimele trei luni ale anului 2017 este subliniata
si de comportamentul preturilor agroalimentare externe aflate pe trend constant
descendent incepand cu trimestrul 1l 2017, pe fondul recoltei favorabile inregistrate
pe plan global; tendinta de atenuare a caracterizat inclusiv segmentele lapte si
carne, care au constituit in prima parte a anului o importanta sursa de presiune.
Exceptie au facut pretul untului si cel al oualor, deficientele (temporare) de oferta
manifestate pe plan european, cu precadere in trimestrul IV 2017, conducand la
majorarea substantiala a pretului de productie (vizibila si in pretul autohton de
consum; Caseta 1).

Caseta 1. Dinamica preturilor alimentelor in trimestrul IV 2017

Intensificarea ratei anuale de crestere a preturilor de consum ale bunurilor alimentare
in trimestrul IV 2017 (+1,3 puncte procentuale fata de trimestrul anterior) a fost
localizata cu precadere la nivelul a patru categorii de produse: oud, lapte si produse
lactate, carne si preparate din carne, respectiv produse de morarit si panificatie.
Desi evolutia poate fi asociata in buna masura conditiilor interne (largirea
excedentului de cerere agregatad, costuri in crestere cu forta de munca si utilitatile),
componenta externa a jucat un rol decisiv in unele cazuri. Determinanta in acest
sens este tendinta de integrare in lanturile internationale de valoare addugata la
nivelul procesatorilor si al operatorilor comerciali, rezultanta acestui proces fiind
corelarea tot mai puternicd a preturilor din Romania cu cele din UE de-a lungul
lantului de productie (de la poarta fermei pana la consumatorul final; Grafic A).

Cea mai importantd contributie la accelerarea inflatiei bunurilor alimentare in ultimul
trimestru al anului 2017 a revenit evolutiei pretului oualor (+0,5 puncte procentuale),
rata anuala triplandu-se pe parcursul intervalului analizat (de la 14,7 la suta in

septembrie la 43,6 la sutd in decembrie 2017). Socul a fost comun statelor membre
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ale UE, fiind determinat de restrangerea severa a ofertei la nivel comunitar, ulterior
identificarii unui pesticid interzis in anumite loturi comercializate intr-o mare parte
a statelor membre. Ca urmare, pretul oudlor la poarta fermei, la nivel european,

a atins un varf in luna noiembrie (dinamica anuala de aproape 60 la sutd), fiind insa
probabild o corectie in viitorul apropiat, pe masura ce oferta se reechilibreaza.

Grafic A. Preturi agricole, de productie si de consum

Carne si preparate din carne

Lapte si produse lactate

60 variatie anuald (%) variatie anuald (%) variatie anuala (%) variatie anuald (%) 10
45
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T T T 22 2 2 2 2 = &= & T T T 202 2 2 2 2 = = =
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= g & 2 g & &2 £ & 2 £ g = g g = g g = g g = g g
--------- pret agricol carne de porc — RO seeeeeeee pretagricol lapte - RO
--------- pret agricol carne de porc — UE <+e<e-- pret agricol lapte — UE
IPPI produse din carne — RO (sc. dr.) IPPI lactate — RO (sc.dr)
pret de consum carne si preparate — RO IPC (sc. dr.) pret de consum lactate - RO IPC (sc.dr)
pret de consum carne si preparate — UE IAPC (sc. dr.) pret de consum lactate si oud — RO IAPC (sc. dr)
pret de consum lactate si oud — UE IAPC (sc.dr.)
Produse de mordrit si panificatie Oua
30 variatie anuala (%) variatie anuald (%) variatie anuala (%)

ariatie anuala (%
variati uala (%) 5

15

0

-15

-30 -4 -60 -45
T T ST 22222 2 == T T T 2202 o2 2 oo
= E & & E ¥ s EEEE ® E E & &5 B & EEEEE G
""""" pret agr!col grau - RO «eeeeeses pretagricol - RO
--------- pret agricol grau — UE ret aqricol — UE

IPPI paine (sc.dr.) pretag

pret de consum mordrit si panificatie — RO IPC (sc. dr.)
pret de consum paine si cereale — UE IAPC (sc. dr.)

pret de consum oud — RO IPC (sc. dr))

Nota: Preturile de consum, atat cele din Romania, cat si cele europene, sunt exprimate la taxe constante.

Sursa: CE, Eurostat, INS, calcule BNR

Un salt amplu a inregistrat si pretul untului (+14 puncte procentuale la nivelul
ratei anuale, pana la 22,8 la suta in luna decembrie), factorii externi - cresterea
cererii globale si restrangerea ofertei din partea principalilor producatori
europeni (Germania, Franta) - fiind decisivi si in acest caz. De altfel, preturile
aferente grupei lapte si produse lactate au crescut continuu incepand cu a doua
parte a anului 2016, ajungand in decembrie 2017 la o rata anuala de 4,6 la suta.
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Determinanta pentru aceasta evolutie este tendinta de diminuare a efectivului de
vaci de lapte pe ansamblul UE, inchiderea accesului la piata ruseasca in anul 2014
si eliminarea cotelor de lapte in 2015 conducand la scaderi masive ale preturilor si,
prin urmare, reducand atractivitatea sectorului. Fenomenul s-a reflectat in preturi
agricole semnificativ mai mari in termeni anuali la nivelul UE (+23 la suta in 2017),
dinamica fiind mai moderata in Romania (+14 la sutd). Spre finalul anului 2017,
ritmurile de crestere s-au temperat pentru toate categoriile de produse (inclusiv
unt), in urmatorii ani fiind anticipata o crestere a gradului de colectare a laptelui,
pe fondul castigurilor de productivitate inregistrate la nivel comunitar, antrenate
de gradul ridicat de inlocuire a efectivelor cu animale de rasa superioara;
investitiile au fost facilitate de imbunatatirea situatiei financiare a fermierilor, care
au beneficiat in ultimii ani atat de preturi de vanzare mai avantajoase, cat si de
costul mai redus al furajelor.

Desi pe piata locala de procesare a laptelui

‘ ] B 3 predomina materia prima obtinuta autohton,
preturi de consum la paritatea puterii de cumparare . . . .
(UE-28=100) dinamica preturilor de consum interne este
mai corelatd cu evolutiile externe - coeficientii

Grafic B. Convergenta preturilor de consum

120

101

100 96

9] de corelatie cu preturile agricole si cu cele
de consum din UE pentru ultimii trei ani s-au
situat la 80 la suta si respectiv 84 la sutd, valori
superioare celei de 70 la sutd inregistrate fata de
preturile agricole interne. Explicatia este oferita
de integrarea in lanturile de valoare addugata,
care vizeaza nu doar segmentul de retail, prin
prezenta marilor operatori comerciali europeni,
Péine si cereale Carne si preparate Lapte, brénzd si oua ci §i segmentul de procesare, de asemenea
dominat de companii de talie internationald,
m 2007  mW2012/2014% 2016 care optimizeaza activitatea de productie la nivel
*) anul anterior reducerii cotei TVA (2012 pentru paine european, astfel incat anumite sortimente ale

si cereale, 2014 pentru carne, lapte, branza si oud) brandurilor locale achizitionate sunt fabricate in
sursa: Burostat exterior si apoi importate pentru desfacere pe
piata autohtona. Relocarea unei parti a productiei

in alte state membre a fost probabil realizata din ratiuni de eficientizare a
costurilor, unele deficiente de natura structurala, precum fragmentarea excesiva
a exploatatiilor agricole, dar si nivelul (mai) scazut de inzestrare tehnologica a
capacitatilor de productie existente, antrenand costuri mai ridicate ale productiei
pe plan intern. Din perspectiva fragmentarii, cazul producatorilor de lapte

este poate cel mai concludent, 90 la suta din efectivele de vaci pentru lapte
aflandu-se in exploatatii individuale (majoritatea, de mici dimensiuni, cu o medie
de 2 capete/exploatatie). Prin urmare, in absenta unor investitii care sa permita
respectarea cerintelor de calitate/igiena si cantitate cerute de procesatori, dificil
de realizat pe cont propriu, doar un sfert din productia totald ajunge in procesare,
restul fiind destinat autoconsumului, vanzarii pe piata taraneasca si comercializarii
neorganizate. in aceste conditii, pe 1anga costurile suplimentare impuse de
procesarea laptelui astfel colectat, puterea de negociere a fermierilor este foarte
scazutd, astfel incat pretul de consum este apropiat de media europeand, in timp
ce pretul la poarta fermei este, de multe ori, cel mai mic din UE (Grafic B).
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Grafic 1.3. Evolutia preturilor principalelor componente ale cosului de consum

variatie anuald, decembrie 2017, taxe constante (%)

10

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

Sursa: INS, calcule si estimari BNR
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Cresteri consistente ale preturilor s-au inregistrat pe parcursul trimestrului IV 2017
si pe segmentul produselor de morarit si panificatie, respectiv carne si preparate
din carne, dar in aceste cazuri dominant a fost factorul intern, asociat conditiilor de
cerere si cresterii anumitor categorii de costuri (fortd de munca, utilitati). in ceea ce
priveste costul cu materia prima agricola, nu pot fi invocate presiuni in intervalul
analizat, mai ales in primul caz, productia agricola fiind favorabila pe plan global
si chiar de exceptie pe plan autohton. in cel de-al doilea caz, merita mentionata
persistenta unei dinamici anuale ridicate a pretului carnii de porc (5,5 la suta la
decembrie), desi in atenuare fata de prima jumdtate a anului (maximul a fost atins
in lunaiunie, 6,1 la sutd). Preturile agricole internationale ale produselor din carne
de porc au cunoscut o ascensiune rapida in prima jumatate a anului, ca urmare a
cresterii accelerate a cererii globale, indeosebi din partea Chinei, care genereaza
aproape jumatate din consumul la nivel mondial; temperarea cererii din partea
Chinei reprezinta, de altfel, si factorul care a antrenat o inversare de tendinta in a
doua parte a anului.

Dincolo de cresterile mai ample ale preturilor pe segmentele bunurilor energetice si
alimentare, majorarile de dinamica anuald au fost cvasigeneralizate in cadrul cosului
de consum (Grafic 1.3), in contextul mentinerii tendintei de largire a excedentului
de cerere agregata din economie si a ritmului inca ridicat de crestere a costurilor
unitare cu forta de munca. De altfel, in cazul inflatiei de baza CORE2 ajustat, pasul
mediu de crestere a preturilor a depasit media intervalului septembrie-decembrie
din ultimii opt ani, componenta nealimentara, care reflecta cel mai bine presiunile
de natura cererii, revenind chiar la valori comparabile cu cele din perioada precriza.

®
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Trimestrul IV 2017 a marcat o amplificare a anticipatiilor inflationiste, indiferent
de orizontul de timp sau de tipul de agent (Grafic 1.4). Astfel, operatorii economici
din economie (comert, servicii, industrie, constructii) si-au ajustat puternic in

sens ascendent anticipatiile privind evolutia preturilor in urmatoarele trei luni,
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soldurile conjuncturale ale acestui indicator depasind media pe termen lung in cazul
majoritatii sectoarelor. Aceeasi imagine contureaza si perceptia consumatorilor,
soldul conjunctural aferent asteptarilor formulate de acestia pe orizontul de 12 luni

Grafic 1.4. Anticipatii privind evolutia preturilor

soldul opiniilor (puncte, s.a.)

comert (3 luni)
consumatori (12 luni)
--------- industrie (3 luni; sc. dr.)
--------- constructii (3 luni; sc. dr.)
servicii (3 luni; sc. dr.)

Sursa: Sondaj INS/CE-DG ECFIN

25

dubléndu-se practic in trimestrul IV fata de intervalul
precedent. O ajustare ascendentd au suferit si
anticipatiile privind inflatia ale analistilor bancari,
acestia plasand totusi rata anuala a inflatiei in
continuare in intervalul de variatie asociat {intei
stationare, atat pentru finalul anului in curs, cat si
pentru cel al anului 2019.

Rata medie anuala a inflatiei IAPC s-a majorat
sensibil la finele anului 2017, panala 1,1 la sutd in
luna decembrie, reflectand, dincolo de evolutiile
curente, iesirea din calcul a variatiilor anuale
afectate de reducerea cotei TVA din luna ianuarie
2016. Astfel, ecartul fata de media UE s-a restrans
pana la -0,6 puncte procentuale, avansul consemnat
de inflatia europeana fiind modic.

Rata anuald a inflatiei IPC a surprins in sens ascendent
siin trimestrul IV 2017, diferenta fata de valoarea
prognozata in editia precedenta a Raportului asupra

inflatiei ridicandu-se la 0,6 puncte procentuale. Cele mai importante surse de eroare

au fost reprezentate de inflatia bunurilor alimentare (in special pe segmentul oualor),
precum si de cresterea peste asteptari a preturilor combustibililor. O contributie mai
scazutd, dar in acelasi sens, a revenit si scumpirii consistente (doar partial anticipate) a

tigaretelor.
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

Economia romaneasca a inregistrat si in trimestrul [l 2017 unul dintre cele
mai alerte ritmuri anuale de crestere la nivelul UE-28 (8,8 la sutd), influenta
factorilor ciclici fiind dublata de performanta remarcabila a sectorului
agricol. Similar trimestrelor anterioare, aportul dominant la avansul PIB real

a revenit cererii de consum, dar meritd mentionatd si revigorarea investitiilor,
intensificarea achizitiilor de echipamente adaugandu-se parcursului

ciclic ascendent al cererii pentru locuinte. Cu toate acestea, evolutia
nesatisfacatoare a investitiilor in infrastructura continua sa erodeze procesul
de consolidare a intensitatii capitalului, ingreunand acumuldrile de ordin
structural. O parte importantd a absorbtiei interne este in continuare acoperita
prin importuri, fapt care neutralizeaza influenta favorabild a traiectoriei
ascendente a exporturilor, datorata cresterii investitiilor straine directe si
consoliddrii cererii din partea economiilor europene (Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica

Cererea
contributii;

1 puncte procentuale variatie anuala (%) 1
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I variatia stocurilor

B export net

PIB real (sc.dr.)

Sursa: INS, calcule BNR
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Cererea de consum a populatiei si-a accelerat rata anuald de crestere (pana la

12,5 la suta), in conditiile in care puterea de cumparare s-a mentinut ridicata, pe
fondul unui nou set de masuri prociclice in domeniul politicii veniturilor, operate
incepand cu 1 iulie 2017, dar si al mentinerii contextului stimulativ de pe piata
muncii, din perspectiva salariilor si a gradului de ocupare. Pe langa avansul surselor
financiare proprii, pentru achizitiile de bunuri de consum au fost mai intens utilizate
si creditele bancare, volumul acestora majorandu-se cu circa 18 la suta. Cresterea
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Grafic 2.2. Activitatea comerciala

apetitului pentru consum s-a reflectat si la nivelul volumului cifrei de afaceri a
sectorului comercial, a cdrui dinamica anuala (circa 13 la sutd) a fost semnificativ
superioara mediei intervalului precedent.

Ritmul anual de crestere a consumului populatiei

si increderea populatiei se va mentine probabil inalt si in ultimul trimestru

variatie anuala (%)

din 2017, insa o noua intensificare este discutabila.
Aceasta perspectiva este sugerata de evolutiile
recente ale volumului cifrei de afaceri din comert si

puncte, s.a.

-10 servicii (avans usor mai lent in octombrie-noiembrie
comparativ cu media trimestrului lll), dar si de
' 20 indicatorul de incredere a consumatorilor, care s-a

30 fondul anumitor preocupari referitoare la efectele

I I I I I l deteriorat gradual in ultimele luni ale anului, pe
s
o

induse asupra veniturilor populatiei de modificarile
Codului fiscal, precum si la traiectoria dobanzilor si

-40
I 2 T A T 1 V== a cursului de schimb (Grafic 2.2).
2014 2015 2016 2017 S
retail excl. auto Dincolo de cumparérile din reteaua comerciala,
mmm comert auto . . . s
Increderea consumatorilor (sc. dr) dinamizarea consumului populatiei in trimestrul llI

*) oct.-nov. 2017 pentru cifra de afaceri din comert

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

a fost sustinuta si de componentele a caror

traiectorie este corelata cu evolutia productiei
agricole, respectiv autoconsumul, achizitiile de pe
piata taraneasca si industria casnica, in contextul in care recolta favorabild din 2017
aridicat la 2,6 puncte procentuale contributia acestui sector economic la cresterea PIB.

In trimestrul 111 2017, executia bugetara s-a incheiat cu un deficit de doar 0,5 miliarde
lei (0,1 la suta din PIB?), dupa ce pe ansamblul precedentelor trei luni se consemnase
un deficit de 7,8 miliarde lei (0,9 la suta din PIB)3. Evolutia s-a datorat cu precadere
cresterii veniturilor bugetare®, pe seama majorarii incasarilor din venituri nefiscale®,
precum si din TVA, accize si contributii de asigurari. La randul lor, cheltuielile
bugetare totale au scazut usoré, predominant sub impactul reducerii componentelor
referitoare la dobanzi, la subventii si a celor cu proiecte finantate din fonduri externe
nerambursabile; in sens opus, dar cu intensitate mai redusa, a actionat cresterea
cheltuielilor de asistenta sociala’.

Pentru prima oard in 2017, la cresterea anuala a PIB real si-a facut simtita contributia
si formarea bruta de capital fix. Trebuie precizat, totusi, ca avansul de 8 la suta al
acestei componente a cererii agregate a fost puternic marcat de un efect statistic,

Pentru 2017 s-a utilizat nivelul PIB publicat in contextul rectificarii bugetare aprobate in decembrie 2017.

Evolutia a fost in linii mari apropiata de cea din perioada similara a anului anterior, in conditiile in care in trimestrul 1ll 2016
executia bugetului general consolidat a consemnat un usor surplus (0,2 miliarde lei), iar in precedentul trimestru se inregistrase
un deficit de 6,9 miliarde lei.

Tn termeni anuali, veniturile bugetare totale au inregistrat un ritm real de crestere de 8,6 la sutd, similar celui din trimestrul Il.

A caror dinamica anuala a continuat sa se accelereze (la 27,4 la sutd, de la 23,1 la suta in termeni reali), inclusiv pe seama
incasarilor din dividende.

Ritmul anual de crestere reala a acestora a urcat insa la 9,8 la suta (de la 9,0 la suta in trimestrul II).

Tn conditiile unei amplificari a variatiei anuale reale a acestora (la 13,6 la suta, de la 9,2 la sut&), inclusiv pe fondul majorarii cu
9 la sutd a valorii punctului de pensie incepand cu 1 iulie 2017 (la 1 000 de lei).
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2. Evolutii ale activitatii economice

asociat iesirii din calculul dinamicii anuale a contractiei trimestriale de -7,2 la suta
din intervalul iulie-septembrie 20168, in perioada urmatoare, investitiile vor continua
probabil sa se extinda, nefiind asteptata insa o intensificare de ritm, avand in

vedere semnalele divergente decelate pe principalele segmente - pe de o parte,
indicii favorabile in ceea ce priveste achizitiile de echipamente, iar pe de altd parte,
temperare a cererii de locuinte si scadere in continuare a constructiilor ingineresti
(posibil mai lentd, ca urmare a intensificarii pe final de an a rambursarilor de fonduri
europene in cadrul actualului exercitiu financiar; Grafic 2.3).

