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Cuvant inainte

Asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor constituie obiectivul fundamental al Bancii Nationale a
Romaniei, politica monetara implementandu-se, incepand cu luna august 2005, in contextul strategiei
de tintire directd a inflatiei. In cadrul acesteia, comunicarea activa a autoritatii monetare cu publicul
detine un rol esential, principalul instrument utilizat in acest scop de catre Banca Nationala a Romaniei
fiind Raportul asupra inflatiei.

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

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

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

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

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 15 mai 2019,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 6 mai 2019.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuala a inflatiei IPC si-a intrerupt parcursul descendent la inceputul anului 2019,
atingand 3,83 la suta in luna februarie, valoare plasata deasupra intervalului de variatie
asociat tintei stationare (de +1 punct procentual in jurul nivelului de 2,5 la sutd), si
4,03 la suta in luna martie, cu 0,76 puncte procentuale peste nivelul consemnat la
finalul anului 2018. Cu exceptia preturilor administrate, toate marile grupe de bunuri
si servicii incluse in cosul de consum al populatiei au contribuit la schimbarea de
tendinta a inflatiei, in contextul manifestarii unui cumul de socuri nefavorabile, printre
care scumpirea semnificativa a legumelor, cresterea cotatiei internationale a titeiului,
deprecierea moderatd a monedei nationale sau majorarea substantiald a accizei la
tigarete. O tendinta ascendentad a fost decelata si in cazul ratei anuale a inflatiei
CORE2 ajustat, aceasta avansand in primele trei luni ale anului 2019 cu 0,3 puncte
procentuale fata de finele celui anterior, pana la 2,7 la suta. In aceste conditii, rata
anuala a inflatiei IPC s-a situat in martie 2019 cu 1 punct procentual peste nivelul
anticipat in editia din februarie a Raportului asupra inflatiei. in contrast, rata medie
anuala a inflatiei IPC calculata pe baza metodologiei nationale s-a inscris pe o
traiectorie descendenta in primele trei luni ale anului, atingand 4,4 la suta in martie.
in acelasi timp, rata medie anuala a inflatiei calculata folosind indicele armonizat
(IAPC) s-a mentinut la 4,1 la sutd, ecartul fatd de media europeana continuand sa
rdmana ridicat (peste 2 puncte procentuale).

Marcand o inversare de tendinta fatd de evolutia inregistrata pe parcursul anului 2018,
rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat s-a pozitionat pe o traiectorie ascendentd in
trimestrul 12019, miscare imprimata de bunurile nealimentare si servicii. Pentru serviciile
de piatd, determinante au fost accelerarea ritmului de depreciere a monedei nationale in
prima parte a anului si unele majordri ale tarifelor la anumite servicii de telecomunicatii,
ca efect al modificarilor legislative introduse la finalul anului 2018 si care vizau
impunerea unor taxe suplimentare companiilor din acest domeniu. in acelasi timp,
inflatia de bazd a continuat sd recepteze in maniera persistenta presiuni atat pe
canalul costurilor cu forta de munca ale companiilor (alimentate de mentinerea la
niveluri ridicate a gradului de tensionare a pietei fortei de munca), cat si al cererii
excedentare de consum. Aceasta din urma a continuat sa exercite atat un efect direct,
prin impactul deviatiei pozitive a PIB asupra inflatiei de baza, cat si unul indirect,
facilitand transmisia in preturile de consum a diverselor socuri inflationiste produse
in economie. In acest sens, trimestrul | 2019 a fost marcat de cresterea generalizata

a anticipatiilor inflationiste ale agentilor economici - firme din comert, industrie,
constructii si servicii, precum si consumatori finali —, variabild cu rol de a certifica
presiunile inflationiste latente existente in economie.

Dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei s-a
temperat in trimestrul IV 2018 (pana la 10,6 la sutd, in reducere cu 3,9 puncte procentuale




Raport asupra inflatiei = Mai 2019

1

comparativ cu intervalul precedent), dar continua sa fie inalta pentru al doisprezecelea
trimestru consecutiv. Totodata, in industrie s-au mentinut presiunile ridicate induse
de costurile salariale unitare (variatie anuala de 5,8 la suta in trimestrul IV 2018, similara
intervalului precedent'). In plus, perioada ianuarie-februarie 2019 a adus un salt de
dinamica (pana la 10,6 la sutd), determinat in principal de accelerarea vitezei de crestere
a salariilor. Neacoperirea avansului remunerarii salariale cu castiguri adecvate in
planul productivitatii muncii (observata in ultimele luni la nivelul majoritatii ramurilor
industriei prelucratoare, cu exceptia sectorului auto) pericliteaza atractivitatea
exporturilor romanesti pe pietele internationale, decalajul putdandu-se transpune

in acelasi timp pe piata interna in majorarea preturilor platite de consumatori.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

In sedinta din 7 februarie 2019, Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 2,5 la suta pe an, precum si a ratelor
dobanzii la facilitatile de depozit si de credit, la 1,5 la suta si, respectiv, 3,5 la suta pe
an. Rata anuala a inflatiei IPC a continuat sa scada in luna decembrie 2018 pana la
3,27 la suta, de la 3,43 la suta in noiembrie, consolidandu-se in interiorul intervalului
de variatie al tintei stationare. Reducerea ratei anuale a inflatiei preturilor de consum a
avut log, in principal, ca urmare a scaderii pretului combustibililor — pe fondul dinamicii
cotatiei petrolului pe pietele internationale -, compensata partial de cresterile
consemnate pe segmentul legumelor si fructelor si pe cel al produselor din tutun.

La randul sdu, rata anuald a inflatiei de bazad s-a redus de la 2,6 la suta in noiembrie

la 2,4 la sutd in decembrie 2018. Cea mai recenta prognoza reconfirma perspectiva
continuarii scaderii ratei anuale a inflatiei pe parcursul urmatoarelor trei trimestre, la
valori chiar usor inferioare celor anticipate anterior, urmata de urcarea si mentinerea
acesteia usor sub limita superioara a intervalului tintei, pana la orizontul prognozei.

Incertitudinile si riscurile asociate perspectivei inflatiei erau legate de noul set

de masuri fiscale si bugetare intrate in vigoare la 1 ianuarie 2019, precum si de
nefinalizarea proiectului de buget, implicit de conduita viitoare a politicii fiscale si
a celei de venituri. Rdmaneau relevante si incertitudinile legate de ritmul cresterii
economiei zonei euro si a celei globale, de evolutia pretului petrolului pe pietele
internationale, precum si de conduita politicilor monetare ale BCE si ale bancilor
centrale din regiune.