Grafic 2.3. Investitii

variatie anuald reala (%)

[ | 1| 1 | 1 A | 1| 1"y B | B (1
2014 2015 2016 2017

formare bruta de capital fix
constructii de cladiri

utilaje (inclusiv mijloace de transport)
constructii ingineresti

Sursa: INS, calcule BNR

Evolutia ascendentd a economiei in ultima perioada
a permis sectorului companiilor nefinanciare
alocarea unor resurse mai consistente pentru
acumulari de capital, tendinta surprinsa, la nivelul
trimestrului Il 2017, de accelerarea semnificativa

a dinamicii anuale a achizitiilor de echipamente

(de 4 ori, pana la 22,8 la suta). Perspectiva rdmane
pozitiva, in contextul in care indicatorii de incredere ai
operatorilor din industrie si servicii si-au imbunatatit
valorile in octombrie-decembrie comparativ cu
media trimestrului lll, iar volumul comenzilor
pentru piata internd adresate in iulie-noiembrie
companiilor producatoare de bunuri de capital si-a
accelerat cu 5 puncte procentuale rata anuala de
crestere comparativ cu media primului semestru
(pandla 13,4 la sutd). In ceea ce priveste finantarea
acumuldrilor de capital, merita remarcat suportul tot
mai vizibil din partea investitorilor straini, profitul
reinvestit in economia romaneasca in perioada

decembrie 2016 — noiembrie 2017 triplandu-si valoarea comparativ cu anul 2015. 1n
structurd, cele mai vizibile preocupari pentru deschiderea sau extinderea de capacitati

de productie in industrie se regasesc in ramurile producatoare de componente auto,
echipamente electrice (inclusiv produse electrocasnice), in industria metalurgica,
dar si in industria de masini si echipamente. in acest din urma caz, mentionam

investitiile destinate cresterii capacitatilor de fabricare a utilajelor agricole, antrenate
de intensificarea acumularilor de capital realizate de producatorii agricoli pe parcursul
ultimilor ani — este vorba cu precddere de marile exploatatii de pe segmentul

cerealelor si al plantelor oleaginoase —, inclusiv prin utilizarea de fonduri europene.
In aceasta privinta, proiectele de dezvoltare a agriculturii au valorificat oportunitatea
finantarii nerambursabile intr-un grad mai ridicat decat cele destinate implementarii
politicii de coeziune, performanta inregistrata atat in actualul cadru financiar
multianual, cat si in cel precedent (2007-2013).

8

Trimestrul 11l 2016 a fost afectat de finalizarea in semestrul | a unor proiecte cu finantare europeana aferente exercitiului

2007-2013 si nici nu a mai beneficiat de stimulul oferit investitiilor in infrastructura de alegerile locale din luna iunie.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 2.4. Constructii de locuinte*

indice, T1 2014 = 100 medie mobild 4 trim. (%)
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constructii rezidentiale

autorizatii de construire (medie mobild 12 luni)

anticipatii cumpdrare/construire locuinta (sc. dr.)
*) date ajustate sezonier

*¥) oct.-nov. 2017 pentru constructii rezidentiale si autorizatii
de construire

Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR
Grafic 2.5. Exporturile de bunuri si servicii

variatie anuald reald (%) medie trimestriala, puncte
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mmmm exporturi de bunuri si servicii
comenzi pentru industrie — piata externa
indicatorul sentimentului economic, UE-28 (sc. dr.)

*) oct.-nov. 2017 pentru comenzi
Sursa: INS, CE-DG ECFIN

Constructiile rezidentiale si-au continuat
expansiunea (volumul lucrarilor dublandu-se practic
in trimestrul lll), pe fondul cresterii sustinute a
veniturilor disponibile ale populatiei, concomitent
cu un apetit ridicat pentru imprumuturi — stimulat
de conditiile inca atractive din piata. in perioada
urmatoare, cererea de locuinte isi va incetini
probabil ritmul de crestere (perspectiva sugerata si
de intentia in scadere a populatiei de a construi/
achizitiona o locuinta in urmatoarele 12 luni?),

ca urmare a diminudrii graduale a suportului
guvernamental oferit in cadrul programului,Prima
casd’, dar si a unei posibile cresteri a costurilor de
finantare (Grafic 2.4).

Contributia investitiilor publice la dinamica anuala

a formarii brute de capital fix a ramas pronuntat
negativa, volumul lucrarilor in domeniul constructiilor
ingineresti plasandu-se si in trimestrul 1112017

cu mult sub cel inregistrat in perioada similara a
anului anterior (-23,7 la sutad), inclusiv ca urmare a
absorbtiei modeste de fonduri europene structurale
si de investitii in cadrul programului financiar
2014-2020. Desi ultimele luni ale anului au marcat

o intensificare a rambursarilor de fonduri europene
destinate investitiilor, lucrarile de constructii in
infrastructura vor consemna cel mult o atenuare

a pantei descrescatoare.

Exporturile de bunuri si servicii si-au continuat
parcursul ascendent (9,5 la suta, variatie anuala).
Perspectiva privind evolutia cererii externe ramane
favorabild, dupa cum sugereaza cele mai recente
prognoze referitoare la cresterea economica a zonei
euro, dar si imbunatatirea progresiva a indicatorului
de incredere la nivelul UE-28 pe parcursul anului
2017 (in prezent, acesta se plaseaza in proximitatea
maximelor istorice). Asteptarile optimiste ale

principalilor parteneri comerciali se reflecta in extinderea cu 8,8 la suta a portofoliului

de comenzi externe primite de companiile industriale autohtone in perioada
iulie-noiembrie (ritm anual superior cu 1,7 puncte procentuale mediei din semestrul I;

Grafic 2.5).

Exporturile de bunuri s-au majorat cu 6,5 la suta, aportul dominant revenind in
continuare livrarilor efectuate de sectoare precum productia mijloacelor de transport

si ramurile conexe. Dinamica volumului cifrei de afaceri pe piata externa din sectorul

Potrivit Sondajului INS/DG ECFIN.
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auto a ramas alerta (avans de +15 la suta in termeni anuali), iar deschiderea unor noi
capacitati de productie in tarile din regiune va mentine si in urmatoarea perioada un
nivel ridicat al cererii adresate furnizorilor locali de profil. Dincolo de evolutia pozitiva
a segmentului de piese si accesorii, asteptari optimiste se contureaza si in cazul
autoturismelor, avand in vedere demararea in aceasta toamna a fabricarii unui nou
model Ford' si lansarea oficiala a noului Duster.

Pe o traiectorie ascendenta au continuat sa se situeze si exporturile de produse
metalurgice, care beneficiazd de imbunatdtirea accesului pe pietele externe, in
contextul masurilor adoptate de Comisia Europeana pentru reducerea competitiei
neloiale din partea unor state extracomunitare. Totodatd, avand in vedere investitiile
derulate in scopul unei mai bune acoperiri a portofoliului de comenzi externe, este
de asteptat ca evolutia sectorului sa isi pastreze coordonatele pozitive. Contributii la
cresterea exporturilor au inregistrat, de asemenea, produsele petroliere, dar si unele
produse agricole vegetale, pentru care recoltele din 2017 au atins niveluri record. La
polul opus au continuat sa se plaseze exporturile de articole de imbracaminte, afectate
de pierderile persistente de competitivitate cu care se confrunta sectorul producator.

Importurile de bunuri si servicii si-au pastrat dinamica alerta in trimestrul Il (11,8 la suta
in termeni reali), sub impulsul avansului amplu al absorbtiei interne si al exporturilor.
Achizitii in crestere au fost observate in cazul bunurilor intermediare si de capital,
atat in corelatie cu integrarea anumitor segmente industriale in lanturile de valoare
addugata (este cazul importurilor de componente

Grafic 2.6. Balanta bunurilor auto), cat si cu redresarea investitiilor in sectorul

sold fob-fob*, miliarde euro

industrial (masini, echipamente, aparate de masura
si control).

[ | [ |
. . . Cererea de consum a continuat sd impulsioneze

importurile, al caror volum s-a majorat in termeni

4
p anuali cu circa 9 la suta la nivelul acestei categorii
- —_ de produse. Evolutia, coroborata cu cresterile
-8 - . . .
- _ modeste ale exporturilor de bunuri de consum din
10 ultimii ani, antreneaza perpetuarea efectului de
10 . . .
2014 2015 2016 206 2017 eroziune qenera.t asupra balantei comerciale de
10 luni 10 luni soldul schimburilor externe la aceastd grupa de
produse chimice . .
produse energetice (excl. carburanti) produse (Grafic 2.6). Deficitul bunurilor de consum
alte bunuri de consum este generat cu precadere de bunurile alimentare,
W auto, carburanti L A B .
malimente segment cu un parcurs neconvingator, in masura
altele . < . . «
— bunuri, total consistenta decuplat de traiectoria ascendenta a
* exclusiv bunurile fabricate in sistem lohn cererii autohtone de profil, ceea ce denotd, din nou,

Sursa: Eurostat, calcule BNR

10
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probleme de competitivitate (Caseta 2).

Deteriorarea soldului comercial continua sa fie partial compensata de mentinerea
unor incasdri nete semnificative din prestari de servicii internationale. Totusi,
contraponderea oferita de acestea a pierdut din fermitate pe parcursul acestui

an (69 la suta pe primele 11 luni, comparativ cu peste 83 la suta in 2015 si 2016),

Lansarile oficiale locale pe pietele europene sunt programate pentru inceputul anului 2018.
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principala cauza constand in apelul mai pronuntat al populatiei la servicii externe
de turism si transport, pe fondul cresterii puterii de cumpadrare. Totodatd, se mentin
semnalele negative pe segmentul transporturilor rutiere de marfuri, de natura a
afecta evolutia pe termen mai lung a acestui sector si, implicit, a incasarilor din
straindtate, datd fiind pozitia dominanta detinuta de activitatea pe rute internationale.
Astfel, in primele 11 luni ale anului 2017, vanzarile de autovehicule comerciale de
peste 3,5 tone si-au inversat traiectoria'’, principalele motive invocate de operatorii de
profil pentru franarea puternica a investitiilor fiind lipsa personalului calificat, nivelul

precar al infrastructurii rutiere locale, la care se adauga modificarile legislative din

unele state europene.

Caseta 2. Surse ale deficitului comercial cu produse alimentare

Deficitul comertului international cu produse alimentare'? s-a adancit continuu
in ultimii ani, pana la 2,8 miliarde euro in anul 2016 si 2,6 miliarde euro in primele

Grafic A. Cererea si oferta de bunuri alimentare

160 indici de volum, 2010=100
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cifra de afaceri: comert alimentar®

cifra de afaceri in industria alimentara: piata interna
= import de bunuri alimentare

*) inclusiv bauturi si tutun
Sursa: INS, Comext, calcule BNR

Analiza pe categorii de produse

10 luni ale anului 2017, explicand in prezent mai
mult de un sfert din deficitul total de bunuri.
Avansul recent al consumului intern de produse
alimentare, care a beneficiat atat de stimulente
generale (precum cresterile de venituri), cat si de
stimuli specifici (extinderea cotei reduse a TVA la
nivelul tuturor bunurilor alimentare), s-a oglindit
intr-o masura relativ redusa in activitatea industriei
alimentare, astfel incat surplusul de cerere a fost
acoperit in cea mai mare parte din importuri

(Grafic A). Aceasta evolutie a readus in prim-plan
situatia din sectorul alimentar autohton, domeniu
pe care si alti indicatori de competitivitate (cota de
piata la export, avantajul comercial, productivitatea)
il releva a fi unul dintre cele mai putin performante
la nivel european, in pofida potentialului agricol
ridicat al Romaniei. In acest context, prezenta caseta
isi propune sa deceleze sursele deficientelor de
competitivitate manifeste in acest sector.

Principalele dezechilibre identificate vizeaza patru categorii de produse: legume

si fructe, cafea si cacao, lapte si produse lactate, respectiv carne si preparate din
carne (Grafic B). Desi exista situatii (fructe exotice, cafea, cacao) in care contributiile
la deficitul comercial pot fi privite ca avand un caracter firesc, explicabil pe seama
conditiilor climaterice ale tdrii noastre, in majoritatea cazurilor deficitele ascund
probleme de competitivitate de natura structurald, care afecteaza lantul de

productie, in special in amonte.

n

12

24

Contractie cu 23 la suta, dupa cresteri semnificative in anii precedenti (Sursa: APIA).

Analiza care face obiectul acestei casete vizeaza bunurile alimentare exclusiv animale vii, cereale si plante oleaginoase.
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Grafic B. Structura deficitului comercial Astfel, in cazul grupei de fructe si legume (care
asociat bunurilor alimentare explicd o treime din deficitul comercial generat

3000 milioane euro

2500
2000
1500
1000 .
500
2014 2015

cafea, cacao M lapte Wcarne mlegume Mfructe

*) produse de panificatie, peste, dulciuri etc.

Nota: Categoriile evidentiate includ si produse prelucrate

industrial.
Sursa: Comext, calcule BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

de marfurile alimentare) este surprinzatoare

contributia dominanta a produselor cu traditie pe

plan local, precum mere, struguri, tomate, cartofi.

Facand abstractie de influenta factorului sezonier,

la toate aceste culturi, productia din ultimii 10-20 de

l ani a stagnat sau chiar a scazut, fenomen asociat,
- in primul rand, absentei unor castiguri in planul

. . randamentelor, la care se adauga restrangerea,

. . in general, a suprafetelor cultivate, inclusiv a

suprafetei serelor. De exemplu, oricat de neasteptat

2016 2016 2017
10 luni 10 luni ar fi din perspectiva potentialului si a traditiei
altele® locale, printre sursele importante ale deficitului

comercial asociat fructelor se regasesc merele, in
conditiile in care Romania detinea in 2016 peste
10 la sutd din totalul suprafetei cultivate cu meri
la nivel european, dar numai 3,6 la suta din totalul

productiei. Diferenta dintre randamentele obtinute
pe plan local si cel mediu la nivel comunitar este chiar mai accentuata in cazul
tomatelor, unde Romania detine 9,1 la suta din suprafata cultivata si doar 2,4 la suta
din totalul productiei. De altfel, productia de legume si fructe, in general, se plaseaza
mult sub potential, activitatea investitionald precara a fermierilor reflectandu-se
negativ pe multiple paliere: mecanizarea lucrarilor, realizarea irigatiilor, tratarea
terenurilor cu ingrasaminte, constructia de sere, reconversia terenurilor, inlocuirea
plantatiilor pomicole si viticole imbatranite cu plantatii noi cu specii performante,
insuficienta spatiilor de depozitare etc. in consecinta, de multe ori, este mai avantajos
pentru operatorii comerciali sa se aprovizioneze de la furnizori externi, capabili sa
asigure fluxuri stabile in parametri cantitativi si calitativi corespunzatori.

In ceea ce priveste alimentele de origine animal3, in principal reprezentate de
categoriile ,carne si produse din carne’, respectiv,lapte si produse lactate” (cu contributii
la deficitul total de 13 la suta si respectiv 11 la sutd), se remarca, pe langa reducerea
continud a efectivelor, gradul excesiv de fragmentare a fermelor zootehnice (Grafic C).
Situatia se rasfrange asupra capacitatii investitionale a fermierilor, deci a randamentelor
obtinute, productia sectoriala fiind, in plus, afectata de spatii insuficiente de colectare,
depozitare si transport. Astfel, incapacitatea de a livra catre verigile superioare ale
lantului de productie marfd in conformitate cu cerintele de ordin cantitativ si calitativ
ale acestora caracterizeaza nu doar segmentul vegetal, ci si domeniul zootehnic.

Cresterea bovinelor este cea mai expusd fenomenului fragmentarii, exploatatiile
agricole individuale concentrand 90 la suta din efective in cazul vacilor pentru
lapte, astfel incat fermierii reusesc sa furnizeze procesatorilor doar un sfert din
productia locala de lapte (la nivelul anului 2016), procent mult inferior mediei
europene (circa 90 la sutad). Prin urmare, chiar daca materia prima utilizata in
procesare este preponderent de provenientd locald, companiile industriale de profil
au nevoie de importuri de completare (care reprezintd circa jumatate din achizitiile
din exterior de lapte si produse lactate), situatie care persista de altfel de ani buni.
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In acelasi timp, segmentul procesatorilor de lapte este foarte concentrat (primii
cinci jucatori detin aproape jumatate din piata), cele mai importante companii
fiind de talie internationala. Acestea desfasoara operatiuni in mai multe state,
de-a lungul intregului lant de productie, iar decizia cu privire la ce, cat si unde sa
produca are la baza exclusiv criteriul optimizarii costurilor.

Grafic C. Efective de animale
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Sursa: INS

Extinderea retelelor internationale pe teritoriul Romaniei vizeaza astfel nu doar
segmentul de desfacere, dominat de marii operatori comerciali, ci, intr-o anumita
masura, si categoria procesatorilor, in timp ce la baza lantului de productie
fenomenul este inca intr-o faza incipienta. Desi prezenta acestor entitati reprezinta
o oportunitate pentru sectorul agroalimentar autohton, avand in vedere beneficiile
asociate (cerere stabild, acces la know-how), deficientele structurale evidentiate,
precum si starea actuald generald precara a capitalului productiv (din punct de
vedere al gradului de tehnologizare) erodeaza atractivitatea economiei locale
pentru noi investitii. Astfel, competitivitatea scazutd s-a concretizat in optiunea
multor companii (comercianti, dar si procesatori) de a livra cdtre consumul final
produse fabricate in exterior, importurile de acest tip explicand practic deteriorarea
balantei comerciale pe segmentul alimentar in ultimii ani, in conditiile in care
progresele realizate de exporturi, desi exista, sunt incd foarte timide.

In ceea ce priveste productia de carne si produse derivate, cu toate cd segmentele
zootehnice relevante prin prisma structurii consumului — cresterea porcilor si a
pasarilor — sunt afectate de un grad mai scazut de fragmentare (ponderea efectivelor
crescute in exploatatii individuale coborand la circa 60 la sutd), problemele
identificate sunt asemanatoare, in linii mari, celor specifice sectorului de productie

a laptelui, astfel incat procesatorii recurg, la randul lor, la achizitii de materie prima

in completarea celei procurate din surse interne (din totalul importurilor de carne,
cele efectuate de companiile industriale de profil insumeaza circa 40 la sutd). Desi
in magazine produsele de provenienta locala sunt ceva mai bine reprezentate

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




2. Evolutii ale activitatii economice

comparativ cu produsele lactate, indeosebi in cazul preparatelor, atomizarea
sectorului de procesare — mai ales daca avem in vedere segmentul carnii de porc —
limiteaza capacitatea celor mai multi procesatori de a accede in magazinele
moderne, ceea ce influenteaza deficitul comercial asociat.

Competitivitatea sectorului - cateva coordonate

Din perspectiva partenerilor comerciali, o proportie semnificativa a deficitului
Romaniei pe segmentul alimentar revine relatiilor cu alte state din grupul noilor
membri comunitari, respectiv Ungaria si Polonia' (pondere cumulata de 30 la suta

in primele 10 luni ale anului 2017), tari care, de altfel, au printre cele mai favorabile
pozitii externe din Uniunea Europeana pe acest segment de activitate. Semnalul

dat de dimensiunea soldului negativ al balantei este intarit si de alti indicatori de
competitivitate, precum cota de piata la export si avantajul comercial (revealed

trade advantage) - indicator al masurii in care specializarea exporturilor pe o anumita
categorie de produse domina importanta importurilor din aceeasi categorie. Astfel,
Romania ocupd o pozitie competitiva modesta pe plan european (situatie prevalenta

la nivelul celor patru categorii de produse analizate), mult inferioara celei detinute de
economiile emergente cu care este asociat deficitul comercial (Tabel A). Se remarca
totusi o usoara imbundtatire in ultimii ani la nivel agregat, generata insa aproape
exclusiv de segmentul ,carne si preparate din carne’, un aport revenind relaxarii treptate,
incepand cu anul 2012, a restrictiilor sanitar-veterinare aplicate exporturilor de carne de
porc incepand cu anul 2006, ulterior identificarii unor focare de pesta porcina.

Tabel A. Indicatori de competitivitate ai sectorului alimentar, pozitionare relativa
in raport cu statele comunitare
Pozitia

C ) 28 27 26 25 24 23 22 21 20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 21
ategoria
de produse
Total i Lo I R T
dlimente 12 [ I I+l [ |

i3 | I (!

il I I [ ] I 1
Carne i2 Il 1+l

i3 | Il [+

in I 1+1
Lapte i2 [l | Il

i3 I+ | Il

in I | (all
Legume i2 | Il |

i3 I | | Il

in Il | [T 1+
Fructe 2 I+lI I+1I [l

3 I I I+ [

Ungaria [ Polonia Romania

i1 — balanta comerciald asociata fiecarei categorii (% in PIB); i2 — cota de piata a exporturilor'; i3 — avantajul comercial'
I: perioada 2007-2011; II: perioada 2012-2016
Sursa: UNCTAD, Eurostat, calcule BNR

Deficite comerciale s-au inregistrat cu cele doua tari inca din anii ‘90, la largirea treptatd a acestora contribuind si asimetriile
existente in termenii acordurilor comerciale incheiate in perioada respectiva (Acordul de asociere la UE, CEFTA), respectiv
decalajul dintre momentele aderdrii la UE, care au oferit producatorilor vest-europeni oportunitatea de a accesa piata
internd, in conditii mai favorabile, inainte ca Romania sé acceada propriu-zis la Uniunea vamala.

Raportul dintre exporturile unei tari si exporturile mondiale, pentru o anumitd categorie.

Releva diferenta dintre ponderea unei categorii in structura exporturilor (normalizata pe baza unei ponderi similare,
calculate la nivel mondial) si un indicator care corespunde importurilor categoriei respective, calculat in maniera similara.
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Tabel B. Eficienta productiei in industria Desi Romania dispune de un potential agricol
alimentara ridicat in raport cu majoritatea statelor europene,

valorificarea acestuia ramane printre cele mai

Indicator Perioada RO | PL | HU |UE28 scazute, randamentele obtinute de fermierii

Productia medie a locali (calculate ca raport intre productia obtinuta

unei firme (% din

media UE-28) 2012-2015 30,5 1013 57,9 100 si suprafetele cultivate/efectivele de animale
Numarul mediu sacrificate) fiind printre cele mai reduse din UE,
de angajati ai unei sub cele ale Poloniei si Ungariei. O explicatie este
firme 2012-2015 20,4 284 199 145 y . y ) T i

- datd de nivelul foarte scazut al investitiilor directe
Productivitatea X . i ;
muncii (valoarea orientate catre cultivarea legumelor si a fructelor,
productiei/numdr respectiv cresterea animalelor, in contrast, de
de angajati, % din T . q .
media UE-28) 20122015 21,7 516 421 100 pilda, cu influxurile care au vizat cultura cerealelor
Variatia 50082011 si a plantelor oleaginoase, domenii care, de altfel,
productivitaii medieanuald 2,5 30 @ 3,1 au o contributie pozitiva la soldul comercial

muncii (volumul
productiei/numdr 2012-2016,
deorelucrate, %)  medieanuald 3,1 25 1.2 fluxuri de capital in crestere, industria alimentara

Sursa: Eurostat, calcule BNR este caracterizata in continuare de un nivel de
productivitate aflat mult sub media europeana
(Tabel B), rezultat al gradului scazut de tehnologizare a capacitatilor de productie
existente, astfel incat optiunea pentru importuri sau relocarea unor segmente de
activitate in alte tari europene se profileaza ca fiind de multe ori mai rentabila.
Ca atare, expansiunea cererii de consum interne a fost insotita, in mod neobisnuit,
de o subutilizare a capacitatilor de productie.

extern. Mai departe, desi receptoare a unor

In concluzie, deteriorarea balantei comerciale pe segmentul alimentar reflecta

in buna masura deficiente structurale, avand ca numitor comun fragmentarea
excesiva a exploatatiilor agricole. In lipsa unor asocieri la nivelul fermierilor

este greu de conceput un reviriment investitional, conditie sine qua non pentru
imbunatatirea randamentelor si a calitatii produselor obtinute. Piedici suplimentare
pentru adoptarea pe scara larga a unui model de business competitiv, care ar
permite integrarea in retelele internationale (nu doar pe plan local, ci chiar prin
livrdri externe) de-a lungul lantului de productie, sunt reprezentate de penuria de
personal cu o calificare adecvata, precum si de absenta unei viziuni de afaceri pe
termen mediu si lung, potentata de dimensiunea redusa a procesatorului mediu.
Astfel, pierderea constanta a cotei de piata a produselor de provenienta autohtona
pe piata interna sugereaza, dincolo de problemele structurale evidentiate, ca
operatorii economici locali se raporteaza doar la propria activitate, considerand
acceptabile cresteri sub media pietei, fara a fi preocupati de fructificarea intregului
potential existent, care le-ar permite consolidarea pozitiei relative fatd de
competitori.

Productivitatea muncii

Productivitatea muncii pe ansamblul economiei a recuperat in trimestrul Ill o

parte din pierderea de ritm din intervalul precedent (+3,3 la sutd rata anuala, fata
de +1 la sutd), productia agricold peste medie compensand cresterea accelerata a
persoanelor ocupate in acest sector, remarcata in perioada anterioara. Dincolo de
influenta cu caracter conjunctural asociata conditiilor meteorologice, randamentele
medii pentru anul 2017 sunt preconizate a atinge niveluri record in cazul multor
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culturi, pe fondul investitiilor tot mai mari realizate de fermieri in tehnologii, utilaje
si produse de ingrijire a plantelor, dar si al cresterii treptate a dimensiunii medii a
fermelor (in special pe segmentul culturilor de cereale si plante tehnice). in afara
acestui sector, impactul pozitionarii ciclice favorabile a economiei ramane vizibil

Grafic 2.7. Factori care limiteaza avansul
productiei industriale
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in segmentul comercial, a cérui productivitate

a accelerat sub influenta consumului energic al
populatiei si a extinderii in continuare a lanturilor
moderne de retail (mai eficiente), precum si in
constructii, sub impulsul cererii consistente din
partea segmentului rezidential.

O tendinta favorabild continua sa se contureze in
industrie, productivitatea muncii consolidandu-si
ritmul anual robust observat pe tot parcursul anului
2017 (+6,7 la sutd in perioada iulie-noiembrie

fata de +6,4 la suta in primul semestru), evolutia
fiind sustinutd atat de factori de natura structurala
(investitii solide in ramuri-cheie), cat si ciclici. in cel
din urma caz, usoara incetinire a ritmului comenzilor
externe fata de trimestrul Il a fost compensata de
dublarea celui aferent pietei interne, antrenand

o crestere a gradului de utilizare a capacitatilor

de productie in toate marile grupe ale industriei
prelucratoare, precum si reducerea pana la un

minim istoric a procentului producatorilor care considera ca cererea insuficienta le
limiteaza productia (Grafic 2.7). Totusi, acest factor constituie incd un impediment
important pentru avansul productiei industriale pentru unele firme din economie,
ceea ce - in conditiile actuale de cerere, extrem de favorabile — semnaleaza lipsa
de competitivitate a acestora. In structura, se detaseaza industria metalurgica,

Grafic 2.8. Descompunerea productivitatii
muncii ajustate ciclic
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unde aproape jumatate dintre respondenti acuza
lipsa cererii ca factor inhibitor — existd insa indicii
privind o posibila revigorare a sectorului, date fiind
investitiile tot mai consistente din ultima perioads,
precum si imbunatatirea treptata a activitatii la
export. Procente ridicate (aproape 20 la sutd) se
mai intalnesc in industria constructiilor metalice,
fabricarea de calculatoare si electronice si chiar
industria alimentara, care a beneficiat de stimularea
puternica a cererii prin reducerea cotei TVA.

Intr-o perspectiva mai larga, descompunerea
productivitatii muncii ajustate ciclic evidentiaza in
ultimii ani o contributie din ce in ce mai consistenta
a productivitatii totale a factorilor (TFP; Grafic 2.8),
pe masura ce numeroase sectoare ale economiei
s-au reorganizat pe o structurd mai eficienta,

iar serviciile IT&C si-au consolidat contributia la
formarea PIB (pondere de peste 6 la suta in VAB,
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superioara celor corespunzatoare agriculturii si constructiilor). In plus, extinderea
investitiilor straine directe a condus la aparitia unor companii cu modele de business
si tehnologii inovative, care au inceput treptat sa se difuzeze si la nivelul firmelor
autohtone. Exista totusi sectoare in care aceste socuri de productivitate intarzie sa

se transmita. La nivelul industriei, este vorba in primul rand de industria alimentara

si a bauturilor, unde dispersia ridicata la nivelul performantei companiilor impiedica
avansul productivitatii agregate a acestei ramuri si erodeaza competitivitatea
producatorilor locali, care nu reusesc sa profite de cresterea semnificativa a consumului
din ultimii ani.

Tn acelasi timp, in spatele contributiilor descrescatoare ale dinamicii ocuparii si
capitalului se afla obstacole structurale persistente. Acestea provin, pe de o parte,
din diminuarea de la an la an a cheltuielilor de investitii publice si slaba absorbtie
si ineficienta utilizare a fondurilor europene, care au franat acumularile de capital,
iar pe de alta parte, dintr-o piata a muncii tot mai tensionatd, in care majoritatea
covarsitoare a somerilor au niveluri medii sau reduse de pregatire, in disonanta cu
nevoile celor mai multi angajatori.

Descompunerea productivitatii muncii ajustate ciclic

In evaluarea factorilor care au determinat dinamica productivititii muncii a fost utilizata

o functie de productie Cobb-Douglas cu randamente constante la scard, incorporand
variabilele sub forma de trend pentru a elimina influentele ciclului economic. Sursa datelor
folosite o constituie baza de date AMECO, iar trendurile au fost extrase cu ajutorul unui filtru
Hodrick-Prescott univariat. Ponderea remunerarii muncii, folosita ca proxy pentru elasticitatea
productiei in raport cu munca, a fost calibratd la 0,6 (vezi Caseta 4. Ponderea remunerdrii
factorului munca: nivel, tendintd, determinanti, Raport anual 2016). Valoarea conventionala

in literatura pentru acest parametru este 0,65, utilizata si de CE pentru economiile europene
(Havik et al., 2014). Astfel, contributiile la dinamica productivitatii muncii au fost calculate pe
baza urmatoarei forme a functiei de productie rescrise:

Y
lnz=lnTFP+aan+(—a)lnL

unde Y reprezinta trendul PIB, K trendul stocului net de capital din economie, L trendul
populatiei ocupate, iar a elasticitatea productiei la capital.

Evolutii pe piata muncii'®

Tn perioada iulie-noiembrie 2017, efectivul salariatilor din economie a continuat sa
avanseze pana la maximul perioadei de dupa anul 2000, insa dinamica anuala s-a
temperat semnificativ, aceasta restrangandu-se pana la 2,7 la suta (dupa circa doi ani
in care s-a plasat la 3,4 la suta; Grafic 2.9). Evolutia a fost imprimata de sectorul privat
si poate fi asociata dificultatilor intampinate de companii in recrutarea de personal,
indicatorul de necorelare a pregatirii candidatilor ajungand in trimestrul Il la cel

mai ridicat nivel al seriei istorice. In mediul bugetar insa, au continuat angajarile, cu
precadere in sistemul public de sanatate si in administratia publica; totusi, este de
asteptat ca tendinta sa nu persiste, proiectul de buget pentru anul 2018 incorporand
oregula de a ocupa 1 post la 2 locuri de munca vacante incepand cu 1 ianuarie 2018.

Analiza pe baza datelor ajustate sezonier.
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Grafic 2.9. Efectivul salariatilor din economie Simultan, o temperare a fost consemnata si la
si tensionarea conditiilor pe piata muncii nivelul cererii de fortd de munca, rata locurilor

i de munca vacante incetinind usor in trimestrul Ill,
mil persoane, s.a. S.a.

5000 04 preponderent ca urmare a diminuarii numarului

de posturi disponibile in administratia publica.

4700 03 Totodata, oferta excedentara a continuat sa se
restranga pe ansamblul perioadei iulie-noiembrie
2017, ambii indicatori ai somajului comprimandu-se
cu circa 0,1-0,3 puncte procentuale fata de

4400 0,2

trimestrul Il - rata somajului inregistrat pana
la 4,1 la suta, iar rata BIM pana la 4,9 la suta.
In consecinta, gradul de tensionare a conditiilor

4100 0,1

350 T T O 1 T O O T R 1 o0 pe piata muncii a ramas accentuat, iar situatia este

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 de asteptat sd persiste, dat fiind ca intensificarea
efectivul salariatilor cresterii economice in zona euro are potentialul
gradul de tensionare a pietei muncii (sc. dr) de a motiva alegerea romanilor de a-si gasi

*) iul-nov. In cazul efectivului de salariati un loc de munca in afara tarii, iar pe plan intern,

Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR progresele in sensul detensionarii sunt mai
degraba restranse — de exemplu, programul ,Prima
chirie” a avut rezultate foarte slabe, numai 110 someri (sub 0,01 la suta din totalul
acestora) solicitand acest sprijin in primele patru luni de la lansare, iar numarul de
persoane strdine care pot fi admise pe piata muncii din Romania in anul 2018, desi
suplimentat, este destul de redus (7 000 de persoane).

Grafic 2.10. Castigul salarial nominal brut Pentru finele anului 2017 si primul trimestru al

-, . anului 2018 se contureaza semnale relativ optimiste
variatie anuald (%)

40 privind evolutia numarului de angajati. Astfel, in
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CE-DG ECFIN, in timp ce studiul Manpower
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20 in timp ce rezultatele studiului Manpower sugereaza
mai curand un optimism moderat.
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brut s-a plasat la un nivel ridicat si in intervalul
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mmm total economie

sector privat iulie-noiembrie 2017 (14,5 la suta), in usoara
sector bugetar temperare totusi fatd de trimestrul Il, ca urmare a
Sursa: INS, calcule BNR manifestarii unui efect de baza in sectorul bugetar

(Grafic 2.10). Evolutia reflecta presiunile asupra
salariilor provenind din partea conditiilor tensionate pe piata muncii, majorarea
salariului minim brut pe economie in luna februarie, dar si influenta exercitata
dinspre mediul bugetar (cu un ritm anual de 25 la sutd) in cel privat, prin efectul de
demonstratie.
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Pentru inceputul anului 2018, sentimentul dominant in mediul privat este unul de
incertitudine, asociat modificarilor legislative privind transferul contributiilor datorate
de angajatori in sarcina angajatilor. Astfel, intrucat angajatorii nu pot fi obligati,

din punct de vedere legal, sa mentina nivelul actual al salariului net, sunt dificil de
anticipat atat traiectoria acestuia, cat si cea a salariului brut — pastrarea aceluiasi
cuantum al salariului net ar presupune o crestere cu circa 20 la suta a indemnizatiei
brute (calculul incorporeaza diminuarea impozitului pe venit de la 16 la 10 la sutad).
Incertitudinea nu vizeazd insa si angajatii incadrati la nivelul salariului minim, acesta
fiind majorat incepand cu 1 ianuarie 2018 cu 31 la suta, pana la 1 900 lei. in sectorul
bugetar, majorarile salariului brut prevazute de Legea salarizarii unitare'” acopera
cresterea implicata de transferul contributiilor sociale in sarcina angajatilor, permitand
chiar un salariu net superior.

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

Majorarea peste asteptari a cotatiilor titeiului la finele anului 2017, dar si
mentinerea unui ritm robust de crestere in cazul pretului metalelor au
condus la inregistrarea celei mai ridicate rate anuale de crestere a preturilor
productiei industriale pe piata interna din ultimii patru ani (3,9 la suta

in luna noiembrie). Totodata, dinamica anuala a preturilor bunurilor de
consum s-a mentinut inalta, influenta atenuarii costurilor cu unele materii
prime agroalimentare fiind anulata de presiunile acumulate la nivelul altor
categorii de costuri (forta de munca, energie, transport) si de cele exercitate
de accentuarea excesului de cerere agregata din economie.

2.1. Preturile de import

Cotatiile materiilor prime au urmat traiectorii divergente in ultima parte a anului
2017, ulterior temperdrii de ritm din trimestrele Il si lll (Grafic 2.11). Preturile bunurilor
energetice au crescut peste asteptari (17,4 la suta in termeni anuali, comparativ cu
13,6 la suta in trimestrul Ill), in principal pe seama redresarii cererii la nivel mondial.
Incepand cu a doua jumitate a anului, cotatia petrolului Brent s-a plasat pe un

trend pronuntat ascendent, urcand pana la aproape 67 USD/baril la sfarsitul lunii
decembrie, semnificativ peste nivelul de 55 USD/baril in jurul céruia pietele anticipau
evolutia cotatiei pe termen mediu. Dincolo de dinamizarea cererii la nivel mondial,

o influenta in acest sens a revenit deciziei membrilor OPEC si a altor téri producatoare
de a extinde pana la finele anului 2018 acordul de plafonare a ofertei. Evolutia cotatiei
petrolului s-a reflectat si la nivelul pretului international al gazului (ritm anual de

27 la suta in trimestrul IV), transmisia cu un oarecare decalaj intre preturile celor
doua produse sugerand mentinerea traiectoriei ascendente a cotatiei gazelor in
urmatoarele luni.

Majorare de 25 la suta in ianuarie pentru toti angajatii, la care se adauga: 20 la suta pentru personalul din invatamant in
martie, urmata de o crestere etapizata a salariilor pana in anul 2022 pentru fiecare categorie de salariati, cu exceptia medicilor si
a asistentilor medicali, in cazul carora majorarea se va face intr-o singura etapa, in luna martie 2018.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Evolutii ale activitatii economice

Grafic 2.11. Evolutia cotatiilor internationale Preturile metalelor si-au pastrat ritmurile
ale materiilor prime consistente de crestere in ultimul trimestru al anului
2017 (circa 20,0 la sutd, similar mediei aferente
variatie anuala (%) . . N .
100 intregului an), intr-un context general caracterizat
80 de restrangerea ofertei si consolidarea cererii. Pe
60 parcursul anului s-a observat insa o volatilitate

ridicata a cotatiilor, cu fluctuatii ale dinamicii
anuale situate in intervalul 14-35 la sutad, reflectand

ca la nivelul industriei metalurgice din China sunt
anticipate restrangeri de productie), dar mai ales

0 Ww semnale mixte provenite atat pe latura cererii
AN | / (redresarea activitatii economice globale, cu toate
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Sursa: BM, FAQ, calcule BNR
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produse agroalimentare . .
produse energetice anterior nerentabile).

contrabalansata de redeschiderea unor mine

Pe fondul unei recolte favorabile la nivel mondial,
tendinta descendentad a cotatiilor a continuat

pe segmentul alimentar, indicele agregat FAO atenuandu-si ritmul anual pana

la 1,5 la suta (-5,5 puncte procentuale comparativ cu trimestrul Ill). Cerealele si
semintele oleaginoase au consemnat noi scaderi de pret in termeni anuali, in linie
cu productia record inregistrata pe plan global (potrivit datelor USDA, pentru anul
2017 este estimata o crestere cu circa 15 la sutd fata de media pe termen lung in
cazul porumbului si al semintelor oleaginoase, respectiv cu 7 la sutd in cazul graului).
Dinamicile anuale ale pretului zaharului au persistat in teritoriul negativ, in timp ce
cotatiile pentru produsele lactate si carne au crescut cu 7 la sutd in termeni anuali,
intr-un ritm mai moderat comparativ cu prima parte a anului, ca urmare a unui raport
mai echilibrat intre cerere si oferta.