Ulterior, datele statistice au indicat cresterea ratei anuale a inflatiei IPC la 3,32 la suta
in ianuarie si 3,83 la suta in februarie 2019, peste limita superioara a intervalului de
variatie al tintei si peste valoarea previzionata. Toate componentele majore ale IPC au
inregistrat cresteri peste asteptari, insa evolutia ratei inflatiei a fost imprimata decisiv
de scumpirea legumelor si fructelor, de majorarea pretului produselor din tutun si de
avansul ratei inflatiei de baza. Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat a urcat la 2,5 la suta
in ianuarie si 2,7 la suta in februarie 2019, pe fondul presiunilor inflationiste in crestere
pe partea cererii si a costurilor salariale, dar si al influentelor cursului de schimb al
leului si al efectelor indirecte ale cresterii recente a pretului combustibililor. Datele
privind cresterea economica in trimestrul [V 2018 aratau mentinerea cvasiconstanta

a dinamicii anuale a PIB real la 4,1 la sutd. Pe partea cererii, consumul gospodariilor

Valorile exclud efectul modificarilor fiscale implementate la inceputul anului 2018.
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populatiei a redevenit principalul determinant al cresterii economice, urmat de
variatia stocurilor, in timp ce formarea brutd de capital fix si-a redus aportul negativ.
Exportul net si-a marit contributia negativa la dinamica PIB, pe fondul unei cresteri a
exporturilor de bunuri si servicii sub cea a importurilor. Pe ansamblul anului 2018,
dinamica PIB s-a restrans la 4,1 la sutd, de la 7 la suta in anul anterior, in contextul
contractiei investitiilor, al temperarii cresterii consumului privat, care a radmas totusi
robusta, dar si al majorarii contributiei negative a exportului net. impreuna cu
deteriorarea balantei veniturilor primare, evolutia exportului net a determinat
adancirea substantiald a deficitului de cont curent la 4,5 la suta din PIB in anul 2018,
de la 3,2 la suta in anul anterior.

in sedinta Consiliului de administratie al BNR din 2 aprilie 2019, cele mai recente
evaluari reliefau perspectiva mentinerii pe orizontul scurt de timp a ratei anuale a
inflatiei peste limita superioara a intervalului tintei, in conditiile pozitionarii acesteia
pe o traiectorie mai inalta fata de cea mai recenta prognoza pe termen mediu,
publicata in Raportul asupra inflatiei din februarie 2019. Evaluarea era in continuare
grevata de riscuri si incertitudini semnificative, asociate conduitei politicii fiscale si a
celei de venituri si conditiilor de pe piata muncii. De asemenea, evolutia deficitului
de cont curent ramanea ingrijoratoare. Importante se mentineau si riscurile aferente
mediului extern identificate anterior, inclusiv efectele posibile ale Brexit.

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

Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza, rata anuala a inflatiei IPC va atinge 4,2 la suta la sfarsitul
anului 2019 si 3,3 la suta la finele anului 2020. Fata de Raportul precedent, scenariul
actualizat revizuieste intr-o masura semnificativa proiectia pentru finalul anului
curent, cu 1,2 puncte procentuale, si doar marginal pe cea pentru sfarsitul anului
viitor, cu 0,2 puncte procentuale. Diferenta semnificativa fata de prognoza precedenta
pentru anul curent se datoreaza preponderent evolutiei din trimestrul | a componentelor
de inflatie exogene sferei de actiune a politicii monetare (indeosebi pretul legumelor,
al combustibililor si al produselor din tutun), cu un impact cumulat la finele anului
2019 de +0,9 puncte procentuale. O influenta in acelasi sens a fost evaluata si in cazul
ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat, cu o contributie revizuita la proiectia inflatiei IPC
din decembrie 2019 de +0,3 puncte procentuale, in timp ce dinamica preturilor
administrate a fost ajustata in jos la acest orizont.

Excluzand componentele cosului de consum afectate preponderent de socuri de
natura ofertei (LFO, combustibili), la configurarea presiunilor inflationiste din

economie au contribuit in proportii insemnate si prevederile legislative adoptate
recent (OUG nr. 114/2018, modificata prin OUG nr. 19/2019). Astfel, in cazul ratei
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Prognoza ratei inflatiei

variatie anuald (%), sfarsit de perioada

anuale a inflatiei CORE2 ajustat, 0,4 puncte
procentuale din plusul inflationist al componentei
provine din majorari ale tarifelor la serviciile de
telecomunicatii, deja operate sau preconizate a fi
operate de companiile vizate de impunerea unor
finta stationard multianuala taxe suplimentare asupra cifrei de afaceri. Dinamica
deinflatie: 2,5% 1 pp K . . . . k

: proiectata a preturilor administrate reflecta prevederile
OUG nr. 19/2019, precum si normele autoritatilor de
~——--- profil (ANRE), si are in vedere deciziile de plafonare a

M1l v | Il Il

Sursa: INS, proiectie BNR

pretului de achizitie al gazelor naturale si, respectiv,
al celui al energiei electrice la consumatorii finali.
Pentru componenta tutun, coordonatele scenariului
de baza reflecta preponderent prevederile acelorasi
acte normative referitoare la calendarul de majorare
a accizelor pentru aceasta categorie de produse, dar
si comportamentul istoric al operatorilor economici
din acest sector privind cresterile pretului final.

v | Il 1l v |
2020 2021

IPC (taxe constante)

Datele publicate ulterior Raportului din februarie 2019
au confirmat anticiparile privind temperarea cresterii economice in anul 2018 (4,1 la
sutd variatie anuala, fata de 7 la suta in anul 2017), precum si structura acesteia,
dominata de aportul consumului, pe fondul unor investitii in usoara reducere si al
incetinirii dinamicii pozitive a exporturilor, in paralel cu un ritm sustinut al importurilor.
Decelerarea dinamicii activitatii economice este de asteptat a continua in anii 2019 si
2020, la orizontul proiectiei fiind anticipata pozitionarea acesteia in apropierea cresterii
potentiale a PIB. In pofida incertitudinilor asociate impactului modificarilor legislative, se
poate decela in perspectiva o structura a cresterii economice al carei principal motor va
continua sa ramana consumul, cu un parcurs corelat cu cel al venitului disponibil real, in
contextul persistentei avansului salariilor atat in mediul privat, cat si in cel bugetar si
al majorarii transferurilor bugetare (pe fondul cresterilor anuntate ale punctului de
pensie); totodata, scenariul de baza preconizeaza o ameliorare a evolutiei formarii
brute de capital fix, ulterioara contractiei componentei din 2018, insa ritmurile anuale
sunt de asteptat sa ramana inferioare mediei inregistrate in perioada postcriza.
Componenta este direct afectata de masurile fiscale recente, care ar putea avea ca
impact amanarea sau diminuarea de catre agentii economici a unei parti a investitiilor
planificate, inclusiv a fluxului investitiilor straine directe adresate Romaniei. In aceste
conditii, dinamici mai ridicate ale formarii brute de capital fix, esentiale din perspectiva
dezvoltarii capacitatii productive a economiei, sunt strict conditionate de ritmul
atragerilor de fonduri europene, precum si de alocarile de investitii derulate din
fonduri publice. Contributia exportului net este anticipatd a radmane negativa, cu o
intensitate ridicata si pe parcursul anului 2019, iar ulterior in atenuare.