Rata de crestere a valorii unitare a importurilor s-a mentinut pozitiva in trimestrul IlI
2017 (1,7 la sutd), in atenuare totusi fata de prima jumatate a anului (-1,7 puncte
procentuale). Totusi, influenta temperarii preturilor externe asupra inflatiei importate
a fost partial contracarata de tendinta de depreciere a monedei nationale in raport
cu euro.

Cele mai ample presiuni au continuat sa fie exercitate de metalele comune (al caror
IVU a urcat la 106,7 la suta) si mai ales de produsele minerale (pentru care IVU s-a
situat la 114,4 la suta), in acest ultim caz fiind foarte probabile valori chiar mai ridicate
spre finalul anului. In ceea ce priveste bunurile relevante pentru cosul de consum,
s-a observat o tendinta generalizata de decelerare a IVU pe segmentul alimentar,

in asociere cu rezultatele agricole favorabile, in timp ce la nivelul componentei
non-alimentare evolutiile au fost mixte: in cazul semidurabilelor IVU s-a mentinut
supraunitar (circa 103,0 la sutd), iar in cazul automobilelor a continuat sa scada
(99,0 la sutad), evolutia reflectand preferinta consumatorilor pentru masini rulate din
import, ulterior eliminarii timbrului de mediu la inceputul acestui an.
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Grafic 2.12. Preturile productiei industriale
pentru piata interna
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2.2. Preturile de productie pentru piata interna

in perioada octombrie-noiembrie 2017, dinamica anuala a preturilor productiei
industriale pentru piata internd a accelerat cu 0,5 puncte procentuale comparativ cu
trimestrul lll, pana la 3,6 la suta, in stransa corelatie cu majorarea cotatiilor internationale
ale produselor energetice si ale metalelor observata pe parcursul anului (Grafic 2.12).
Astfel, variatia anuala a preturilor de productie a bunurilor intermediare a atins

5,0 la suta (+1,2 puncte procentuale), iar cea aferenta segmentului energetic 3,1 la sutd
(+0,6 puncte procentuale).

Grafic 2.13. Preturile productiei agricole

variatie anuala (%)

Sursa: INS

La nivelul bunurilor de consum, dinamica anuald a preturilor de productie s-a
mentinut ridicata, osciland in ultimele luni in jurul a 3,5 la suta. Traiectoria a fost
imprimatd de evolutiile din industria alimentara, unde in perioada recenta

s-au remarcat influente mixte: tendinta descendenta a cotatiilor internationale
pentru produsele agroalimentare a actionat in sensul incetinirii ritmului de
crestere a preturilor, insd, avand in vedere presiunile acumulate la nivelul celorlalte
costuri de productie (energie, salarii, transport), dar si excesul de cerere din
economie, este incert daca sau in ce mdsura producatorii vor transfera aceste
temperari in preturi.

In intervalul iulie-noiembrie 2017, rata anuala de crestere a preturilor productiei
agricole pe piata interna s-a majorat pana la 4,3 la suta (fata de 3,4 la sutd in
trimestrul Il; Grafic 2.13). Evolutia componentei vegetale a fost determinanta

in acest sens, majoritatea sortimentelor consemnand accelerari de ritm (in cazul
porumbului si al semintelor de floarea-soarelui dinamica anuala a ramas totusi
negativa). Tendinta este probabil tranzitorie, avand in vedere productia agricola
record inregistrata la nivel autohton si corelatia accentuata a preturilor interne
cu cele externe. Pe segmentul produselor de origine animala a avut loc o diminuare
a ratei de crestere (de la 7,3 la sutd la 6,1 la sutd), indusa de temperarea
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semnificativa consemnata pe segmentul produselor din carne de porc, spre finele
intervalului observandu-se insa o atenuare si in cazul laptelui.

Costurile unitare cu forta de munca
Rata anuala de crestere a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei
s-a restrans in trimestrul 111 2017, pana la 10,6 la suta (-3,8 puncte procentuale
comparativ cu intervalul precedent), ca rezultat al unor castiguri de productivitate
(Grafic 2.14). Totusi, valoarea indicatorului este in continuare consistents, indicand
persistenta presiunilor exercitate pe acest canal asupra costurilor de productie, iar
manifestarea acestora, concomitent cu estomparea
Grafic 2.14. Costurile unitare cu forta de munca spatiului de compensare oferit de celelalte costuri
variatie anuals (%) ale companiilor (materii prime, transport, utilitati),
isi face deja simtita prezenta la nivelul preturilor de
consum.

10 Totodata, ritmul anual al costurilor salariale unitare

din industrie a continuat sd se diminueze comparativ

cu inceputul anului, ajungand la 4,3 la suta in

intervalul iulie-noiembrie. In structura, cresterea

costurilor salariale ramane acoperitd de cea a

5 productivitatii in industria echipamentelor electrice

si cea a masinilor si utilajelor, reflectand investitiile

ConomN v realizate in aceste domenii in ultimii doi ani.

2015 2016 2017 In schimb, in industriile producatoare de bunuri de

costurile unitare cu forta de munc consum, dar si in fabricarea materialelor de constructii

remunerarea salariatilor presiunile din partea remunerarii sunt dominante,
productivitatea muncii

rata anuala de crestere a costurilor salariale unitare
Sursa: Eurostat, INS ramanand la valori de doua cifre (in jurul a 15 la suta).
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1. Politica monetara

In luna noiembrie 2017, Consiliul de administratie al BNR a decis o noua
ingustare cu +0,25 puncte procentuale a coridorului ratelor dobanzilor

la facilitatile permanente, pand la amplitudinea standard de +1 punct
procentual, precum si gestionarea ferma a lichiditatii din sistemul bancar,
pentru ca In ianuarie 2018 sa decida majorarea ratei dobanzii de politicd
monetara la nivelul de 2,00 la sutd, de la 1,75 la sutd. Ratele RMO aplicate
pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor de credit au fost pastrate la nivelul
de 8,0 la sutd. Continuarea ajustarii conduitei politicii monetare a urmarit
asigurarea stabilitatii preturilor pe termen mediu corespunzator tintei de
inflatie de 2,5 la sutd +1 punct procentual, inclusiv prin ancorarea solida a
anticipatiilor inflationiste pe orizontul de timp mai indepdrtat.

Deciziile din luna noiembrie au fost adoptate in conditiile in care inflatia s-a accelerat
peste asteptari in trimestrul llI', inclusiv pe seama comportamentului similar al
inflatiei de baza, iar noua prognoza pe termen mediu a BNR a evidentiat probabila
crestere si mentinere a ratei anuale a inflatiei in primele trimestre din 2018 deasupra
limitei de sus a intervalului de variatie al tintei stationare si peste valorile anticipate
anterior, urmate de revenirea si cantonarea ei in jumatatea superioara a intervalului
pana la finele orizontului proiectiei'. Noua configuratie a traiectoriei prognozate a
ratei anuale a inflatiei reflecta relativa crestere temporara a impactului anticipat a fi
exercitat de factorii pe partea ofertei?’ - ce se suprapunea, la inceputul anului 2018,
efectelor de baza asociate reducerilor/eliminarilor anterioare de impozite indirecte

si taxe?' —, precum si perspectiva majorarii progresive a presiunilor inflationiste
decurgand din pozitia ciclica a economiei, costurile salariale si trendul ascendent al
anticipatiilor inflationiste. Pe termen scurt, excedentul de cerere agregata era asteptat

Tn luna septembrie, rata anuald a inflatiei a urcat la 1,77 la sutd, de la 1,15 la sutd in august, reintrand mai mult decat se
anticipase in interiorul intervalului de variatie al tintei stationare.

Potrivit noii proiectii, rata anuala a inflatiei era asteptata sa atinga la finele anului 2017 valoarea de 2,7 la suta (1,9 la suta in
proiectia anterioara publicata in Raportul asupra inflatiei din august 2017), sa salte in trimestrele I-1ll 2018 peste limita de sus
aintervalului tintei stationare si sa coboare la 3,2 la suta la finele lui 2018 (nivel identic celui anticipat anterior) si la 3,1 la suta
la finalul orizontului proiectiei (3,5 la suta in proiectia din august 2017).

Cele mai importante influente decurgeau din cresterea accizei la combustibili, conjugaté cu un nivel anticipat mai ridicat al
pretului international al petrolului, si din probabila majorare mai ampla a unor preturi administrate si a pretului produselor
din tutun. Efectele inflationiste anticipate a fi exercitate de acestea erau in foarte micd masura compensate de influentele
usoarei revizuiri in sens descendent a ritmului prognozat de crestere a preturilor LFO, in contextul unui an agricol bun pe
plan intern si la nivel global.

Reducerea la 19 la sutd a cotei standard a TVA si eliminarea supraaccizei la combustibili incepand cu 1 ianuarie 2017, precum
si continuarea scaderii tarifelor politelor RCA si eliminarea taxelor nefiscale in februarie 2017.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



22

23
24
25
26

27

28

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

3. Politica monetara si evolutii financiare

sa se amplifice mai mult decat se prognozase anterior?, date fiind continuarea
accelerdrii cresterii economice in trimestrul Il 2017, contrar previziunilor, precum si
relativa majorare a dinamicilor PIB anticipate pentru semestrul [1 2017 si anul 2018,

in conditiile probabilei prelungiri a caracterului expansionist al politicii fiscale si al
celei de venituri, ale persistentei conditiilor monetare acomodative si ale unei cresteri
economice mai robuste pe termen scurt in zona euro/UE; la jumatatea anului 2019,
gap-ul pozitiv al PIB era asteptat sa revina insa pe o pantd lent descrescdtoare si sa
coboare marginal sub valorile previzionate anterior?. Alte argumente ale deciziilor
le-au constituit riscul cresterii peste asteptari a gradului de prociclicitate a politicii
fiscale si a celei de venituri in 2018 sau cel de accentuare a caracterului suboptim al
structurii cheltuielilor bugetare, in ipoteza in care deficitul fiscal ar fi fost limitat totusi
la 3 la suta din PIB, dar pe seama continuarii diminuarii cheltuielilor pentru investitii,
cu implicatii adverse asupra potentialului de crestere a economiei romanesti pe
termen mediu, dar si a echilibrului extern.

Potrivit datelor statistice apdrute ulterior, rata anuala a inflatiei a continuat sa creasca
in salturi si semnificativ peste asteptari in primele doua luni ale trimestrului IV 2017,
urcand la 3,23 la sutd in noiembrie?* - la mica distanta de limita de sus a intervalului
de variatie al tintei stationare -, atat ca efect al factorilor pe partea ofertei®, cat si ca
urmare a actiunii celor fundamentali*®. Datele au evidentiat si continuarea accelerdrii
peste asteptdri a expansiunii economice in trimestrul lll - a patra consecutiva si cea
mai semnificativa (la 8,8 la suta, de la 6,1 la sutd in trimestrul Il) — implicand o noua
probabild majorare sensibil mai ampld decat se anticipase a excedentului de cerere
agregatd, atenuata de cresterea temporara a PIB potential sub impactul socului pozitiv
pe partea ofertei generat de anul agricol de exceptie. Consumul privat si-a consolidat
contributia majoritara la cresterea economicd, un aport pozitiv semnificativ avand
formarea brutd de capital fix, pentru prima oard in ultimele sase trimestre; in schimb,
exportul net si-a amplificat contributia negativa la dinamica anuala a PIB, in conditiile
unei majordri a ecartului nefavorabil dintre dinamica anuala a exporturilor si cea a
importurilor?’. Totodata, in contextul prelungirii tendintei de incordare a pietei muncii
— doar temporar intrerupta in trimestrul lll -, variatia anuala a salariului mediu brut
nominal si cea a costului orar total cu forta de munca au continuat sa consemneze in
perioada iulie-septembrie 2017 valori de doua cifre, deosebit de inalte din perspectiva
istorica, dar si in comparatie cu anul 2016%.

Traiectoria previzionata a ratei anuale a inflatiei de baza CORE2 ajustat era totusi mai coboratd decat cea evidentiata in
proiectia precedentd, datd fiind scaderea gradului de senzitivitate a acesteia fata de actiunea factorilor fundamentali,
complementar reevaluarii crescatoare a rolului preturilor importurilor.

Inclusiv ca efect al ajustarii ascendente a dinamicii PIB potential.
De la 2,63 la suta in octombrie si 1,77 la sutd in septembrie 2017.

Cele mai importante contributii au fost aduse de preturile administrate, in contextul cresterii tarifului energiei electrice,
precum si de pretul combustibililor, afectat de marirea accizei la carburanti si a cotatiilor petrolului; influente mai reduse au
decurs din evolutia preturilor LFO si din cea a preturilor produselor din tutun.

Rata anuald a inflatiei de bazd CORE2 ajustat si-a accelerat la randul ei cresterea, inclusiv fata de previziuni, atingand in
noiembrie 2017 nivelul de 2,33 la suta (1,82 la suta in septembrie).

Pe acest fond, soldul negativ al balantei bunurilor si serviciilor s-a cvasitriplat fata de aceeasi perioada a anului anterior,
atingand varful ultimelor 19 trimestre.

La randul ei, variatia anuala a costurilor salariale unitare din industrie a crescut in trimestrul lll (dupa trei trimestre de scadere
graduald), pe fondul temperdrii avansului productivitatii muncii, pentru ca in luna octombrie sa inregistreze o noua ajustare
descendentd, relativampla.
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In acelasi timp, creditul acordat sectorului privat si-a incetinit doar usor cresterea
anuald nominald in primele doua luni ale trimestrului IV 2017 fata de varful atins in
septembrie (6,7, respectiv 6,8 la suta, fata de 7,3 la sutad®). In termeni reali, scaderea
de ritm a fost, totusi, mai pronuntatd, data fiind cresterea ratei anuale a inflatiei.
Avansul robust al creditului a continuat sa se datoreze cvasiintegral componentei in
lei (16,3 la suta in perioada analizata, nivel apropiat celui din trimestrul 1lI*°), a carei
pondere in total s-a majorat la 61,8 la suta. Din perspectiva principalelor categorii
de clienti, evolutiile s-au corelat partial cu rezultatele editiei din noiembrie 2017 a
Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, care anticipau
pentru trimestrul IV 2017 continuarea cresterii cererii de credite a societatilor
nefinanciare si a celei de imprumuturi pentru locuinte, concomitent cu stagnarea
cererii de imprumuturi pentru consum (asociata probabil si relativei indspriri recente
si anticipate a standardelor de creditare specifice). Astfel, rata anuala de crestere a
imprumuturilor acordate societatilor nefinanciare a rdmas neschimbatad in perioada
analizata (5,0 la sutd)*', in timp ce variatia anuala a imprumuturilor populatiei s-a
majorat usor, exclusiv pe seama creditelor pentru locuinte.

Masa monetara si-a majorat dinamica anuald nominald (13,1 la sutd, fatd de 11,5 la suta
n trimestrul lll), in timp ce, in termeni reali, aceasta a ramas constanta (9,9 la suta).
Evolutia nu a fost uniforma, accelerarea cresterii in octombrie, in contextul efectuarii
platilor in contul fondurilor europene catre beneficiarii din sectorul agricol, fiind
succedata in luna urmatoare de o pierdere de ritm, inclusiv pe fondul achitarii de catre
unii agenti economici a obligatiilor in contul dividendului suplimentar®. Miscarea
ascendentd s-a datorat dinamizarii depozitelor la termen sub doi ani ale persoanelor
juridice - reflectand inclusiv elasticitatea lor mai ridicata fata de ratele dobanzilor
specifice, la randul lor mai senzitive la miscarea cotatiilor pe piata interbancard —, in
timp ce masa monetara in sens restrans a inregistrat o temperare de ritm.

Evaludrile realizate in acest context au relevat perspectiva cresterii ratei anuale a
inflatiei in lunile urmatoare la valori semnificativ mai inalte decat cele evidentiate
n prognoza pe termen mediu din noiembrie 2017, implicit mult peste limita de sus
a intervalului tintei stationare, sub impactul presiunilor in crestere ale factorilor pe
partea ofertei*, dar si ale celor fundamentali, evolutie de natura sd induca riscul
dezancorarii anticipatiilor inflationiste pe orizontul mai lung de timp. Evaluarile

au indicat totodatd o dinamica sensibil mai alerta a cresterii economice decat cea
anticipata anterior pentru trimestrele IV 2017 si | 2018 - chiar daca in incetinire fata de
perioada anterioara —, implicand o probabild majorare mai ampla a gap-ului pozitiv
al PIB si a presiunilor sale inflationiste si in acest interval. Riscuri in sens ascendent
la adresa celei mai recente proiectii pe termen mediu a inflatiei decurgeau si din

Cea mai mare valoare din iunie 2012 péana in prezent.

Tn termeni reali, dinamica medie s-a redus de la 14,7 la sutd la 13,0 la suta.
Tn termeni reali aceasta s-a diminuat insd de la 3,5 la suta la 2,0 la suta.

La 13,6 la sutd, maximul perioadei post-martie 2009.

Conform prevederilor Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 29 din 30.03.2017 pentru modificarea art. 1 alin. (1) lit. g) din
Ordonanta Guvernului nr. 64/2001 privind repartizarea profitului la societatile nationale, companiile nationale si societatile
comerciale cu capital integral sau majoritar de stat, precum si la regiile autonome si pentru modificarea art. 1 alin. (2) si (3)
din Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 109/2011 privind guvernanta corporativa a intreprinderilor publice.

Evolutia pretului combustibililor, in conditiile relativei mériri a cotatiilor petrolului, recenta scumpire a oualor si a produselor din
tutun, precum si dinamica relativ mai inalta a preturilor administrate.
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posibila crestere peste asteptari a gradului de prociclicitate a politicii fiscale si a celei
de venituri in 2018 sau dintr-o eventuala inrautatire cronica a structurii cheltuielilor
bugetare®, de natura sa prejudicieze potentialul de crestere a economiei si sd
conduca la valori mai ridicate ale gap-ului pozitiv al PIB pe termen mediu, dar si ale
deficitului de cont curent.

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR In aceste conditii, in sedinta din 8 ianuarie 2018,

procente pe an

Consiliul de administratie al BNR a decis majorarea
ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de
2,00 la sutd, de la nivelul de 1,75 la suta, majorarea
la 1,00 la suta a ratei dobanzii pentru facilitatea de
depozit, de la 0,75 la sutd, si cresterea ratei dobanzii
aferente facilitatii de creditare la 3,00 la sutd, de la
2,75 la sutad (Grafic 3.1).

Conditiile monetare si-au atenuat usor caracterul
acomodativ in ultimul trimestru al anului 2017,

b

in conditiile cresterii semnificative a cotatiilor
- ROBOR pe termen mai lung. Translatarea acestei

ian. ian.
2014 2015
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rata dobanzii la facilitatea de depozit

ian. ian. miscari asupra ratelor dobanzilor la creditele noi

2016 2017 si la depozitele noi la termen in lunile octombrie

rata dobanzii de politicd monetara si noiembrie a fost relativ lentd, mai cu seama pe
rata dobanzii la facilitatea de credit

segmentul populatiei, iar moneda nationald s-a
apreciat in termeni reali fatd de principalele monede
pe ansamblul intervalului, in pofida tendintei de
depreciere nominald pe care a continuat sa o manifeste fata de euro de-a lungul

celei mai mari parti a acestuia. In contextul persistentei unui deficit net de lichiditate

pe piata monetara, ca efect al accentuarii volatilitatii factorilor autonomi, banca
centrald a furnizat lichiditate pe parcursul trimestrului prin intermediul operatiunilor
repo 1W cu alocare integrald. Acestea au fost stopate insa spre finalul anului, data
fiind reaparitia unui excedent net substantial de rezerve in sistemul bancar, ca urmare
a injectiilor de lichiditate antrenate de relaxarea ampla a executiei bugetare; pe acest
fond, institutiile de credit au reinceput sa apeleze tot mai consistent facilitatea de
depozit a bancii centrale, iar cotatiile ROBOR pe termen lung au tins sa scada usor.

2. Piete financiare si evolutii monetare

In trimestrul IV 2017, piata financiara autohtona s-a caracterizat printr-o
crestere mai pronuntatd a randamentului mediu al pietei monetare
interbancare, dar si printr-o continuare a majorarii cursului de schimb
mediu leu/euro. Creditul acordat sectorului privat si-a incetinit avansul in
termeni anuali in perioada septembrie-noiembrie 2017, in timp ce cresterea
lichiditatii din economie s-a accelerat, pe seama platilor in contul fondurilor
europene.

Printr-o potentiald reducere spre valori critice a investitiilor publice in favoarea sustinerii consumului.

39



Raport asupra inflatiei = Februarie 2018

40

2.1. Ratele dobanzilor

Dupa ajustarea crescatoare de la finele trimestrului lll, randamentul mediu zilnic al pietei
monetare interbancare a tins sa se mentina in primele doua luni ale trimestrului IV

in apropierea ratei dobanzii de politica monetard, pentru ca in decembrie sa coboare
in proximitatea ratei dobanzii la facilitatea de depozit; media sa trimestriala s-a majorat
sensibil fata de cea din intervalul iulie-septembrie (+0,93 puncte procentuale), ajungand
la 1,40 la suta.

Aceste evolutii au reflectat influentele conjugate ce au decurs din schimbdrile
ample suferite de conditiile lichiditatii in intervalul septembrie-decembrie, precum
si din mdsurile bancii centrale vizand gestionarea lichiditatii din sistemul bancar si
restrangerea — in doi pasi de cate +0,25 puncte procentuale - a coridorului ratelor
dobanzilor la facilitatile permanente, pana la amplitudinea standard de +1 punct
procentual. Astfel, repozitionarea randamentelor ON in apropierea ratei dobanzii
de politica monetara s-a produs in conditiile in care tendinta de restrangere
accentuatd a excedentului structural de lichiditate din sistemul bancar, amorsata
in a doua parte a trimestrului anterior sub actiunea simultana a principalilor factori
autonomi ai lichiditatii, s-a prelungit de-a lungul celei mai mari parti a trimestrului IV,
determinand formarea si amplificarea ulterioard a unui deficit net de lichiditate pe
piata monetara. in acest context, BNR a reluat in octombrie si a continuat in lunile
urmatoare furnizarea de lichiditate prin intermediul operatiunilor repo TW efectuate
prin licitatie la rata fixa a dobanzii si alocare integrala®. Spre finele trimestrului,
aceste operatiuni au fost insd stopate, data fiind reaparitia unui amplu excedent net
de rezerve, sub impactul injectiilor de lichiditate

Grafic 3.2. Rata dobanzii de politica monetara decurgand din cresterea substantiala a cheltuielilor

si ratele ROBOR

5 procente pe an; media perioadei

bugetare in ultima lund a anului, avand ca efect
coborarea si mentinerea ulterioara a ratelor
dobanzilor pe termen foarte scurt in apropierea
limitei inferioare a coridorului ratelor dobanzilor la

4
facilitatile permanente.
3
/ Cotatiile zilnice pe termen mai lung de pe piata
2 ‘- «
monetara interbancara (ROBOR 3M-12M) au
1 receptat la randul lor cu intensitate influenta
schimbdrii radicale a conditiilor lichiditatii din
0 sistemul bancar, ajungand in debutul lunii
IMMTSNIMMISNIMMISNIMMISN brie i . i dobanzii d litics
2014 2015 2016 2017 octombrie in apropierea ratei dobanzii de politica
monetara (Grafic 3.2). Ele au continuat sa creasca
ROBOR 3M . . . .
———ROROR 12M ulterior, dar mai lent, cel mai probabil ca efect
rata dobanzii de politici monetard* al: (i) asteptarilor institutiilor de credit privind

rata dobénzii aferenta tranzactiilor interbancare

*) sfarsit de perioadd

36

prelungirea in perioada imediat urmatoare

a caracterului mai restrictiv al conditiilor lichiditatii;

Pe ansamblul trimestrului IV, BNR a organizat 10 astfel de licitatii, institutiile de credit depunand oferte la 8 dintre acestea.
Stocul mediu lunar al operatiunilor a fost de 3,5 miliarde lei in octombrie, 3 miliarde lei in noiembrie si 3,2 miliarde lei in
decembirie.
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(ii) deciziilor de politica monetara ale BNR* si al (iii) anticipatiilor privind continuarea
ajustarii in perspectiva apropiata a conduitei politicii monetare?®. Cresterea
cotatiilor s-a accelerat temporar la jumatatea lunii noiembrie, pe fondul amplificarii
deficitului net de lichiditate din sistemul bancar sub actiunea factorilor autonomi,
dar si al sporirii temporare a incertitudinii privind situatia curenta/de perspectiva

a lichiditatii. n ultima luna a trimestrului, cotatiile au consemnat insa o usoara
ajustare descendentad, receptand, mai semnificativ in cazul scadentelor scurte,
influenta relaxarii conditiilor lichiditatii sub impactul reluarii si amplificarii injectiilor
de lichiditate ale Trezoreriei. Ca urmare a acestor evolutii, media din luna decembrie
a ratei ROBOR 3M s-a majorat cu 1,07 puncte procentuale fatd de cea consemnata
in ultima luna a trimestrului Il (la 2,13 la sutd), iar mediile aferente termenelor

de 6 luni si 12 luni au crescut cu 1,09 si cu 0,97 puncte procentuale, ajungand la

2,31 la suta, respectiv 2,36 la suta.

La randul lor, randamentele titlurilor de stat si-au prelungit in prima jumatate a

lunii octombrie cresterea amorsata spre finele trimestrului Il si s-au mentinut

relativ neschimbate pana in a doua decada a lunii noiembrie, cand au consemnat

de asemenea un salt, atingand valori maxime ale ultimilor trei ani si jumatate®

(Grafic 3.3). Randamentele pe termen lung (10 ani)

Grafic 3.3. Ratele de referinta pe piata secundara s-au inscris insd in scurt timp pe o tendinta
a titlurilor de stat descendents, care s-a consolidat in ultima luna
a trimestrului*®, pe fondul resuscitarii interesului
investitorilor pentru aceste plasamente. incepand
din debutul lunii decembrie, ajustarea descendenta

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

a devenit manifesta si la nivelul celorlalte maturitati,
indeosebi in cazul segmentului scurt al curbei
(6-12 luni), care a receptat mai pregnant influenta
3 modificarii curente/anticipate a conditiilor
lichiditatii*'. Ca urmare a acestor evolutii, mediile
2 lunare din decembrie ale cotatiilor de referinta
de pe piata secundara*? au crescut fata de cele
din ultima luna a trimestrului anterior cu pana
la 1,50 puncte procentuale pe scadentele de
ian. ian. jan. jan. 6 si 12 luni (la 2,14 la sutd, respectiv 2,34 la suta)
2014 2015 2016 201 si cu 1,10 puncte procentuale, respectiv

1IM  =———3Y  ———5Y 10Y 0,50 puncte procentuale pe maturitatile de 5 si
10 ani (la 3,76 la suta, respectiv 4,37 la suta).

37 Ingustarea amplitudinii coridorului determinat de ratele dobanzilor la facilitatile permanente in jurul ratei dobanzii de

politica monetara.

3 in conditiile in care datele statistice privind atat rata inflatiei aferenta lunii octombrie, cat si cresterea economica din

trimestrul I, publicate in noiembrie, au depasit semnificativ asteptarile pietei.

39 Miscarea cotatiilor pe termen lung s-a corelat doar in octombrie cu cea a randamentelor similare din economiile dezvoltate

si din statele din regiune, care au tins sa creasca lent in acest interval, pentru ca in noiembrie sa se mentina in general
constante.

40 7 P f . . " . .
In corelatie si cu miscarea randamentelor similare din economiile din regiune.

41 Randamentele pe maturitatea de 5 ani au continuat in schimb sa se majoreze usor in decembrie.

42 Mediiale cotatiilor bid-ask.
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Grafic 3.4. Ratele dobéanzilor
n sistemul bancar

procente pe an

0 I A
2015

credite noiin lei

depozite noi la termen in lei
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Pe segmentul primar al pietei*®, randamentele solicitate in cadrul licitatiilor efectuate
in decembrie au consemnat majorari importante in raport cu cele de la finele
trimestrului anterior in cazul scadentelor scurte (pana la 1,60 puncte procentuale

pe maturitatile de 1 an* si 3 ani) si de mai mica amplitudine in cazul maturitatilor
reziduale de 5 si 10 ani (+1,10 puncte procentuale, respectiv +0,70 puncte
procentuale), inclusiv in contextul unei noi scaderi a interesului investitorilor pentru
titlurile de stat; ea nu a fost insa uniforma, in conditiile in care declinul din octombrie
(cand raportul mediu cerere/oferta a fost subunitar,
iar MFP a respins integral ofertele institutiilor de
credit) a fost succedat de o relativa revigorare in
lunile urmatoare®, ilustrata de majorarea graduala
atat a raportului mediu cerere/oferta, cat si a
ponderii volumului emisiunilor in valoarea anuntata.

Pe ansamblul perioadei septembrie-noiembrie
2017, ratele medii ale dobanzilor practicate de
institutiile de credit la creditele noi si depozitele
noi la termen ale clientilor nebancari s-au majorat
(+0,55 puncte procentuale, pand la 5,94 la suta,
respectiv +0,60 puncte procentuale, pana la

1,11 la suta), acestea receptand — deocamdata
partial, mai cu seama pe segmentul populatiei

- cresterea inregistrata de cotatiile relevante

ale pietei monetare interbancare (Grafic 3.4).
Astfel, in cazul creditelor noi acordate societatilor
nefinanciare, rata medie a dobanzii a urcat cu
0,91 puncte procentuale (pana la 4,69 la suta), pe
seama ambelor categorii de imprumuturi (sub si peste echivalentul a 1 milion de euro).
In cazul creditelor populatiei, majorarea a fost de 0,41 puncte procentuale (panai la
7,04 la sutd), ea regdsindu-se de asemenea la nivelul ambelor categorii principale

oI A1 0 I A I O
2016 2017

de imprumuturi (pentru consum si pentru locuinte). In acelasi timp, randamentul
mediu al depozitelor noi la termen a urcat doar marginal pe segmentul populatiei
(+0,03 puncte procentuale, pana la 0,77 la suta), in timp ce pe segmentul societatilor
nefinanciare — mai senzitiv la modificarile cotatiilor dobanzii interbancare — acesta
s-a majorat cu 0,87 puncte procentuale (pana la 1,27 la suta).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro si-a accentuat in trimestrul IV trendul general ascendent,
decorelandu-se astfel in buna masura de traiectoria urmata de ratele de schimb

ale principalelor monede din regiune, in principal ca urmare a evolutiilor unor
fundamente economice interne si a impactului exercitat de acestea asupra perceptiei
de risc a investitorilor financiari (Grafic 3.5).

In data de 11 octombrie, MFP a emis pe piata externi obligatiuni in valoare de 1 miliard de euro prin redeschiderea unei
serii scadente in 2027.

Ultima licitatie pe maturitatea de 1 an din trimestrul Il s-a desfasurat in august.

Localizatd cu predilectie la nivelul titlurilor pe termen lung (10 ani).
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Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar

11 luni 2016 11 luni 201
T 20
© ©
S c o c
] 1] ] o
5% £: % Ed
[ [N () [S0) [
<c <o Z <T <O
Contul financiar 5962 3232 2731 3443 6227
Investitii directe 988 4622 -3630 -179 4188
Investitii de
portofoliu 313 901 -593 585 3081
Derivate financiare X X 45 X X
Alte investitii 2267 -2292 | 4558 3232 -1043
- numerar
si depozite 2017 -2169 4187 2394 -891
—Imprumuturi 78 -1208 1283 54 -1179
- altele 1721085 -912 784 1027
Active de rezerva
ale BNR (net) 2350 0 2350 -137 0

*),+" crestere/,-" scadere

46

47

48

49
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milioane euro

7

-2785
-4 369

2494
-58
4275

3288
1236
-249

-137

3. Politica monetara si evolutii financiare

Astfel, dupa o noua corectie descendenta partiala
suferita in debutul trimestrului®é, raportul leu/euro
si-a reluat la finele primei decade a lunii octombrie
mersul lent crescator, in contextul relativei
intensificari a ritmului de deteriorare a balantei
comerciale si a contului curent, in conjunctie cu
atitudinea pronuntat prociclica a politicii fiscale si

a celei de venituri, precum si al inrautatirii pe acest
fond a sentimentului investitorilor fata de economia
si piata financiara locala®. Evolutia a contrastat cu
tendinta generald de scaddere manifestata in aceasta
perioada de ratele de schimb ale principalelor
monede din regiune, ca urmare a consolidarii

si a confirmarii mai apoi a asteptarilor pietei

privind relativa extindere de catre BCE a duratei
programului de cumparari de active financiare,
concomitent cu reducerea mai ampla a volumului
lor lunar, dar si a imbunatatirii de catre FMl a
estimarilor privind cresterea economiei globale in
2017/2018.

Presiunile asupra cursului de schimb al leului s-au
intensificat in noiembrie, in conditiile in care noile
date statistice si informatii aparute in acest interval,
relevand: (i) continuarea cresterii deficitului extern*;
(ii) sporirea incertitudinilor circumscrise conduitei
viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri si

(iii) majorarea peste asteptari a ratei anuale a inflatiei
in octombrie, pentru a doua luna consecutiv®, au
fost de natura sa amplifice ingrijorarile investitorilor
financiari legate de principalele echilibre
macroeconomice.

Rata de schimb leu/euro si-a intrerupt insa
ascensiunea spre finalul intervalului si chiar a tins sa
scada usor pe parcursul primelor doud decade ale
lunii decembrie. Miscarea a reflectat cel mai probabil
efectele inversarii, cel putin partiale, a iesirilor

Survenitd in conditiile consolidarii la niveluri mai inalte a ratelor dobanzilor pe piata monetara interbancara.

La aceasta au contribuit si incertitudinile sporite asociate perspectivei conduitei politicii fiscale si a celei a veniturilor,
inclusiv in contextul noului set de masuri fiscale anuntate de guvern.

n primele noud luni ale anului, deficitul contului curent |-a depdsit cu 45,3 la sutd pe cel din perioada similard a anului
anterior (deficitul balantei comerciale a crescut cu 26 la suta), iar gradul de acoperire a acestuia prin investitii straine directe
si transferuri de capital s-a diminuat.

Efectul exercitat de acesti factori asupra perceptiei/asteptarilor participantilor la piatd I-a dominat net pe cel indus de
accelerarea mult peste asteptdri a cresterii economice in trimestrul lll relevatd de datele statistice publicate in acest interval.
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anterioare de capital de pe piata financiara locald, in conditiile reconsiderarii de catre
investitorii financiari a atractivitatii plasamentelor in moneda nationald (Tabel 3.1),
dar si potentiale influente ale unor factori globali, data fiind temporara sincronizare
cu traiectoria urmata de cursurile de schimb ale principalelor monede din regiune.

in ultima decada a lunii decembrie, rata de schimb leu/euro s-a decorelat insa din nou
de evolutiile din plan regional, consemnand o crestere relativ abrupta.

Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb In acest context, rulajul pietei valutare interbancare
pe pietele emergente din regiune s-a marit comparativ cu trimestrele anterioare, iar
g Indici; 31 decembrie 2013=100 ope.ra'giLerTiIe nerezidentilor au consemnat ?mple
schimbari de sens. Astfel, soldul acestora si-a redus
drastic valoarea negativa in octombrie, dar si-a
105 reamplificat-o in noiembrie, pentru ca in decembrie

100

95

90
ian. ian.
2014 2015
HUF/EUR
PLN/EUR

Sursa: BCE, BNR

sa devina excedentar. In schimb, rezidentii si-au
majorat in mod consecvent cererea neta de devize
pana aproape de finele intervalului. Pe ansamblul
perioadei, deficitul total al pietei s-a redus totusi
comparativ cu precedentele doua trimestre.

e A

In trimestrul IV, leul s-a depreciat in raport cu euro

ian. ian. cu 0,8 la suta in termeni nominali*®si s-a apreciat

206 2007 cu 1,4 la suta in termeni reali; fata de dolarul
—— RON/EUR SUA, acesta s-a depreciat cu 1,6 la suta in termeni
= CZK/EUR nominali si s-a apreciat cu 0,7 la suta in termeni reali,

in conditiile n care valoarea monedei americane a
crescut in raport cu euro®’. Din perspectiva variatiei
anuale medii a cursului de schimb consemnate in trimestrul IV, leul si-a diminuat usor
deprecierea nominala fata de euro si a consemnat cea mai ampla apreciere nominala
din ultimii patru ani fata de dolarul SUA (Grafic 3.6).

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In perioada septembrie-noiembrie 2017, rata de crestere®> a masei monetare (M3)

s-a majorat fata de precedentele trei luni (10,0 la suta, fata de 9,1 la sutd; Tabel 3.2).
Evolutiile nu au fost insa uniforme, accelerarea din octombrie, produsa dupa o luna de
stagnare si reflectand influenta efectuarii platilor in contul fondurilor europene pentru
agriculturg, fiind succedata de o pierdere de ritm, inclusiv sub impactul achitarii de
catre agentii economici a obligatiilor in contul dividendului suplimentar.

Tn acelasi interval, forintul s-a depreciat cu 1,5 la sut; in schimb, zlotul si coroana cehd s-au apreciat cu 1,6, respectiv 1,7 la suta.

Pretul in dolari al unciei de aur a scazut pe ansamblul trimestrului, in conditiile in care acesta s-a mentinut pana la finele lunii
noiembrie in proximitatea valorilor atinse la sfarsitul trimestrului anterior, a scazut temporar in prima parte a lunii decembrie in
anticiparea efectudrii unei noi majorari a ratei dobanzii de cétre Fed, pentru ca apoi sa se inscrie pe un trend ascendent.