In acest context, pornind de la valoarea inregistrata in anul 2018, de 4,5 la suta,
scenariul de baza preconizeaza continuarea pe intervalul de proiectie a majordrii
deficitului de cont curent ca pondere in PIB. In raport cu valoarea de tip ,reper” de
4 la sutad, stipulata de Comisia Europeana ca indicator de performanta pentru tarile
membre ale Uniunii Europene?, evolutiile proiectate semnaleaz, pe langa abaterea

Indicatorul este calculat ca medie a valorilor pentru ultimii trei ani. Detalii pot fi regasite pe website-ul Comisiei Europene,
sectiunea Macroeconomic Imbalance Procedure Scoreboard.
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de la criteriile din tabloul de bord si acumularea intr-un ritm mai rapid a dezechilibrelor
in plan extern in cazul Romaniei comparativ cu partenerii regionali. Gradul de
sustenabilitate a evolutiilor la nivelul deficitului de cont curent este problematic si
din perspectiva preconizdrii finantarii doar partiale a indicatorului pe seama atragerilor
de fonduri europene structurale si de investitii aferente cadrului financiar multianual
curent si, respectiv, a intrarilor de investitii strdine directe; acestea din urma vor fi
afectate de incetinirea activitatii economice a principalilor parteneri comerciali,
precum si de frecventa ridicata a modificarilor legislative in plan intern.

Deviatia PIB de la nivelul potential se va inscrie pe o traiectorie usor ascendenta pana
la inceputul anului 2020, urmata de o relativa aplatizare pe restul intervalului de
prognoza. Traiectoria acestuia reflecta caracterul acomodativ al conditiilor monetare
reale in sens larg — de asteptat a persista doar pana in prima parte a anului viitor -,
avansul cererii externe efective — desi dinamica acesteia cunoaste o incetinire de ritm
atat fata de anul 2018, cat si in raport cu evaluarile privind ritmul potential —, precum
si impulsul fiscal stimulativ - in principal pe seama prevederilor privind majorarea
semnificativd a punctului de pensie. Noile valori ale deviatiei PIB sunt, insd, inferioare
celor din Raportul anterior pe intregul interval de prognoza si reflecta reevaluarile in
sens descendent ale cererii externe si ale impactului conditiilor monetare reale in sens
larg. In aceste conditii, aportul deviatiei PIB la cresterea economica este de asteptat sa
atinga valori apropiate de zero la orizontul anului 2020.

Conform scenariului de baza, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat este prevazuta a-si
continua traiectoria ascendenta pana la sfarsitul anului 2019, cand va atinge 3,8 la
sutd, decelerand ulterior si pozitionandu-se la finele anului 2020 la limita superioara a
intervalului de variatie al tintei (3,5 la suta). Pornind de la nivelul de 2,4 la suta atins in
decembrie 2018, presiunile inflationiste acumulate la nivelul acestei componente se
vor amplifica treptat. in acest sens actioneaza majorarea excesului de cerere agregata
din economie, pe fondul cresterii generalizate a anticipatiilor inflationiste ale agentilor
economici pana la un orizont de patru trimestre, si acumularea de presiuni inflationiste
mai pronuntate pe termen mediu provenind din partea mediului extern asupra
preturilor transformate in lei ale bunurilor din import.

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

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

in pofida diminudrii unor riscuri evidentiate in runda precedents, potentialele efecte
adverse de mai mare amploare ale OUG nr. 114/2018 fiind partial atenuate de
prevederile OUG nr. 19/2019, conduita politicii fiscale si a celei de venituri isi pastreaza
relevanta ca sursa de riscuri, dar mai ales de incertitudini pe intervalul de proiectie.
Astfel, configuratia acestor politici ar putea fi grevata de calendarul electoral incarcat
din intervalul 2019-2020, in conditiile in care mdsuri ce ar putea sa favorizeze cheltuielile
curente, in defavoarea celor cu aport investitional, ar urma sa aiba ca efect probabil
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diminuarea in si mai mare masura a spatiului fiscal de manevra aflat la dispozitia
autoritatilor. Aceste riscuri ar putea cunoaste o amplificare in eventualitatea configurarii
unor dificultati in asigurarea surselor stabile de finantare a deficitelor si de refinantare
a datoriei publice, putand conduce, ceteris paribus, inclusiv la afectarea pozitiei
externe a economiei.

Noile prevederi legislative ale OUG nr. 19/2019 sunt de natura sa faca impredictibil
comportamentul investitional al agentilor din sectorul privat si, in acelasi timp, sa
complice, prin anumite reglementdri punctuale, transmisia monetara, cu implicatii
asupra cadrului general al politicii monetare. Consecinte posibile ar putea consta, pe
de o parte, in diminuarea pe termen mediu si lung a dinamicii PIB potential, printr-o
contractie a volumului investitiilor derulate in economie, iar pe de alta parte, in
realizarea unui dozaj mai putin echilibrat al politicilor economice din Romania,
necesar atenuarii fluctuatiilor ciclice ale activitatii economice.

Isi pastreaza relevanta si in runda curenta riscurile asociate evolutiilor de pe piata
muncii, pe seama mentinerii gradului ridicat de tensionare a acesteia asociat
deficientelor structurale persistente, caracteristica vizibila inclusiv in plan regional.
Acestea au potentialul, pe de o parte, de a produce reconfigurari ale dinamicii
venitului disponibil real al gospodariilor populatiei, iar pe de alta parte, de a exercita
presiuni asupra costurilor firmelor cu impact inclusiv asupra competitivitatii interne
si externe a unor sectoare economice, orice modificari de la ipotezele luate in calcul
fiind de naturad sa produca abateri ale cresterii economice si, respectiv, ale ratei
inflatiei de la coordonatele scenariului de baza.

Pe plan extern, riscuri decurg din incetinirea economiei globale, inclusiv pe fondul
unei potentiale intensificari a masurilor protectioniste, in contextul deteriorarii
relatiilor comerciale dintre SUA si China. Raman relevante riscurile asociate conduitei
politicii monetare a BCE, in pofida recentei schimbari de perspectiva de natura sa le
diminueze probabilitatea de materializare, si, in acest context, cele aferente atitudinii
probabile a bancilor centrale din regiune. Configuratia finala a Brexit ramane in
continuare o sursa importanta de incertitudini, in pofida diminuarii acestora in
contextul amanarii pana la 31 octombrie 2019 a termenului de finalizare a procesului.
Materializarea unora dintre aceste riscuri ar putea genera realocari de portofolii in
profil regional si/sau mondial, cu impact asupra traiectoriei viitoare a cursului de
schimb si, implicit, asupra ratei proiectate a inflatiei.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere caracteristicile perspectivei inflatiei, multitudinea incertitudinilor si
riscurilor induse la adresa ei de mediul intern si de cel extern, precum si relevanta
conduitei politicilor monetare ale BCE si Fed, precum si ale bancilor centrale din
regiune, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din 15 mai 2019 mentinerea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 2,50 la suta, concomitent cu intdrirea
controlului asupra lichiditatii de pe piata monetara. in acelasi timp, s-a decis mentinerea
ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit la 1,50 la suta si a ratei dobanzii pentru
facilitatea de creditare (Lombard) la 3,50 la suta. Totodata, Consiliul de administratie
al BNR a hotarat pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.
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Evolutia inflatiei

Rata anuala a inflatiei IPC si-a intrerupt parcursul descendent la inceputul
anului 2019, depdsind in luna februarie intervalul de variatie asociat tintei
stationare (de 2,5 la sutd +1 punct procentual) si incheind trimestrul | la nivelul
de 4,03 la suta (cu 0,76 puncte procentuale deasupra celui consemnat la
finalul anului 2018). Cu exceptia preturilor administrate, toate marile grupe de
bunuri si servicii incluse in cosul de consum al populatiei au contribuit la
schimbarea de tendinta a inflatiei, in contextul manifestarii unui conglomerat
de socuri nefavorabile, printre care cresterea cotatiei internationale a titeiului,
deprecierea moderatd a monedei nationale sau majorarea substantiald a
accizei pentru tigarete, dar si al influentelor inflationiste provenind din sfera
factorilor fundamentali — costurile ridicate cu forta de munca ale companiilor
si cererea de consum robusta. In aceste conditii, si inflatia de bazd CORE2
ajustat si-a accelerat usor dinamica anuald, atingand 2,7 la sutd la finele
trimestrului |, fata de 2,4 la sutd in luna decembrie a anului anterior (Grafic 1.1).

Grafic 1.1.Evolutia inflatiei Avansul ratei anuale a inflatiei a fost imprimat in mod

6 variatie anuald (%)

decisiv de scumpirea semnificativa a legumelor.
Pe plan local, recolta a fost afectata de seceta din

tinta stationara multianuala intervalul august-octombrie 2018, care a generat

deinflatie: 2,5%+1 pp \/ deficite de oferta in cazul cartofilor si al altor lequme

si importuri peste mediile sezoniere in lunile de iarna
[~ — (Grafic 1.2). Producerea acestui fenomen intr-o

-4
ian.16 iul.16 ian.17

IPC

Sursa: INS, BNR
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perioada de depreciere a monedei nationale atat in
fata euro, cét si a celorlalte monede din regiune, dar
si de crestere cvasigeneralizata a pretului legumelor
in randul statelor membre ale UE (indusa de conditiile
climaterice nefavorabile), a pus presiune pe preturile
interne de consum ale acestei categorii de bunuri,
imprimandu-le in luna martie cea mai alerta
dinamica anuala din ultimii sapte ani: 35 la suta

iul.17 ian.18 iul.18 ian.19 (Grafic 1.3).

CORE2 ajustat IPC — medie

Totodata, la miscarea ascendenta a dinamicii anuale
a IPC au contribuit si produsele din tutun, ulterior
majorarii ample a accizei la inceputul anului 2019. Astfel, calendarul initial de stabilire
a accizei, care presupunea cresterea acesteia cu 2 la suta in fiecare an la data de

1 aprilie, a fost devansat prin aplicarea unui nivel cu aproximativ 8 la suta mai mare
de la 1 ianuarie 2019, stabilindu-se in acelasi timp un cuantum mai ridicat ale acesteia
in anii urmatori. In acest context, producatorii au operat doud ajustari succesive de
cate 50 de bani ale pretului pachetului de tigarete in primul trimestru al anului, putin
peste nivelul justificat de noua valoare a accizei.
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Nota: Conform structurii armonizate a preturilor.

Sursa: Eurostat

O alta componenta din afara sferei de influenta a politicii monetare care a inregistrat
0 usoara accelerare a dinamicii anuale a fost grupa combustibililor (pana la 6,2 la suta
in luna martie), in contextul unui cumul de socuri nefavorabile: cresterea accizei
incepand cu 1 ianuarie 2019 (determinata de indexarea cu rata inflatiei), tendinta
ascendentd pe care s-a inscris cotatia titeiului Brent inca din prima zi a anului, dar si
deprecierea leului in raport cu dolarul SUA. Desi impactul insumat al acestor factori
s-a tradus in scumpiri relativ pronuntate ale combustibililor in primul trimestru din 2019
(aproape 4 la sutd cumulat), efectul asupra ratei anuale a fost partial compensat de
cresterile de pret din debutul anului 2018.

De asemenea, inflatia anuala a componentei CORE2 ajustat a reinceput sa creasca
usor in primele trei luni ale anului 2019, pana la 2,7 la suta. Miscarea a fost imprimata
de aceasta data de bunurile nealimentare si servicii, dupa un an in care evolutia
inflatiei de baza a fost indusa de pretul alimentelor — pe acest palier nu s-au mai
resimtit presiuni din partea materiilor prime agroalimentare (dinamici anuale
negative pentru carne de porg, lapte, zahar), cu exceptia graului, care continua sa
antreneze scumpiri lunare peste medie ale produselor de panificatie (+0,4 la suta
lunar in medie in ultimele 12 luni). Pentru serviciile de piatd, parcursul inflationist din
primul trimestru al anului 2019 a fost determinat in cea mai mare parte de accelerarea
ritmului de depreciere a monedei nationale, la care s-au adaugat si primele efecte ale
modificarilor legislative introduse la finalul anului 2018, transpuse in majorarea
tarifelor aferente unor abonamente de televiziune.

Suplimentar, coordonatele fundamentale ale economiei locale continua sa genereze

dinamici trimestriale ale inflatiei de baza superioare mediilor pe termen mai indelungat.
Relevantd pentru dinamica CORE2 ajustat ramane acumularea in ultimii trei ani a unor
presiuni pe canalul costurilor cu forta de munca ale companiilor si al cererii excedentare
de consum, acoperitd intr-o proportie importanta din surse externe, fapt care antreneaza
adancirea deficitului comercial cu bunuri de consum (numai in anul 2018 comertul cu

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




1. Evolutia inflatiei

bunuri de consum nealimentare a contribuit cu peste 1 miliard de euro la deteriorarea
balantei bunurilor). Dincolo de influenta lor directa, elementele de mai sus sunt de
asemenea susceptibile sa actioneze drept catalizator, inlesnind transmisia in preturile
de consum a presiunilor determinate de socurile adverse de natura ofertei, precum si
a celor provenind din modificarile legislative ori din deprecierea monedei nationale.
In acest context, inflatia anuald pe segmentul bunurilor nealimentare incluse in cosul
de baza a atins un varf de 2,5 la sutd in luna februarie, cel mai ridicat nivel de dupa
2011 (Grafic 1.4).