Tn absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de crestere anuala in termeni reali din perioada
septembrie-noiembrie 2017.
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Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuald a M3
si a componentelor sale

M3

M1

Numerar in circulatie
Depozite overnight

Depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani

Sursa: INS, BNR

variatie procentuald In termeni reali

2016 2017
IV I Il 1l
oct. | nowv.
ritm mediu al trimestrului
11,8 103 9,7 99 10,7 9,0
247 212 200 199 182 150
183 173 164 157 139 127
279 231 216 219 201 160
150 <160 22 24 11 13

Grafic 3.7. Principalele componente ale
masei monetare
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Din perspectiva componentelor M3, cresterea
acesteia a fost sustinuta de prelungirea tendintei
de revigorare a dinamicii depozitelor la termen
sub doi ani, aceasta redevenind pozitiva in
octombrie, dupa o pauza de 13 luni; evolutia

s-a produs ca urmare a puternicei accelerari

de ritm a plasamentelor la termen ale societatilor
nefinanciare (recordul post-2008 inregistrat

in octombrie), mai receptive la evolutia ratelor
dobanzilor specifice, care, la randul lor, au

preluat mai rapid miscarea cotatiilor de pe piata
interbancara. In schimb, avansul masei monetare
in sens restrans (M1) a continuat sa se incetineasca,
pe seama temperarii mai evidente a cresterii
anuale a numerarului in circulatie, precum si a
scaderii dinamicilor depozitelor ON ale populatiei
si, mai ales, ale societatilor nefinanciare. In acest
context, ponderea M1 in masa monetard si-a stopat
tendinta crescatoare, coborand in noiembrie,
pentru prima oara in ultimele cinci luni, sub nivelul
de 60 la suta (Grafic 3.7).

Similar perioadei anterioare, schimbarile de
directie consemnate pe parcursul lunilor
septembrie-noiembrie 2017 de dinamica anuala
a M3 au fost provocate de comportamentul
plasamentelor societatilor nefinanciare; acestea
si-au majorat in octombrie ritmul anual de crestere??,
pe fondul relativei amplificari a sumelor acordate
in contul beneficiarilor de fonduri europene
pentru agricultura® si al intensificarii cresterii
cheltuielilor bugetare cu bunuri si servicii, pentru
ca apoi sa il diminueze, inclusiv in contextul

efectuarii de catre unele companii a platii dividendelor suplimentare catre bugetul
de stat®. In schimb, depozitele incluse in M3 apartinand populatiei au consemnat
pierderi succesive de dinamica anuala - chiar daca veniturile acestui segment si-au
mentinut probabil ritmurile ridicate de crestere inregistrate anterior®® — si au continuat
sa-si ajusteze structura in defavoarea depozitelor la termen. Evolutiile sugereaza

o relativa intensificare in acest interval a inclinatiei spre consum, coroborata cu

dinamizarea cifrei de afaceri din comert.

In luna septembrie dinamica anuali a depozitelor totale din M3 ale societatilor nefinanciare s-a micsorat, exclusiv pe seama
efectului statistic al cresterii ratei anuale a inflatiei.

Conform comunicatelor de presa ale APIA, s-au efectuat pléti pentru avansul la subventiile din Campania 2017, ajutorul
pentru reducerea accizei la motorina utilizata in agriculturd in T2 2017, alocari catre apicultori, restructurarea plantatiilor
viticole si renta viagera agricola. Defalcarea acestor sume pe categorii de utilizatori nu este insa posibila.

Potrivit hotararilor AGA, printre cele mai importante companii care au distribuit dividende suplimentare s-au numarat, in
septembrie, Hidroelectrica, iar in noiembrie, Transelectrica, Nuclearelectrica, Transgaz, Romgaz si Conpet.

Relativa atenuare a dinamicii medii a castigurilor salariale fiind acompaniata de intensificarea cresterii remiterilor din strainatate

si a veniturilor de natura prestatiilor sociale.
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Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat
pe monede
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Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale
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Din perspectiva contrapartidelor, evolutia ritmului
de crestere a M3 a receptat influenta expansionistd a
scaderii variatiei anuale a depozitelor administratiei
publice centrale, a usorului avans al creditului
acordat sectorului privat (septembrie) si a incetinirii
dinamicii pasivelor financiare pe termen lung®
(octombirie si noiembrie); efecte opuse au provenit
din temperarea cresterii anuale a activelor externe
nete ale sistemului bancar si respectiv a creditului
acordat sectorului public.

Creditul acordat sectorului privat

In perioada septembrie-noiembrie 2017, rata de
crestere® a creditului acordat sectorului privat s-a
majorat marginal (4,3 la sutd, fatd de 4,2 la suta

in intervalul iunie-august 2017; Grafic 3.8); din
perspectiva evolutiilor lunare, dinamica anuala

a acestuia a continuat sd creasca in septembrie

- cand, exprimata in termeni nominali, a atins

7,3 la sutd, cea mai mare valoare a ultimilor cinci
ani* —, pentru ca in lunile urmatoare sa inregistreze
scaderi succesive, inclusiv datorita efectului statistic
al majorarii ratei anuale a inflatiei.

Plusul usor de ritm mediu a provenit cel mai
probabil din avansul creditelor acordate pe
descoperit de cont, inclusiv de tip revolving, efecte
opuse exercitand relativa restrangere in termeni
anuali a fluxului de credite noi si amplificarea
volumului de credite neperformante scoase din
bilantul institutiilor de credit. Din perspectiva
structurii pe monede, rolul determinant a continuat
sd apartina componentei in lei, variatia celei in
valutd mentinandu-se in teritoriul negativ. in
acest context, ponderea in total a creditului in
lei a continuat sa se majoreze, atingand in luna
noiembrie 61,8 la sutd, un nou record post-1996.

La nivelul structurii pe categorii de beneficiari, aportul major a continuat sa revina
imprumuturilor acordate societatilor nefinanciare (Grafic 3.9). Rata anuala de crestere
a acestora s-a majorat in septembrie, pe seama componentei in lei, si, intr-o masura
mai mica, a celei in valuta pe termen scurt. Ea s-a incetinit insa in urmatoarele doua
luni, pe fondul relativei diminuari a creditelor noi si al amplificarii volumului de

57 Pozitia include conturile de capital.

58
septembrie-noiembrie 2017.
59
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Tn absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de crestere anuala in termeni reali din perioada

O valoare mai mare s-a consemnat in luna mai 2012.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

credite neperformante externalizate din bilantul institutiilor de credit in raport cu
anul precedent®; in sens opus, dar cu intensitate mai redusa, a actionat in acest
interval intensificarea cresterii finantarii de tip revolving, regasita, probabil, in sectorul
industriei si in cel al serviciilor®'.

Creditul acordat populatiei si-a redus continuu dinamica, preponderent pe seama
componentei in lei, cea in valuta mentinandu-si aproape constanta variatia negativa.
Temperarea cresterii anuale a creditului in lei acordat populatiei a fost indusa de
fmprumuturile pentru consum si alte scopuri, afectate de scdderea in termeni relativi
a fluxului de credite noi, probabil si ca efect al inaspririi standardelor de creditare
aferente®. In cazul imprumuturilor pentru locuinte, atenuarea cresterii anuale a
soldului a reflectat exclusiv efectul statistic al ratei anuale a inflatiei, creditele noi cu
aceasta destinatie accelerandu-si sensibil dinamica anuala.

Tn noiembrie, acestora li s-a alaturat efectul statistic al cresterii ratei anuale a inflatiei.
Pe baza datelor CRC.

Relevata de editia din luna noiembrie 2017 a Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei.
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Rata anuald a inflatiei IPC este prognozatd sa atingd 3,5 la sutd la sfarsitul
anului 2018 si 3,1 la sutd la finele anului 2019. Traiectoria acesteia este
marcatd de un salt temporar catre valori apropiate de 5 la sutd pe parcursul
primelor trei trimestre ale anului curent. Sursele acestei accelerari sunt
reprezentate de epuizarea efectelor statistice de runda intai asociate
reducerilor unor impozite indirecte si, respectiv, eliminarii unor taxe nefiscale
la Tnceputul anului 2017, precum si de influentele tranzitorii ale unor cresteri
insemnate ale preturilor administrate si ale celor ale combustibililor din ultima
parte a anului 2017. Acestora li se adauga continuarea acumularii de presiuni
inflationiste ale mediului intern provenind din partea factorilor fundamentali
ai inflatiei de baza. In absenta manifestarii altor socuri, incepand de la finele
anului curent si pana la orizontul prognozei, rata anuala a inflatiei IPC este

de asteptat sd revind si sd se mentina In jumdtatea superioara a intervalului
tintei, In conditiile epuizarii puseului inflationist de la nivelul componentelor
exogene ale cosului de consum. In schimb, rata anuala a inflatiei de baza

se va plasa peste limita superioard a intervalului tintei pe parcursul anului
2019. La aceasta contribuie atat cresterea treptatd a anticipatiilor privind
inflatia ale agentilor economici, desi valorile asteptate pentru acest orizont

le plaseaza in interiorul intervalului tintei, cat si mentinerea preconizata a
excedentului de cerere agregata, pe fondul caracterului stimulativ, desi

in diminuare pana la valori neutre, al conditiilor monetare reale. Balanta
riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata a fi inclinata
in sensul unor abateri in sus de la traiectoria descrisa in scenariul de bazd,
sursele de risc fiind asociate indeosebi mediului intern.

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 continua procesul de
consolidare, dinamicile anuale ale acesteia plasandu-se in apropierea valorii de

2 la suta si fiind superioare celor din Raportul asupra inflatiei anterior (Tabel 4.1).
Printre cei mai importanti factori care sustin cererea interna a partenerilor comerciali
ai Romaniei din zona euro se numdra persistenta configuratiei acomodative a
politicii monetare a BCE si imbunatatirea continua a pietei fortei de munca. Cresterea
economica globala este previzionata a sustine in continuare exporturile, pe fondul
imbunatatirii perspectivelor macroeconomice ale principalelor economii emergente
(i.e. China, Brazilia si Rusia), precum si ale celor dezvoltate, in principal SUA,

in contextul revenirii graduale a investitiilor. In conditiile unei cresteri economice
robuste, acompaniate de perspective mai favorabile ale investitiilor totale si de
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Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor o rata a somajului in diminuare, trendul cresterii
externe economice PIB UE efectiv a fost revizuit in sens
valori medii anuale ascendent. In aceste conditii, gap-ul pozitiv al PIB
2018 | 2019 UE efectiv este anticipat a fi mai redus comparativ
Cresterea economica in UE efectiv (%) 23 | 21 cu runda anterioara, inregistrand insa valori in

Inflatia anuals din zona euro (%) 14 16 crestere pe cvasitotalitatea intervalului de proiectie,

Inflatia anuals din zona euro, exclusiv fapt ce reflecta continuarea avansului ciclic al

produse energetice (%) 13 16 activitatii economice a partenerilor externi, cu
Inflatia anuald IPC SUA (%) 20 22 impact stimulativ la adresa activitatii economice
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) -03 0,1 din Romania.
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,18 1,19
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 672 629 Rata anuala proiectatd a inflatiei IAPC din zona euro
Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiel Europene, continua sa se plaseze la valori inferioare nivelului
Consensus Economics si cotatii futures reper de 2 la sutd, insa mai ridicate comparativ
cu Raportul anterior. Cresterea preconizata a
Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului costurilor salariale, indusa de ameliorarea conditiilor
international al petrolului Brent de pe piata fortei de muncé, si presiunile inflationiste
5 olar SUA/bari puncte procentuale man.ifesta't.e la nivel globsi'l Fonduc !a pozitionarea
ratei medii anuale a inflatiei IAPC din zona euro
6 - exclusiv produse energetice pe un trend crescator in
perioada 2018-2019. Dinamicile preturilor petrolului
59 g si ale materiilor prime agroalimentare vor continua
sa marcheze evolutia pe termen scurt a ratei inflatiei.
52 4 in SUA, rata anuala a inflatiei este prognozata
I afnregistra valori situate peste cele asteptate
4 e m m u pentru zona euro si, pe parcursul anului viitor, usor
superioare nivelului reper de 2 la suta.
38 -4
m v o onomoN o mmw
2018 2019 Tendinta de apreciere a monedei europene in raport
scenariul curent cu dolarul american este anticipata a se mentine

scenariul anterior

wm iferent3 variati trimestriale (sc. dr) pe intervalul de prognoza, insa date fiind evolutiile

Sursa: US. Energy Information Administration, recente, aceasta ipoteza este marcata deun grad
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg mai ridicat de incertitudine.

Scenariul de evolutie a pretului international al petrolului Brent este fundamentat

pe baza cotatiilor futures si anticipeaza o traiectorie in scadere pe intervalul de
prognozd, atingand un nivel de 61,6 USD/baril la finele acestuia (Grafic 4.1). Evolutia
anticipata a pretului petrolului este in continuare marcata de incertitudini, reflectate
si in revizuirea traiectoriilor cotatiilor futures din rundele succesive de prognoza. Pe
fondul unor factori de natura ofertei (prelungirea in luna noiembrie a acordului de
plafonare privind productia intre tarile membre OPEC si alte tari exportatoare de
petrol non-OPEC, tensiuni geopolitice), cat si a cererii (avansul activitatii economice la
nivel mondial), cotatiile au inregistrat un salt semnificativ in ultimul trimestru al anului
precedent. Evolutia este previzionata a continua si pe parcursul primului trimestru al
anului curent, astfel ca nivelurile prognozate sunt peste cele din runda anterioara de
prognoza.
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1.2. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza al proiectiei macroeconomice, rata anuald a inflatiei IPC
va atinge 3,5 la sutd si 3,1 la suta la finele anilor 2018 si, respectiv, 2019 (Tabel 4.2).
Aceste valori sunt plasate la limita superioara si, respectiv, in interiorul intervalului de
variatie de +1 punct procentual al tintei stationare de 2,5 la suta (Grafic 4.2). Traiectoria
ratei anuale a inflatiei este marcata de un salt la inceputul anului 2018, cand va atinge
valori in jurul nivelului de 5 la sutd, care vor persista

Tabel 4.2. Rata anuald a inflatiei in scenariul in primele trei trimestre ale anului. Aceasta evolutie
de baza este determinata de epuizarea efectelor statistice
variatie anuald (%); sfarsit de perioadd de runda intai asociate reducerilor unor impozite
2018 2019 indirecte in ianuarie 2017 si, respectiv, eliminarii
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 unor taxe nefiscale in februarie 2017, de anticiparea
Tints unor majordri insemnate ale preturilor administrate,
(valoare centrald) | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 de cresterea preturilor combustibililor, precum si
Proiectie PC 49 51 48 35 32 33 31 3] de acumularea unor presiuni inflationiste la nivelul
Proiectie PC* | 46 | 46 | 45 | 35 |31 | 31 | 28 | 28 inflatiei de baza, provenind din mediul intern.

*) calculat la taxe constante

Incepand cu ultima parte a anului curent dinamica
ratei anuale a inflatiei IPC este proiectata in atenuare

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei substantiala, pe fondul epuizarii impactului socurilor

6

variatie anuala (%); sfarsit de perioada

care au afectat componentele exogene ale cosului
de consum® in perioada septembrie-noiembrie

tinta stationaré multianuala de 2017. Acestea sunt asociate majorarilor accizei la
inflatie: 2,5% +1 pp

combustibili, cotatiilor petrolului si tarifelor energiei
electrice si termice®.

Fata de Raportul precedent, rata anuala prognozata
ainflatiei IPC este revizuita ascendent cu 0,3 puncte

Sursa: INS, proiectie BNR
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procentuale pentru finele anului 2018, pe fondul
proiectdrii unor contributii mai ridicate din partea
tuturor componentelor de inflatie exogene sferei de
actiune a politicii monetare, atenuate de aportul mai

redus provenind din partea indicelui CORE2 ajustat.

1l v I I Il v

2019 . e
Dupa accelerarea inregistrata in ultima parte a

= IPC (taxe constante) anului 2017, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat

va continua sa se plaseze pe o traiectorie ascendenta
si pe parcursul anului curent, pe seama cresterii
anticipatiilor privind inflatia ale agentilor economici si a mentinerii preconizate a
excedentului de cerere agregata format in economie la un nivel ridicat. La acesta vor
contribui conduita prociclica a politicii fiscale si a celei a veniturilor, conditiile monetare
reale stimulative, mai ales in prima parte a intervalului analizat, si perspectivele salariale
favorabile din sectorul privat, pe fondul cresterii gradului de tensionare a pietei muncii,
dar si a productivitatii muncii. in cursul anului 2019, rata anuala a inflatiei de baza se

Traiectoria acestora pe intervalul de proiectie este insa marcata de un grad de incertitudine ridicat. Pentru mai multe detalii
a se consulta Sectiunea 1.4. Riscuri asociate proiectiei.

Aceste cresteri au avut un caracter atipic si afecteaza temporar rata anuala a inflatiei IPC pe o perioada de un an.
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Tabel 4.3. Rata anuala a inflatiei CORE2
ajustat in scenariul de baza

variatie anuald (%); sfarsit de perioada

2018 2019
T T2 13 T4 Tv T2 T3 T4
CORE2 ajustat 28 30 31 33 37 37 37 36

Grafic 4.3. Inflatia anuala CORE2 ajustat

variatie anuald (%); sfarsit de perioada

1 I v | I I v I I I v
2018 2019

Sursa: INS, proiectie BNR

Tabel 4.4. Contributia componentelor
la rata anuala a inflatiei*

puncte procentuale

2018 2019
Preturi administrate 0,8 0,4
Combustibili 03 0,1
Preturi LFO 0,3 0,2
CORE2 ajustat 2,0 2,1
Produse din tutun si bauturi alcoolice 0,1 0,2

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

4. Perspectivele inflatiei

va mentine la valori relativ constante, situate insa
peste limita superioard a intervalului tintei (Tabel 4.3
si Grafic 4.3). La acest orizont, anticipatiile privind
inflatia ale agentilor economici se vor mentine la
valori situate usor peste 3 la suta, iar excesul de cerere
va cunoaste, pe fondul caracterului aproximativ
neutru al conditiilor monetare reale in sens larg,

o temperare. In conditiile in care rata inflatiei
principalilor parteneri comerciali externi ai Romaniei
se mentine semnificativ sub nivelul de 2 la suta si
pe fondul acomodarii expansiunii consumului intr-o
mai mare masura pe seama importurilor de bunuri
comparativ cu productia interna, mediul extern

va continua sa exercite presiuni de temperare a
dinamicii inflatiei de baza interne.

Fata de Raportul din noiembrie 2017, rata anuala

a inflatiei CORE2 ajustat a fost revizuitd in sus

pe parcursul primelor trei trimestre ale anului
curent; ulterior, sub ipoteza temperarii socurilor de
ofertd care au afectat la finalul anului 2017 preturile
produselor agroalimentare, rata anuala a indicelui
se va plasa, la sfarsitul anului 2018, la o valoare

mai redusa cu 0,4 puncte procentuale. incepand
din primul trimestru al anului 2019, rata anuala a
inflatiei de baza se va pozitiona la valori similare celor
prevazute in prognoza anterioara, dar peste limita
superioara a intervalului tintei (3,7 la suta).