Grafic 1.4. Evolutia preturilor principalelor componente ale inflatiei de baza CORE2 ajustat

variatie anuald, martie 2019, (%)
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Nota: Produsele reprezentate in grafic acoperd aproximativ 81 la suté din cosul de consum aferent inflatiei de bazd in 2019. Aria unui
dreptunghi este proportionald cu ponderea produsului reprezentat in CORE2 ajustat, iar intensitatea culorii cu variatia anuala a pretului.

Sursa: INS, calcule BNR

Singura grupa care a actionat in sens dezinflationist
in primele trei luni ale anului 2019 a fost cea a

media trimestriald a soldului opiniilor (puncte, s.a.) 30 produselor cu preturi administrate. Determinant

in acest caz a fost insa un efect de baza favorabil
aferent scumpirilor la utilitati in trimestrul 1 2018,

Grafic 1.5. Anticipatii privind evolutia preturilor

60

® “ care nu au mai fost replicate decat in mica masura in
acest an. In plus, la parcursul descendent a contribuit

0 10 si reducerea cotei TVA la 9 la suta pentru serviciile de
canalizare incepand cu 1 ianuarie 2019.

0 0

In planul anticipatiilor, in trimestrul | 2019 atat
-20 -10 consumatorii, cat si operatorii economici din toate
O O O O O O B/ : ; < o
011 012 013 014 015 016 017 018 2019 sectoa'rele§|-al.1 ajustat'ascendentagte;ptarl.le pr|V|r.1d
evolutia preturilor (Grafic 1.5). Cele mai mari cresteri

comert (3 luni)

consumatori (12 luni) ale soldurilor conjuncturale se remarca in cazul
e industrie 3 luni; sc. dr) agentilor din comert si constructii, consumatorii fiind
seeeeeeee constructii (3 luni; sc.dr) ; B o o y

servicii (3 luni; sc.dr.) singurii pentru care soldul a depasit valoarea ridicata

atinsa la finele anului 2017 (moment guvernat de
multiple socuri de natura ofertei). Aceeasi imagine
este sugerata si de opiniile formulate de catre analistii bancari in perioada ianuarie-
aprilie 2019, care anticipeaza o valoare mai inaltd pentru rata anuala a inflatiei la finele

Sursa: CE-DG ECFIN
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anului 2019. Tn schimb, ratele asteptate ale inflatiei pe orizonturile mai indepartate
(pana la doi ani) au fost recalibrate la valori usor mai reduse comparativ cu
perspectiva prevalenta in trimestrul IV 2018, continuand sa se situeze totusi in interiorul
intervalului tintei.

Grafic 1.6.1APC mediu anual in UE — mar. 2019 Desi in primele trei luni din 2019 rata anuala a

variatie medie anuala (%)
Y

0 1

Sursa: Eurostat

UE=1,9%

inflatiei si-a reluat evolutia crescatoare, valoarea
medie anuala a urmat o traiectorie descendenta, pe
fondul eliminarii din baza de calcul a valorilor de la
inceputul anului 2018, cand inflatia se plasa la unele
dintre cele mai alerte ritmuri din perioada recenta.

*) februarie 2019 Astfel, nivelul mediu determinat pe baza metodologiei
nationale a coborat usor pana la 4,4 la finele
trimestrului |, in timp ce rata medie calculata conform
structurii armonizate s-a mentinut in martie la 4,1 la
sutd, cel mai ridicat nivel din randul statelor membre
ale UE pentru a opta luna consecutiv, diferenta fata

de media europeand ramanand semnificativa — peste
2 puncte procentuale (Grafic 1.6).

Rata anuala a inflatiei la finele trimestrului 1 2019 s-a

2 3 4 5 situat cu 1 punct procentual peste nivelul anticipat

in editia din februarie a Raportului asupra inflatiei

(4 la suta, comparativ cu o prognoza de 3 la sutd).
Desi toate componentele cosului de consum au avut o contributie, aceasta diferenta
fata de prognoza a survenit in principal pe fondul cresterii semnificative si neanticipate
a pretului legumelor. Valoarea inregistrata in cazul inflatiei de baza CORE2 ajustat la
sfarsitul trimestrului 1 2019 (2,7 la sutd, variatie anuald) a fost superioara cu 0,2 puncte
procentuale celei prognozate.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



v

2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

In trimestrul IV 2018, avansul PIB real s-a consolidat la valoarea consemnata in
primele noua luni, respectiv 4,1 la sutd (variatie anuald). Economia romaneasca
a incheiat astfel un nou an de crestere bazata pe consum, cu acumulari de
capital in scadere fata de anul 2017 si cu exporturi mai putin viguroase, pe
fondul evolutiei sub asteptari a economiilor europene, dar si al anumitor
influente temporare si pierderi de competitivitate (Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica

Cererea Oferta

contributii, pp variatie anuala (%) contributii, pp variatie anuald (%)
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= variatia stocurilor B agriculturd S comert, transporturi
S export net = P|Breal (sc.dr.)

= P|Breal (sc.dr)

Sursa: INS, calcule BNR

In linie cu traiectoria anticipatd, consumul privat si-a accelerat viteza de crestere (pana
la 4,5 la sutd in trimestrul IV 2018, variatie anuald), fiind potentat de ritmul robust al
veniturilor reale ale populatiei (de exemplu, componenta salariala® a avansat cu circa
11 la suta in termeni anuali, ritm usor mai alert decat cele din primele trei trimestre).
O contributie suplimentara a revenit dinamizarii creditelor noi de consum (exclusiv
cele renegociate), pana la circa 25 la suta (variatie anuald reald). Extinderea consumului
populatiei s-a regdsit in activitatea de comert si servicii de piata, volumul cifrei de
afaceri marcand o intensificare de ritm (pana la circa 6,0 la sutd), dar si in achizitiile

de pe piata taraneasca si autoconsumul de bunuri agroalimentare produse in cadrul
gospodariilor, in asociere cu productia agricola remarcabila.

3 Calculats ca produs dintre salariul mediu net real pe economie si numarul de salariati.
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Grafic 2.2. Activitatea comercial3 Dinamica inregistrata de consumul populatiei va
si indicatorii de incredere rdmane cel mai probabil pe un palier inalt si in
§ urmatoarea perioadd, dupa cum ilustreaza asteptarile
variatie anuald (%) puncte, s.a. . . i .
15 pentru trimestrul | 2019 ale operatorilor din comert si
servicii (indicatorii de incredere si-au pastrat valorile
5 - . S <
ridicate, potrivit Sondajului INS-DG ECFIN). Totodata,
5 increderea consumatorilor s-a ameliorat succesiv pe
parcursul primelor trei luni ale anului 2019, noile
15 majorari salariale, induse si de cresterea nivelului
salariului minim in luna ianuarie, antrenand
-25 N Sexe: - . o .
imbunatatirea perspectivei asupra situatiei financiare,
35 inclusiv in ceea ce priveste intentia de a cumpara
T A 20 T T A b . <7 .
unuri de folosinta indelungata. In schimb, resursele
2016 2017 2018 2019 ) o ] 9 T
comert cu amanuntul (excl. auto) imprumutate isi vor restrange probabil contributia,
comertauto bancile comerciale anticipand o stagnare a cererii de
increderea consumatorilor (sc. dr.) . . . . .
—— increderea operatorilor din comert (sc. dr.) credite de consum in trimestrul |, inclusiv ca urmare
*) ian-feb. pentru cifra de afaceri din comert a indspririi semnificative a standardelor de creditare®
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR (evolutia este deja confirmatd de variatia anuala

marginal negativa inregistrata in intervalul ianuarie-
februarie de fluxul real al creditelor noi de consum, exclusiv cele renegociate).
Mentinerea cererii robuste de consum in prima parte a anului 2019 este reflectata de
parcursul favorabil al cifrei de afaceri din comert si servicii pentru populatie in
perioada ianuarie-februarie — accelerare de volum pana la circa 8 la suta in termeni
anuali, localizata pe segmentul bunurilor de uz curent, dar mai ales pe cel al bunurilor
durabile (indeosebi achizitii pentru dotarea locuintei) si al prestarilor de servicii de piata
catre populatie (Grafic 2.2).

in trimestrul IV 2018, bugetul general consolidat a inregistrat un deficit de 10,6 miliarde
lei (echivalent cu 1,1 la suta din PIB), semnificativ mai mare decat cel aferent precedentelor
trei luni (1,8 miliarde lei, respectiv 0,2 la suta din PIB), relaxarea executiei bugetare
fiind totusi considerabil inferioara celei din perioada similard a anului precedent.
Majorarea deficitului a fost consecinta amplificarii substantiale a cheltuielilor
bugetare totale®, in principal pe fondul cresterii componentelor cu proiectele
finantate din fonduri externe nerambursabile’, de capital® si cu bunuri si servicii.
Veniturile bugetare s-au majorat la randul lor, dar intr-o mdsura mai mica®, cu
precadere pe seama cresterii sumelor primite de la UE', a veniturilor din TVA, din
impozitul pe profit si pe salarii si venit, precum si din contributii de asigurari''.

Potrivit Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, februarie 2019.

In ultimul trimestru din 2017, executia bugetului general consolidat a generat un deficit considerabil mai mare (17,5 miliarde
lei, respectiv 2,0 la suté din PIB), dupa ce in precedentele trei luni consemnase un sold cvasiechilibrat (-0,5 miliarde lei).

Dinamica anuald reala a acestora a scdzut insd usor (la 9,3 la sutd, de la 11,8 la suta in trimestrul precedent).

Al caror impact asupra variatiei soldului bugetului general consolidat a fost insa compensat de amplificarea sumelor
primite de la UE.

Reflectand inclusiv efectul unor plati aferente cheltuielilor in domeniul apararii.

Cresterea anuala reala a acestora a depdsit-o insa semnificativ pe cea a cheltuielilor (ajungand la 21,8 la suta, de la 10,0 la
suta in trimestrul precedent).

Reflectdnd inclusiv impactul pozitiv al unor sume cu caracter exceptional de la UE.

O contributie de sens opus a provenit din partea comprimdrii veniturilor nefiscale, determinata insa si de un efect de baza
datorat evolutiei incasarilor din dividende de la entitéti cu capital de stat.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 2.3. Investitii
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2. Evolutii ale activitatii economice

Formarea bruta de capital fix a continuat sa se
variatie reals fata de restranga in termeni anuali (-3,2 la suta in trimestrul IV

112015, 52.00) 1001 2018), cresterea alerta a achizitiilor de echipamente
fiind insuficientd pentru a contrabalansa o noud
scadere a investitiilor de natura constructiilor

50 (Grafic 2.3). In prima parte a anului 2019, se
/ prefigureaza o atenuare a declinului formarii brute
de capital fix, odata cu redresarea constructiilor de
cladiri (sursele de finantare a investitiilor in tehnologii
25| evoluand, la randul lor, favorabil), dar nu este exclusa
o influenta negativa generata de intarzierea relansarii
m v ronmw marilor proiecte de infrastructurad si de persistenta
2018 219" climatului de incertitudine indus de anumite masuri

legislative recent adoptate.

In perioada octombrie-decembrie 2018, achizitiile
de echipamente (inclusiv autovehicule cumparate
de companii si institutii) si-au pastrat traiectoria
crescatoare din primele trei trimestre (+15,6 la suta),

deopotriva pe seama cumpadrarilor de pe piata locala si din import. Semnale in sensul
finalizarii recente sau al derularii unor proiecte de investitii pentru retehnologizarea si
extinderea capacitatilor existente, dar si pentru deschiderea unor unitati noi, sunt mai
pronuntate in ramuri industriale precum fabricarea de autovehicule si componente,
industria produselor electrocasnice si cea a materialelor de constructii.

Investitiile sectorului corporativ vor continua sa se extinda in urmatoarea perioada,

o intensificare de ritm fiind, insa, putin probabila. Astfel, trendul ascendent pe care

au continuat sa se plaseze si in primele doua luni ale anului 2019 anumite surse de
finantare (sub forma de participatii la capital si profituri reinvestite de companiile
straine, dar si de credite pentru echipamente'?) este posibil sa se atenueze ulterior, in
conditiile in care pentru trimestrul | se anticipeaza o stagnare a cererii de credite pe
termen mediu si lung a firmelor, in asociere cu inasprirea semnificativa a standardelor
practicate de bancile comerciale'. In plus, nu pot fi trecute cu vederea limitarile de
ordin structural cu care continua sa se confrunte mediul de afaceri in activitatea
investitionala (in special cele referitoare la insuficienta unei infrastructuri moderne de
transport si la deficitul de personal calificat). Acestora li se adauga anumite preocupari
asociate evolutiei cursului de schimb al monedei nationale si instabilitatii cadrului
legislativ.

Similar primelor trei trimestre ale anului precedent, investitiile de natura constructiilor
noi si a reparatiilor capitale au avut un parcurs divergent fata de cel al achizitiilor de
echipamente. Totusi, declinul inregistrat in perioada octombrie-decembrie (-7,6 la suta
in termeni anuali) nu a mai fost atat de pronuntat ca in trimestrul anterior, o contributie
revenind redresarii in termeni trimestriali a segmentului cladirilor, traiectorie care s-a

Primele doud categorii mentionate (care reprezinta fluxuri de natura investitiilor strdine directe) si-au majorat continuu
valoarea incepéand din iulie 2018 (calcule prin insumare pe ultimele 12 luni); stocul creditelor pentru echipamente a crescut
in termeni reali cu 6,2 la suta in perioada ianuarie-februarie 2019, dinamica anuala usor inferioara celei din trimestrul IV 2018.

3 Conform Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei (februarie 2019).
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prelungit si in intervalul ianuarie-februarie 2019. Constructiile ingineresti s-au extins
(7,3 la suta, variatie anuala), insa pe ansamblul anului 2018 acest segment a fost inca
departe de a fi recuperat pierderile severe din 2016-2017 (-30 la sutd, variatie cumulata).