Contributia cumulatd a componentelor de inflatie
exogene sferei de actiune a politicii monetare -
preturile administrate, cele volatile ale alimentelor
(LFO), cele ale combustibililor si produselor din
tutun si bauturilor alcoolice - la rata anuala
ainflatiei IPC este de 1,6 puncte procentuale la
sfarsitul anului 2018 (valoare revizuita in sens
ascendent cu 0,6 puncte procentuale comparativ

cu Raportul precedent) si de 0,9 puncte procentuale la finele celui viitor (Tabel 4.4).

Preturile volatile ale alimentelor (LFO) vor inregistra o dinamica anuald de 5,3 la sutd
la finele anului curent si de 3,3 la suta la sfarsitul celui viitor (Grafic 4.4), sub ipoteza
inregistrdrii unor productii agricole normale® in anii 2018 si 2019. Pentru 2018,

valoarea prognozata a fost revizuitd in sens ascendent cu 1,5 puncte procentuale fata
de Raportul precedent, pe fondul unei productii deficitare de oua la nivel european la

finele anului anterior.

65

multianuale a productiei agricole.
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Ipoteza standard in lipsa altor informatii relevante este cea a inregistrarii unor recolte normale, in apropierea mediei
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Grafic 4.4. Inflatia anuald a preturilor LFO

variatie anuald (%); sfarsit de perioada

2018

Sursa: INS, proiectie BNR

Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor

combustibililor

variatie anuala (%); sfarsit de perioada

Il I v |
2018

Sursa: INS, proiectie BNR
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Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor
administrate

10 variatie anuala (%); sfarsit de perioada

v mmow [ [ | [ [ | momw
2019 2018 2019

Sursa: INS, proiectie BNR

Scenariul de baza al proiectiei vizeaza o dinamica
anuala a preturilor administrate de 4,2 la suta

la finele anului curent si de 1,9 la suta la sfarsitul
celui viitor (Grafic 4.5). Pentru anul curent,
revizuirea in sens ascendent cu 1,2 puncte
procentuale are la baza in principal majorarea
pretului platit de consumatorii casnici pentru
gazele naturale, in contextul cresterii preturilor
de achizitie%. Traiectoria prognozatd este marcata
de incertitudinea asociata efectelor induse de
finalizarea procesului de liberalizare a pretului
energiei electrice, ultima etapd avand loc in data
de 31 decembrie 2017.

Dinamica anuala a preturilor combustibililor este
movormw prognozata la 4 la suta la sfarsitul anului 2018

201 sila 1,5 la sutd la finele anului urmator (Grafic 4.6).
Traiectoria componentei este afectata de
cresterea accizelor in doua etape la 15 septembrie
si 1 octombrie 2017 (avand un impact cumulat estimat de 0,3 puncte procentuale
asupra ratei anuale a inflatiei IPC pe o perioada de un an).n 2018, dinamica anuala
a preturilor combustibililor este superioara cu 2,8 puncte procentuale celei proiectate
in Raportul anterior, pe seama unei cresteri anuale anticipate mai ridicate a pretului
petrolului (exprimat in dolari SUA) si a plasarii pe o traiectorie superioara a asteptarilor

Tn urma sedintei din data de 8 ianuarie a.c., Comitetul de reglementare al ANRE a decis majorarea componentei CUG (cost
unitar al gazului) de la 81,48 lei/MWh la 88,28 lei/MWh datorita cresterii preturilor cu achizitia gazelor naturale din productia
internd. Pentru mai multe detalii a se consulta comunicatul ANRE din data de 8 ianuarie 2018, disponibil la adresa: http://
www.anre.ro/ro/presa/comunicate/comunicat-08-01-2018-preturi-furnizare-gaze-naturale-clienti-casnici.
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4. Perspectivele inflatiei

privind inflatia. In a doua parte a intervalului de referinta, in conditiile preconizarii
unei evolutii mai putin alerte a pretului international al petrolului, dinamica anuald a
grupei se va plasa sub cea din runda precedenta.

Traiectoria preturilor produselor din tutun si bauturilor alcoolice prevede cresteri

de 1,3 la sutd la finele anului curent si de 3,1 la suta la sfarsitul celui viitor, reflectand
majorarile anticipate ale nivelului accizelor in lunile aprilie din cei doi ani ai proiectiei,
conform legislatiei in vigoare privind stabilirea cuantumului acestora. Comparativ

cu runda anterioara de prognozd, dinamica anuala este mai ridicata cu 0,4 puncte
procentuale pentru anul curent, pe fondul majordrilor operate de catre producatorii
produselor din tutun la sfarsitul anului anterior.

oo A .

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

Deviatia PIB

in trimestrul 111 2017, PIB real a crescut cu 2,6 la suta fata de cel anterior si cu 8,8 la suta

fata de cel corespunzator din anul precedent®. Dinamica trimestriala a reflectat

contributia notabild, pe partea de formare, a sectorului agricol si, respectiv, pe partea de

cheltuieli, a consumului privat (inclusiv pe seama cresterii componentei de autoconsum,

puternic corelata cu evolutia agriculturii). Proiectiile pentru urmatoarele doua trimestre
indica dinamici in decelerare comparativ cu

Grafic 4.7. Indicatorul de incredere trimestrul 111 2017, la valori apropiate de media
fn economie* si cresterea economica istoricd. Prognoza este sustinuta de semnale provenind
o variaie anuals (09 indice (medie=100) | din partea indicatotilor cu frecver?'gé Iu.n?ré..Din se}ul
coeficientul de corelatie T1 2001-T3 2017 0,88 acestora se remarca redresarea dinamicii trimestriale
a productiei industriale, in paralel insa cu decelerarea
volumului cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul
5 110 si, respectiv, cu diminuarea gradului de incredere

in economie, in special la nivelul consumatorilor;
Grafic 4.7%. Cresterea trimestriald a PIB va continua sa
0 100 fie determinata de cererea interna, in timp ce aportul
exporturilor nete de bunuri si servicii rdmane negativ,
pe seama evolutiei importurilor, stimulata de cea a

5 ) absorbtiei interne si, respectiv, de cea a exporturilor.

I 2 2 T V20 T O 1/
2015 2016 2017

Pe intervalul de prognozd, dinamica PIB potential

reflecta contributii pozitive din partea tuturor
factorilor de productie. Stocul de capital
Sursa: INS, CE-DG ECFIN beneficiaza de pe urma evolutiilor favorabile

PIB real

indicatorul ESI (sc. dr.)

*) date ajustate sezonier

5 n absenta altor precizdri, variatiile procentuale sunt calculate folosind serii de date ajustate sezonier. Sursele de date

folosite sunt: BNR, MFP, INS, Eurostat, CE-DG ECFIN si Reuters.

68 Comunicatul INS nr. 16 din 12 ianuarie 2018. Valorile nregistrate reprezintd maxime din perioada postcriza atat in termeni

trimestriali, cat si anuali. Dinamica anuald este calculata folosind serii de date brute.

69 Comparativ cu media trimestrului Il 2017, in perioada octombrie-noiembrie 2017, productia industriala a crescut cu 1,8 la

sutd, iar volumul cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul exclusiv auto-moto si-a incetinit dinamica la 1,7 la suta.
Indicatorul de incredere in economie s-a redus in trimestrul IV 2017 fatd de cel anterior cu 0,7 puncte, insd acesta se mentine
la valori superioare mediei istorice.
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Grafic 4.8. Deviatia PIB

% fata de PIB potential

Il [Tl |
2018

Sursa: calcule BNR pe baza datelor INS
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recente, precum si de proiectarea cresterii formarii brute de capital fix. Contributia
fortei de munca are la baza trendul ascendent al populatiei ocupate’, in contextul
evolutiilor favorabile ale activitatii economice. Dinamica trendului productivitatii
totale a factorilor (TFP) este asociata efectelor persistente ale accelerarii recente a
PIB, insotite de avansuri ale productivitatii muncii in sectoare precum industria sau
comertul cu amanuntul, dar si cel agricol, a carui contributie pe parcursul anului
2017 este evaluata ca fiind exceptionala. O crestere a ratei de absorbtie a fondurilor
structurale si de coeziune ar putea genera efecte favorabile aditionale. Pe termen
lung, asupra trendului TFP greveaza insd factori precum trenarea investitiilor in
infrastructura, cu impact inclusiv asupra mobilitatii capitalului si a fortei de munca,
o serie de rigiditati structurale (de exemplu, cadrul de reglementare”’) sau alocarea
modestd de resurse pentru inovatie.

Deviatia PIB (Grafic 4.8), in majorare pe parcursul

anului 201772, este asteptata a se situa in 2018 in

apropierea valorilor inregistrate la finalul anului

anterior, urmand a se diminua in cursul anului

2019. Magnitudinea si dinamica excesului de cerere

reflecta: (i) impactul, in reducere mai accentuata

in cursul anului 2019, al componentei discretionare

a masurilor de politica fiscala si de venituri;

(ii) diminuarea treptata a caracterului stimulativ

al conditiilor monetare reale in sens larg, pana la

valori neutre pe parcursul anului 2019; (iii) atenuarea

dinamicii venitului disponibil real al gospodariilor

populatiei incepand cu 2018 si (iv) avansul in

teritoriul pozitiv al gap-ului cererii externe.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei anterior,

mooN o nm W deviatia PIB interna este proiectata la un nivel similar
2019 pentru anii 2017 si 2018, insa mai redus pentru anul

2019, in conditiile reconfigurarii la valori apropiate

de cele neutre a setului conditiilor monetare

reale in sens larg la acest orizont. Din perspectiva componentelor cererii agregate,

traiectoria deviatiei PIB este imprimata de cea aferenta gap-ului consumului individual

efectiv al gospodadriilor populatiei si, intr-o mai mica masurd, a celui al FBCF. La randul

lor, deviatiile exporturilor si importurilor de bunuri si servicii sunt evaluate la valori

pozitive, insa contributia neta a acestora la deviatia PIB ramane negativa. Evaluarea

magnitudinii gap-urilor PIB si a celor ale componentelor acestuia este caracterizatd

de un grad de incertitudine care reflectd inclusiv frecventa si amplitudinea revizuirilor

seriilor istorice, dar si volatilitatea relativ ridicata a acestora.

In structurd, cresterea ratei de activitate a populatiei in varstd de munca si tendinta descendenta a somajului BIM sunt
superioare declinului demografic multianual.

The Worldwide Governance Indicators (2017), Sectiunea ,Regulatory Quality’, in care sunt reflectate perceptii privind
abilitatea autoritatilor de a formula si implementa politici si requlamente adecvate si de a promova dezvoltarea sectorului
privat (moderate in cazul Romaniei, in conditiile plasarii indicatorului la valoarea 0,6 pe o scald de la-2,5 la 2,5).

Evidente coroborative privind pozitia ciclicd a economiei sunt aduse de intensificarea (in trimestrul Ill 2017 comparativ cu
cel anterior) sau mentinerea, la un nivel cel putin moderat, a semnalelor de supraincalzire conferite de un portofoliu amplu
de indicatori. Pentru detalii privind setul de variabile analizat, a se consulta Caseta 5 din Raportul asupra inflatiei, editia
noiembrie 2017.
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4. Perspectivele inflatiei

Scenariul de baza al proiectiei prevede accelerarea cresterii economice in 2017,
urmata de temperari succesive ale dinamicii acesteia pe parcursul anilor 2018 si 2019,
inclusiv pe fondul diminuarii treptate a caracterului stimulativ al conditiilor monetare
reale in sens larg, pana la valori neutre pe parcursul anului 2019, si al reducerii
efectului componentei discretionare a politicii fiscale si a celei de venituri (i.e. impulsul
fiscal). Cresterea prognozatd a PIB este determinatd de evolutia consumului privat,

la care se adauga redresarea FBCF (ce continua a fi insa marcata de incertitudini).
Avansul absorbtiei interne este proiectat a alimenta cresterea importurilor de bunuri
si servicii la valori superioare celor ale exporturilor. Astfel, contributia exporturilor nete
la cresterea PIB este prognozata sa inregistreze valori negative, in diminuare incepand
cu anul 2019.

Componentele cererii agregate

In trimestrul 111 2017, consumul final efectiv si-a continuat expansiunea in termeni
trimestriali (3,7 la suta, in usoara accelerare de ritm)’. Pentru urmatoarele doua
trimestre, prognoza indica o temperare a dinamicii componentei. Semnale in acest
sens sunt transmise de evolutia salariului mediu net din economie™, la care se adaugd
cea a indicatorului de incredere a consumatorilor, ale carui subcomponente (situatie
economica de ansamblu, situatie financiara, somaj si evolutia economisirii) au inregistrat,
pe parcursul trimestrului IV 2017, o deteriorare comparativ cu perioada anterioara.

Consumul final efectiv este proiectat sa ramana principalul determinant al cresterii
economice pe intregul interval analizat, in pofida temperarii ritmului anual de crestere
comparativ cu cel evaluat pentru 2017. Dinamica reflecta evolutia prognozata in
incetinire marcanta incepand cu anul 2018 a venitului disponibil real al gospodariilor
populatiei, in conditiile unor cresteri semnificativ atenuate ale veniturilor din sectorul
public, dar si ale salariilor (in pofida persistentei tensionarii pietei muncii), la care se
adauga traiectoria anticipata a ratei anuale a inflatiei IPC.

Dinamica trimestriala a FBCF s-a mentinut pozitiva si in trimestrul 11l 2017, valoarea
inregistrata cunoscand insa o atenuare semnificativa fata de trimestrul anterior

(0,9 la suta, fata de 3,2 la suta). Perspectivele pe termen scurt indica dinamici
favorabile ale FBCF pe parcursul urmatoarelor doua trimestre, insa fara o intensificare
notabila de ritm. Prognoza are la baza, pe de o parte, semnalele privind extinderea
capacitatilor de productie in industrie”®, pe fondul cresterii increderii operatorilor din
acest sector, iar pe de alta parte, continuarea declinului constructiilor®.

FBCF este prognozata a inregistra si in 2018 dinamici anuale pozitive, insa
evolutia componentei rdmane grevatd de o serie de factori care sporesc gradul
de incertitudine asociat prognozei. La baza proiectiei stau semnalele favorabile

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

in perioada octombrie-noiembrie, comparativ cu media trimestrului lll, salariul mediu net in economie a inregistrat o
crestere in termeni reali de doar 0,1 la suta.

In trimestrul IV 2017, gradul de utilizare a capacitatilor de productie in industrie este evaluat la 76,7 la suta, in crestere cu 1,6
puncte procentuale fata de trimestrul Ill.

In perioada octombrie-noiembrie, comparativ cu media trimestrului Ill, lucrdrile de constructii au inregistrat o reducere de
-3,7 la sutd, pe seama tuturor subcomponentelor (rezidentiale, nerezidentiale, ingineresti).
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recente privind productia industriald a bunurilor de capital (in ramuri precum cele
producatoare de componente auto, echipamente electrice, dar si utilaje agricole),
perspectivele de majorare a fluxului de investitii directe, dar si imbunétatirea
anticipata a atragerilor de fonduri structurale si de investitii. Incertitudini relevante
sunt asociate atat unor factori conjuncturali, precum volumul redus al cheltuielilor
de capital ale administratiei publice (in contextul constrangerii privind mentinerea
deficitului bugetar in limita a 3 la suta din PIB), cat si unora de natura structurala, cum
ar fi calitatea precara a infrastructurii sau insuficienta personalului calificat.

Pe parcursul trimestrul 111 2017, exporturile de bunuri si servicii au crescut cu

1,2 la suta fata de cel anterior. In contextul continuarii revigorarii cererii externe,
sunt preconizate noi cresteri ale componentei pe parcursul urmatoarelor doua
trimestre.

Pentru restul intervalului de prognoza, exporturile de bunuri si servicii vor inregistra
dinamici favorabile, insa in atenuare comparativ cu anii precedenti. Pe de o parte,
cresterea exporturilor de bunuri si servicii va fi sustinuta de evolutiile favorabile
ale economiilor principalilor parteneri comerciali si de vanzarile aferente sectoarelor
integrate in lanturile internationale de valoare adaugata (precum productia
mijloacelor de transport si ramurile conexe). Pe de alta parte, cursul de schimb
real efectiv este anticipat a-si reduce, si chiar inversa, caracterul stimulativ pe
parcursul anului curent, suplimentand presiunile pe competitivitatea prin pret a
produselor autohtone generate de evolutia costurilor unitare cu forta de munca.
In sensul atenuarii cresterii exporturilor de bunuri si servicii actioneaza si o serie
de caracteristici structurale trenante ale economiei, precum calitatea infrastructurii
sau gradul de inovare si sofisticare in procesele de productie”.

Pe fondul avansului absorbtiei interne si al dinamicii favorabile a exporturilor,
trimestrul 1ll 2017 a consemnat o noud majorare a importurilor de bunuri si servicii
(+1,3 la suta fata de trimestrul anterior). In concordanta cu evolutia absorbtiei
interne, dinamica importurilor de bunuri si servicii va cunoaste o atenuare graduala,
insa ritmul de crestere a acestora se va plasa in continuare la valori superioare celui
aferent exporturilor pe intregul interval de proiectie. in aceste conditii, exportul net
este anticipat a avea o contributie negativa la cresterea PIB pe intregul interval de
prognozad, in diminuare incepand cu anul urmator.

In trimestrul 1l 2017, deficitul contului curent al balantei de plati si-a continuat
tendinta de adancire’®, in principal pe seama accentuarii celui al balantei comerciale
(valori cumulate pe patru trimestre). Pe parcursul intervalului de prognoza, acesta
este anticipat a continua sa se majoreze, pozitionandu-se, pe termen mediu, la valori
usor superioare nivelului de 3,5 la suta din PIB. In acelasi timp, in pofida diminuarii in
perioadele recente a fluxurilor de capital stabile si negeneratoare de datorie externd’,

Cu toate acestea, in sectoare precum cel auto, exista asteptari optimiste privind evolutia cererii externe in contextul lansarii
de noi modele sau al deschiderii de noi capacitati de productie in tarile din regiune, ceea ce va impulsiona comenzile
adresate furnizorilor locali de profil.

Exprimat ca pondere in PIB, valoarea (cumulata pe patru trimestre) a fost de 2,9 la sutd, comparativ cu 2,5 la suta in
trimestrul Il si, respectiv, 2,1 la suta in anul 2016.

Componenta participatii la capital a investitiilor straine directe si transferurile de capital asociate atragerilor de fonduri
structurale si de investitii de la UE.
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deficitul de cont curent va fi in continuare acoperit integral de aceste fluxuri, desi
ponderea in PIB a acestora este proiectata a fi mai redusa comparativ cu valorile istorice.
Aceastd evolutie are la baza ipoteza unor atrageri de fonduri europene structurale si

de investitii mai reduse comparativ cu anul 2016. Totusi, accentuarea deficitului de cont
curent pe seama accelerarii consumului prezinta potentialul de a periclita echilibrele
macroeconomice, cu impact direct asupra fluxurilor de capital adresate economiei
romanesti, mai ales in conditiile in care evolutia contului curent din Romania

este divergenta fata de cea inregistrata in celelalte economii emergente din regiune.