Grafic 2.4. Perspective privind constructiile*

medie trimestriald, puncte variatie anuala (%)
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Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR
Grafic 2.5. Exporturi
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Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR

Este posibil ca evolutia favorabila la nivelul ofertei de
cladiri noi sa caracterizeze si urmatoarele luni, dupa
cum sugereazd cresterea mai alertd a suprafetelor
autorizate pentru construire in perioada martie 2018 -
februarie 2019 (in special in cazul locuintelor), care
s-a reflectat si in mentinerea increderii operatorilor
din constructii in primele trei luni din 2019 la valori
semnificativ superioare celor consemnate in anul
precedent (Grafic 2.4). In acelasi timp insa, sectorul
constructiilor pare sa se confrunte cu acumularea
recentd a unor factori cu actiune limitativa pentru
activitatea din perioada urmatoare - indsprirea
standardelor de creditare, deprecierea monedei
nationale, precum si dificultati generate de anumite
modificari legislative. in acest din urma caz,
semnificative sunt intarzierile semnalate de anumiti
actori din piatd in ceea ce priveste derularea
proiectelor de constructii, ca urmare a neclaritatilor
si a cheltuielilor generate de adoptarea OUG nr. 114/
2018. De altfel, prevederea referitoare la cresterea
salariilor din constructii incepand cu ianuarie 2019
afecteaza si proiectele de investitii publice, inclusiv
cele cu finantare din fonduri europene, existand
riscul ca acoperirea costurilor suplimentare sa
necesite majorarea valorii neeligibile a proiectelor,
fapt de natura sa greveze capitolul de cheltuieli de
capital din bugetul public.

Cererea externa netd a continuat sa erodeze
cresterea economica si in trimestrul IV (-1,9 puncte
procentuale), mai puternic decat in celelalte trei
trimestre ale anului 2018. Volumul exporturilor de
bunuri a avansat cu numai 0,4 la suta in termeni
anuali, intr-un context international dominat de
incertitudine, situatie la care s-au adaugat anumite
influente temporare si probleme de competitivitate a
produselor autohtone. Exporturile vor continua sa
creasca si in lunile urmatoare, insd cu o viteza

moderata, avand in vedere revizuirile in sens descendent ale prognozelor privind

cresterea economica in UE si pe plan global. De altfel, in primele doua luni ale anului

2019, ritmurile anuale aferente atat valorii exporturilor', cat si volumului de comenzi

externe adresate companiilor industriale autohtone au fost inferioare nivelurilor medii

' Ppotrivit balantei de plati (BPM6).

20

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 2.6.Balanta bunurilor
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2. Evolutii ale activitatii economice

inregistrate in anul precedent. O influenta favorabila ar putea veni totusi din partea
livrarilor de materii prime agricole, pe fondul productiei de exceptie la culturile de
porumb si floarea-soarelui (Grafic 2.5).

Aportul principal la franarea ritmului exporturilor de bunuri a apartinut vanzarilor de
componente auto, care si-au accentuat declinul comparativ cu trimestrul lll (pana la
-17,6 la suta, variatie anuala), in asociere cu fluctuatia indusa in productia auto
europeana de modificarea standardelor de testare a emisiilor pentru autovehiculele
noi, incepand cu 1 septembrie 2018. Evolutii negative au inregistrat si livrarile externe
de produse petroliere (contractie temporara, posibil asociata reviziei derulate in luna
noiembrie la una dintre rafindriile locale de prima marime), cele de echipamente din
domeniile naval si aeronautic (segmente industriale caracterizate prin volatilitate
pronuntata a activitatii), precum si exporturile de bunuri de consum (sector marcat in
continuare de pierderi de competitivitate, induse de cresterea alerta a costurilor
unitare cu forta de munca). In schimb, rezultate remarcabile au consemnat, ca de
altfel pe parcursul intregului an 2018, vanzarile de autovehicule, dar si cele de
motoare si transformatoare electrice, performante care le-au asigurat totodata
consolidarea cotelor detinute pe piata europeana (principala destinatie pentru
ambele categorii de produse).

Importurile de bunuri s-au majorat cu 7,8 la sutd in
termeni reali, dinamizarea cererii de consum

100 antrenand avansul cu circa 8 la suta al achizitiilor pe
acest segment (mai ales produse alimentare,

801 farmaceutice si cosmetice, incaltdminte, mobil3).

O intensificare au consemnat si importurile de bunuri

60 . . <\ o .
intermediare (2,8 la sutd), in timp ce in cazul
0 bunurilor de capital ritmul a ramas alert (8,5 la sutd),
— in asociere cu extinderea investitiilor tehnologice, dar
- 2 s-a redus la jumatate fatd de avansul din intervalul
iulie-septembrie.
0
2017 2018 ) L o .
Traiectoriile divergente ale exporturilor si importurilor
B jlte bunuri de consum . A .
auto, carburanti in trimestrul IV au condus la inrdutatirea in continuare
~ bunuri, total a balantei bunurilor, deficitul cumulat pe ansamblul

anului 2018 majorandu-se cu 2,7 miliarde euro fata de
anul anterior (pana la 14,8 miliarde euro) — Grafic 2.6.

In plus, incasé&rile nete din servicii internationale au
crescut nesemnificativ, preferinta mai accentuatd a populatiei pentru servicii externe
de turism si transport compensand aproape integral veniturile mai consistente ale
companiilor de transport de marfuri si ale celor din sectorul IT&C. n aceste conditii,
contraponderea oferita de surplusul serviciilor pentru dezechilibrul extern al
bunurilor a scazut pana la circa 56 la suta (fatd de 67,4 la sutd in anul 2017).
Deteriorarea balantei bunurilor, alaturi de performantele mai slabe ale conturilor

de venituri au condus la adancirea, pentru al patrulea an consecutiv, a deficitului
contului curent, pana la 9,2 miliarde euro (reprezentand 4,5 la suta din PIB).
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Preocupant este si faptul ca evolutia este insotita de o erodare a finantarii acestuia din
surse considerate stabile, de natura investitiilor straine directe si a fluxurilor inregistrate

in contul de capital - anul 2018 a marcat coborarea sub pragul de 100 la suta a ratei
de acoperire asigurate de asemenea fluxuri (54 la suta ISD si 27 la suta contul de

capital), ca urmare a absorbtiei inca modeste de fonduri europene nerambursabile
destinate proiectelor de investitii in actualul cadru de finantare (2014-2020).