Conditiile monetare in sens larg

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

In termeni nominali, ratele dobanzilor la creditele noi si, respectiv, la depozitele
noi la termen in lei sunt evaluate a se majora atat in trimestrul IV 2017 (in contextul
influentelor care au decurs din schimbarile ample

Grafic 4.9. Variatia trimestriald a cursului de suferite de conditiile lichiditatii din sistemul
schimb efectiv bancar si ingustarii, de catre BNR, a coridorului
. procente; ratelor dobanzilor la facilitatile permanente),
3 puncte procentuale apreciere (+), depreciere (-) ) o ) R ) o
cat siin trimestrul 1 2018. In termeni reali ins3,
ratele dobanzilor sunt evaluate a se reduce in
! ! trimestrul IV 2017 (in conditiile unei evolutii
. ascendente mai alerte a anticipatiilor privind
0 0 inflatia ale agentilor economici) si, ulterior, a
creste marginal in trimestrul 1 2018. Cumulat, in
- -1 trimestrele mentionate, ratele reale ale dobanzilor
continua sa transmita un impuls stimulativ asupra
-2 Voo o mw -2 activitatii economice din perioadele urmatoare.
2016 2017
mmm diferentialul de inflatie al Romaniel in trimestrul IV 2017, moneda nationala a inregistrat
fata de principalii parteneri comerciali o depreciere in termeni nominali efectivi,
variatia trimestriald a cursului nominal efectiv (sc. dr.) preponderent pe seama evqu‘;iei faté de euro.
variatia trimestriald a cursului real efectiv (sc. dr.) n acela§i interval, in termeni reali efectivi,
Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR moneda nationala este evaluata insa in apreciere
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(Grafic 4.9), evolutie determinata preponderent
in acest trimestru de diferentialul pozitiv al ratei inflatiei din Romania relativ la cea
a partenerilor comerciali. Astfel, prin intermediul canalului exporturilor nete, cursul
de schimb real efectiv este estimat a transmite in continuare un impuls stimulativ,
dar in reducere, asupra activitatii economice din perioadele viitoare.

Cursul de schimb relevant pentru modelul de analiza si prognoza macroeconomicé pe termen mediu al BNR este construit
pe baza celor dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand importanta celor doua
monede in comertul exterior al Romaniei.

Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptatd in perioadele recente, data fiind reducerea ponderii creditelor
denominate in valutd in totalul stocului de credite acordate sectorului privat, in conditiile cresterii superioare a fluxurilor
denominate in lei relativ la cele in valuta.
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Efectul de avutie si de bilant din trimestrele IV 2017 si | 2018 continua sa exercite
influente stimulative asupra gap-ului PIB din perioadele viitoare, in conditiile in care
politica monetara persistent acomodativa a BCE se reflecta in mentinerea gap-ului
semnificativ negativ al ratei reale a dobanzii externe. In acelasi timp, dinamica
anticipata a deviatiei de la trend a cursului de schimb real efectiv are un efect
stimulativ, in timp ce prima de risc suveran, aproximata prin cotatiile option adjusted
spread (OAS), este evaluatd a exercita, prin intermediul gap-ului acestei variabile, un
impact aproximativ neutru.

in ansamblu, in trimestrele IV 2017 si | 2018, conditiile monetare reale in sens larg sunt
evaluate a continua sd exercite un efect stimulativ la adresa cererii agregate din
trimestrele urmatoare. Impactul este insa in diminuare, datorita in principal reducerii
contributiei stimulative a cursului de schimb in termeni reali efectivi prin intermediul
canalului exporturilor nete.

Pe parcursul intervalului de prognoza, conditiile monetare reale in sens larg sunt
anticipate a-si diminua treptat caracterul stimulativ, pana la valori neutre in anul 2019.
Contributii favorabile, desi in reducere, provin din partea ratelor reale ale dobanzilor la
creditele si depozitele noi la termen, dar si a efectului de avutie si de bilant, pe fondul
persistentei politicii monetare acomodative a BCE. Un diferential in crestere al ratei
inflatiei relativ la partenerii comerciali va determina aparitia unui impact restrictiv asupra
activitatii economice din partea cursului de schimb real efectiv (prin canalul exportului
net). Conduita politicii monetare a BNR este configurata in vederea asigurarii si mentinerii
stabilitatii preturilor pe termen mediu, intr-o manierd care sa contribuie la realizarea unei
cresteri economice sustenabile si pdstrarea unui cadru macroeconomic stabil.

Caseta 3. Evaluarea erorilor de prognoza pentru inflatia anuala IPC
din decembrie 2017

Prognozele macroeconomice joaca un rol esential in cadrul strategiei de tintire
directd a inflatiei, in conditiile in care deciziile adoptate de banca centrala se propaga
in economie cu decalaje temporale specifice. In vederea imbunatatirii cadrului de
previziune, evaluarea erorilor de prognoza reprezinta o practica obisnuita in randul
bancilor centrale care au un astfel de regim de politici monetar&®. in acest context,
Caseta de fata continua demersul din anii precedenti privind evaluarea acuratetei
prognozelor realizate de BNR in runde succesive de proiectie, fiind vizata rata
anuala a inflatiei IPC inregistrata la finalul anului 2017. Raportat la acest reper, au
fost identificate opt runde de proiectie, corespunzatoare Rapoartelor asupra inflatiei
publicate in intervalul februarie 2016 — noiembrie 2017.

Dupa ce in ultimii ani s-a conturat o tendinta de supraestimare a ratei anuale
a inflatiei IPC®, valoarea aferenta lunii decembrie 20178 a fost subestimata in

A se vedea, de exemplu, editiile din martie ale Raportului asupra inflatiei publicate de Banca Nationald a Ungariei sau studiul
din mai 2017 al Bancii Nationale a Suediei —,Evaluation of the Riksbank’s Forecasts".

Pe plan intern, cu precadere pe fondul multiplelor modificari ale regimului de taxare si impozitare, care nu au fost cunoscute sau
nu aveau un caracter cert de implementare la momentul realizarii proiectiilor, dar si al supraestimarii dinamicii preturilor
administrate. Pe plan extern, persistenta mediului deflationist/dezinflationist global a jucat un rol important si asupra dinamicii
preturilor interne, prin intermediul produselor din import. Pentru mai multe detalii a se consulta casetele specifice din editiile
din luna februarie 2016 si 2017 ale Raportului asupra inflatiei.

Conform Comunicatului INS nr. 17/12 ianuarie 2018, rata anuala a inflatiei IPC la finele anului 2017 a fost de 3,32 la suta.
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Grafic A. Prognozele succesive ale ratei anuale
a inflatiei IPC pentru decembrie 2017
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toate rundele de prognoza analizate, cu exceptia
celei din februarie 2016. Erorile de prognoza®

sunt cuprinse intre un minim de -1,7 puncte
procentuale (aferent Raportului asupra inflatiei din
mai 2017) si un maxim de +0,1 puncte procentuale
(corespunzator Raportului asupra inflatiei din
februarie 2016). Din punct de vedere al acuratetei,
acestea sunt comparabile ca magnitudine cu cele
asociate medianei prognozelor analistilor bancari,
acestea din urma fiind preluate din Sondajul privind
asteptdrile de inflatie derulat de BNR in lunile in care
au fost publicate editii ale Raportului asupra inflatiei
(Grafic A).

Graficul B ilustreaza contributiile ratei inflatiei
CORE?2 ajustat si, respectiv, ale componentelor
exogene sferei de actiune a politicii monetare

la erorile de prognoza. in primele doua runde

de prognoza analizate, supraestimarea dinamicii
indicelui CORE2 ajustat a survenit pe fondul

unor presiuni dezinflationiste din partea inflatiei
importate, in conditiile unui mediu global
caracterizat de o inflatie care s-a mentinut in mod
persistent la valori reduse. In acelasi timp, la nivelul
UE socurile globale (reducerile semnificative ale
cotatiilor internationale ale materiilor prime),

in paralel cu o recuperare lenta a cererii agregate,
s-au suprapus cu altele in profil regional, in

acest sens actionand impulsul dezinflationist
suplimentar provenit din partea supraofertei
persistente de produse agroalimentare in
contextul embargoului impus de Rusia in 2014

si apoi extins si al celui asupra Turciei in 2016.
Ulterior, erorile de prognoza s-au redus inclusiv
pe fondul procesului de recalibrare a modelului
de analiza si prognoza pe termen mediu, realizat
in contextul multiplelor evidente care indicau

o reducere a intensitatii relatiei dintre rata inflatiei

de baza si evolutia activitatii economice interne (aproximata prin deviatia PIB de
la nivelul sau potential) in ultimii ani, fenomen care poate fi pus in legatura cu o
crestere a importantei relative a factorilor externi in explicarea dinamicii preturilor

domestice®.
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Erorile de prognoza sunt calculate ca diferenta intre valorile prognozate succesiv si cea efectiv inregistrata. O diferentd

negativa implica subestimarea in proiectie a ratei realizate a inflatiei IPC, in timp ce o diferenta pozitiva reflecta supraestimarea

acesteia.
86

Pentru mai multe detalii a se consulta Caseta 2 - Revizuirile prognozelor de inflatie ale unor banci centrale din Raportul

asupra inflatiei din august 2016 si Caseta 2 - Relatia dintre nivelul activitatii economice si inflatie din Raportul asupra inflatiei

din mai 2017.
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Contributia dominanta la explicarea erorilor de prognoza revine insa componentelor
cosului de consum exogene sferei de actiune a politicii monetare (preturile
administrate, cele volatile ale alimentelor, cele ale combustibililor si produselor din
tutun si bauturilor alcoolice; Grafic C).

Grafic C. Contributia componentelor exogene
la erorile de prognoza din rundele succesive
de proiectie
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*) se refera la impactul majorérii in doua etape in 2017 (septembirie -

octombrie). Reducerea de la nivelul lunii ianuarie 2017 a fost
incorporata in cadrul rundei de prognoza din noiembrie 2015.
Sursa: calcule BNR

Dinamica anuala a preturilor administrate pentru
finele anului anterior a fost semnificativ afectata
de cresterea, neanticipata in rundele de proiectie
anterioare celei din noiembrie 2017%, a tarifelor
de tip componenta de piata concurentiala ale
energiei electrice, precum si de decizia autoritatilor
de eliminare a unor taxe nefiscale la inceputul
anului trecut, informatie inclusa in coordonatele
prognozelor incepand cu runda din februarie
2017 (contributia la eroarea de proiectie pentru
rata anuala a inflatiei IPC fiind de 0,4 puncte
procentuale in rundele in care mdsura nu era
cunoscuta, respectiv februarie-noiembrie 2016).

Alte componente exogene sferei de actiune a
politicii monetare care au contribuit semnificativ
la subestimarea ratei anuale a inflatiei IPC au fost
reprezentate de evolutia preturilor combustibililor
si celor ale produselor din tutun. Subestimarea

dinamicii anuale a preturilor combustibililor pentru decembrie 2017 in toate

cele opt runde de proiectie analizate a survenit pe fondul majordrii neanticipate

a cotatiilor petrolului Brent in ultima parte a anului 2017, in conditiile extinderii
pana la finele anului 2018 a acordului de plafonare a productiei intre tarile membre
OPEC si cele non-OPEC, in paralel cu o cerere in crestere pentru materia primd la
nivel global. In ceea ce priveste masurile de modificare a accizei la combustibili
(eliminarea supraaccizei in ianuarie 2017 si, ulterior, cresterea acesteia in doua
etape, la 15 septembrie si 1 octombrie 2017), desi efectele cumulate asupra
inflatiei anuale a combustibililor la finele anului 2017 si, implicit, asupra inflatiei
IPC au fost reduse, descompunerea erorilor de prognoza reflecta diferit masurile in
cauzd, in functie de momentul in care informatiile au fost cunoscute si incorporate
in proiectie. Astfel, impactul diminuarii accizei de la inceputul anului a fost luat

in calcul in toate rundele analizate, in timp ce efectul masurii privind majorarea
acesteia, doar in cadrul rundei din noiembrie 2017, fiind anuntata tarziu de
autoritati. Subestimarea dinamicii anuale a pretului produselor din tutun pentru
sfarsitul anului precedent a survenit pe fondul unei majorari neanticipate a acestuia
de catre operatori in a doua parte a anului 2017, cel mai probabil in contextul unor
conditii mai avantajoase de cerere.
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Pentru mai multe detalii a se consulta Comunicatul ANRE din data de 26 septembrie 2017, disponibil la adresa: http://

www.anre.ro/ro/presa/comunicate/comunicat-26-09-2017-avizare-tarifecpc-trimestrul-iv.
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1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata a fi inclinata
in sensul unor abateri in sus de la traiectoria descrisa in scenariul de baza (Grafic 4.10).
Riscurile specifice acestei runde sunt asociate cu precddere evolutiilor din mediul
intern si provin din partea conduitei viitoare a politicii fiscale si a celei a veniturilor, a
evolutiei ecartului salarii-productivitate, pe fondul

Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat unui grad de tensionare ridicat al pietei muncii, dar
proiectiei inflatiei din scenariul de baza si in contextul numeroaselor ajustari recente, a unor
% sfarsit de perioads posibile abateri ale dinamicii preturilor administrate
de la traiectoria din scenariul de baza.
6
4 O conduita a politicii fiscale si a celei a veniturilor
/ 2 cu un grad de prociclicitate mai amplu decat
77777777777777777777777777777777777777777777 cel presupus in scenariul de baza, date fiind
0 . S - o <
incertitudinile privind posibile reconfigurari ale
2 . . .
R P T coordonatelor bugetului public pe intervalul de
2018 2019 prognozd, poate conduce in timp la o crestere
interval de incertitudine mai ampla a excedentului de cerere agregata si,
rata anuald a inflatie implicit, a presiunilor inflationiste asociate. Influente
——————— interval de variatie > ’
tinta anuala de inflatie de sens contrar ar putea proveni din posibila
Notd: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de suplimentare a masurilor fiscale corective in cursul
prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din . A A " . .
intervalul 2005-2017. Magnitudinea erorilor de prognoza este anului curent in vederea incadrarii deficitului
pozitiv corelatd cu orizontul de timp la care se referda. bugetar in tintele propuse. Mai mult, in conditiile
Sursa: INS, calcule si proiectii BNR in care adoptarea acestor masuri ar implica

continuarea comprimarii cheltuielilor destinate
investitiilor publice in favoarea celor curente, exista riscul afectdrii potentialului de
crestere a economiei, inclusiv in contextul intarzierilor deja constatate in absorbtia
fondurilor europene structurale si de investitii.

Presiuni inflationiste suplimentare ar putea rezulta, dat fiind gradul de incordare
ridicat al pietei muncii, dintr-o dinamica a venitului disponibil superioara celei
presupuse in scenariul de bazd, in absenta unor castiguri comparabile de
productivitate. In paralel, continuarea acomodarii expansiunii consumului intr-o
masura din ce in ce mai mare pe seama importurilor de bunuri comparativ cu cele
provenind din productia interna ar accentua dezechilibrul extern, putand conduce

la reevaluari ale gradului de risc asociat de investitorii strdini plasamentelor financiare
in economia internd, cu consecinte asupra fluxurilor de capital stabile adresate
economiei romanesti.

Tn acest context, sunt dezirabile implementarea consecventa a unui mix echilibrat
de politici macroeconomice, precum si o accelerare a reformelor structurale,
necesare mentinerii macrostabilitatii si asigurarii unei cresteri economice durabile
si sustenabile, fara prejudicierea obiectivului privind stabilitatea preturilor.

In ceea ce priveste mediul extern, continu s fie relevante incertitudinile cu privire

la impactul divergentei conduitei politicii monetare a Fed si BCE si al negocierilor
pentru Brexit asupra cadrului macroeconomic global, intr-un context caracterizat
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prin recrudescenta tensiunilor geopolitice si manifestarea de volatilitati pe pietele
financiare internationale. Pe termen scurt, cadrul macroeconomic international este
apreciat a fi relativ stabil, efecte favorabile datorandu-se cu precddere stimulului
fiscal recent implementat in SUA®® si temperarii, inca de pe parcursul anului 2017,

a incertitudinilor asociate evolutiei viitoare a economiilor emergente majore,
beneficiare ale unui set de stimuli fiscali si ale unor conditii financiare relaxate, de
natura sa modereze vulnerabilitatile acestora in fata unor potentiale socuri externe.
Cu toate acestea, pe termen mediu, economiile emergente par in continuare expuse
unei potentiale indspriri a conditiilor financiare globale, in contextul procesului de
intdrire graduala a politicii monetare a Fed®, cu posibile implicatii asupra gradului
de indatorare a acestor economii. Astfel, nu ar fi exclus riscul unor posibile realocari
de portofolii in profil regional si/sau mondial, cu consecinte si asupra economiei
romanesti.

Riscuri in sens ascendent la adresa perspectivelor inflatiei sunt asociate evolutiei
preturilor administrate, in contextul numeroaselor ajustari recente si in lipsa unor
calendare mai clar conturate ale autoritatilor de profil cu privire la modificari viitoare
ale acestor categorii de preturi. In privinta evolutiei preturilor volatile ale alimentelor,
persista incertitudini asociate impactului conditiilor meteorologice si al celor de piata
specifice asupra ofertei de produse agricole atat pe plan intern, cat si international.

Incertitudinile ridicate asociate proiectiei componentelor exogene ale cosului de
consum sunt reflectate si de analiza erorilor de prognoza din ani succesivi, care au
indicat alternanta tendintelor de supraestimare cu cele de subestimare a acestora.
In aceste conditii, nu pot fi excluse posibile ajustari viitoare ale acestora mai ample
raportat la coordonatele scenariului de baza al proiectiei. Pentru evaluarea erorilor
de prognoza care vizeaza rata anuald a inflatiei de la sfarsitul anului 2017 a se vedea
Caseta 3.

Balanta riscurilor provenind din partea preturilor internationale ale materiilor
prime (cu precddere cele energetice) este evaluata ca fiind echilibrata. Persista insa
incertitudini cu privire la dinamica pretului petrolului, in conditiile influentelor
asociate, pe de o parte, factorilor de ofertd, pe fondul acordului de plafonare

a productiei pana la finele anului 2018, la care participa OPEC si unii producatori
din afara organizatiei, si, pe de alta parte, celor de cerere, in contextul revigorarii
activitatii la nivel global, concomitent mentinerii riscurilor la adresa perspectivelor
macroeconomice din economiile avansate si emergente majore.

Acesta se referd in principal la reducerea impozitului pe profit si la recuperarea din punct de vedere fiscal inca din primul an
ainvestitiilor eligibile efectuate.

Cresteri neanticipate ale ratei dobanzii de politica monetara la nivelul SUA sunt posibile inclusiv in situatia unei accelerdri a
inflatiei peste asteptdri, pe fondul efectelor favorabile exercitate asupra cererii agregate de stimulul fiscal recent
implementat.
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Abrevieri

ANRE
APIA
BCE
BIM
BM

CE
CEFTA
CRC
DG ECFIN
Eurostat
FAO
FBCF
FMI
IAPC
INS

IPC
IPPI
VU
LFO
MFP
ON
OPCOM
OPEC
PCSU
PIB
PzU
RMO
ROBOR
TVA

UE
USDA
VAB
3M
12M
3Y

5Y

10Y

Autoritatea Nationala de Reglementare in domeniul Energiei
Agentia de Plati si Interventie pentru Agricultura

Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

Comisia Europeana

Acordul Central European de Liber Schimb

Centrala Riscului de Credit

Directia Generala 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 valorii unitare

legume, fructe, oud

Ministerul Finantelor Publice

overnight

Operatorul pietei de energie electrica si de gaze naturale din Romania
Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol

Piata Centralizata pentru Serviciul Universal

produsul intern brut

Piata pentru Ziua Urmatoare

rezerve minime obligatorii

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

Uniunea Europeana

Departamentul pentru agricultura al SUA

valoarea addugata bruta

3 luni

12 luni

3ani

5ani

10 ani
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