Productivitatea muncii

Productivitatea muncii pe ansamblul economiei a continuat sa isi diminueze usor
ritmul anual de crestere in ultimul trimestru din 2018 (3,4 la sut3, fata de 4,1 la suta

Grafic 2.7. Productivitatea muncii
in industria prelucratoare
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Grafic 2.8. Perceptia investitorilor privind
evolutia recentd a conditiilor de afaceri
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in intervalul precedent), in conditiile slabirii impulsului
notabil resimtit din partea anului agricol remarcabil in
trimestrele Il si lll. Si segmentul industrial a cunoscut o
usoara temperare a dinamicii anuale a productivitatii
muncii, sectorul prelucrator decelerand pana la 3,1 la suta
in trimestrul IV, in pofida unor conditii de cerere moderat
pozitive, semnalate de avansul dinamicii comenzilor noi
si al gradului de utilizare a capacitatilor de productie
(Grafic 2.7).

Desi incetinirea din industrie poate fi pusa partial pe
seama unor factori conjuncturali, precum lucrdrile de
revizie ale unor rafindrii sau cresterile substantiale ale
pretului masei lemnoase care inhiba activitatea din
industria mobilei, un rol a revenit si determinantilor cu
impact de durata la nivelul unor ramuri manufacturiere.
Astfel, in ultimele luni trei importanti investitori au decis
oprirea procesului de productie derulat in fabricile locale.
In industria alimentara, inchiderea unei importante
unitdti cu peste 400 de angajati a fost pusa pe seama
deficitului de personal si a schimbarii obiceiurilor de
consum ale populatiei, in timp ce in industria usoara

— care a traversat al optulea trimestru consecutiv de
contractie a productivitatii - sistarea activitatii a doua
fabrici cu un total de circa 1 000 de angajati a avut loc

ca urmare a pierderii competitivitatii odata cu avansul
abrupt al costurilor cu forta de munca si cu lipsa tot mai
acuta de angajati calificati, cauzatad inclusiv de scaderea
dramatica a interesului pentru invatamantului profesional.
Pe langa dificultatile intampinate in procesul de recrutare,
determinate de deficitul de forta de munca atat in plan
cantitativ (indicat de reducerea continua a ratei somajului
si de adancirea in teritoriul negativ a gap-ului de somaj),
cat si calitativ (calificarea inadecvatd a candidatilor),
companiile resimt efectele unui cadru legislativ incert si
volatil care pericliteaza planurile de investitii in unele
sectoare-cheie ale economiei, cum sunt cel energetic,
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Grafic 2.9. Efectivul salariatilor din economie
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al telecomunicatiilor sau financiar. In consecinta, Sondajul privind sentimentul mediului
de afaceri din luna martie’® indica o inrdutatire a conditiilor de afaceri in Romania
pentru 85 la suta dintre respondenti, un nivel record, semnificativ peste cel de

73 la suta consemnat in editia precedenta din octombrie 2018 (Grafic 2.8).

La polul opus, ramurile prelucratoare care au performat in ultimii ani continua sa
realizeze investitii, care s-ar putea transpune in accelerarea productivitatii industriale
in acest an. Astfel, industria auto isi mentine parcursul ascendent, dupa inca un
trimestru cu crestere de doua cifre a productivitatii in termeni anuali, reducerea
numadrului de salariati semnaland probabil implementarea investitiilor in automatizare
si eficientizare. In plus, extinderea acestui segment este sugerata de noi investitii
substantiale in capacitati de productie ale componentelor auto in primele luni ale
anului 2019. O imagine pozitiva se contureaza si in industria de echipamente
electrice, odata cu deschiderea unor noi fabrici de electrocasnice, in fabricarea
materialelor de constructii, cu numeroase investitii in extinderea capacitatilor de
productie si in cea farmaceutica, ca urmare a redeschiderii unei fabrici de profil.

Evolutii pe piata muncii'®

Tn trimestrul IV 2018, avansul numarului salariatilor din economie s-a stabilizat (1,6 la
sutd, variatie anuald), tendintd care a continuat si in primele doua luni ale anului 2019.
Astfel, intensificarea angajarilor din constructii si serviciile de piata (respectiv activitati
administrative si suport, hoteluri si restaurante) a fost compensata de reducerea
personalului din industrie (pana la -1,2 la sutd in luna
februarie). Aceasta comprimare s-a datorat contractiei

. . numarului de salariati incadrati in ramura de fabricare
variatie anuala (%) 4 ’ ’
a autoturismelor - cel mai degraba antrenata de

cresterea treptata a gradului de automatizare a
productiei, in conditiile in care activitatea la nivelul
) ramurii se mentine robusta —, dar si in cea textila, in
asociere cu tendinta de relocare a activitatii unor

—_

producatori cdtre zone cu forta de munca mai ieftina
(Grafic 2.9).

In acelasi timp, oferta excedentara de forta de munca

VA V2 T T TV a continuat sa se restranga, indicatorii de somaj
a1 2018 2019 plasandu-se la minimele post-2000 (rata somajului
E comert N . . %
constructii inregistrat la 3,2 la sut3, iar cea calculata conform
sector bugetar metodologiei BIM la 3,8 la suta in februarie 2019).

Totodata, la nivelul cererii de forta de munca,

procesul de creare de locuri de munca s-a temperat

- rata locurilor de munca vacante s-a ajustat usor in

sens descendent, dar a rdmas la valori ridicate (Grafic 2.10). Prin urmare, conditiile de
pe piata muncii s-au mentinut tensionate, la o eventuala relaxare putand contribui

5 publicat bianual de citre Consiliul Investitorilor Straini, sondajul este derulat in randul a peste 120 de companii si reflecta

asteptarile acestora privind evolutia activitatii si a calitatii mediului de afaceri din Romania.

6 Analiza pe baza datelor ajustate sezonier, avand ca surse principale INS, Eurostat si ANOFM.
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Grafic 2.10. Somajul si locurile de
munca vacante
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doar factorii ciclici, avand in vedere capacitatea
limitatd de raspuns pe termen scurt a unor masuri
care sa corecteze problemele structurale persistente
(insuficienta personalului calificat, inadecvarea
sistemului educational, mobilitatea restransa pe plan
intern, emigrarea ridicata - specifica statelor din zona
estica a Europei).

Pentru perioada urmatoare, rezultatele Sondajului
CE-DG ECFIN continua sd indice o perspectiva in
general stabild, extinderi ale schemelor de personal
fiind asteptate numai in comert, fabricarea
echipamentelor electrice, industria altor mijloace
de transport si in cea de masini si echipamente.

Castigul salarial mediu brut a continuat sa avanseze
cu acelasi ritm alert si in trimestrul IV 2018 (35,6 la
suta in termeni anuali, respectiv 13 la sutd daca este
exclus efectul modificarilor fiscale de la 1 ianuarie
2018). Pastrarea unei viteze inalte de crestere de la
inceputul anului este explicata de dificultatile
reclamate de companii in gasirea candidatilor, la care
se adauga efectele de demonstratie provenind din
sectorul bugetar (cu dinamici anuale de peste 40 la
sutad, respectiv 20 la suta fard influenta schimbarilor
din sfera fiscald). Anul 2019 a adus o accelerare
substantiala a ratei anuale a salariului mediu din
economie (+3,7 puncte procentuale, pandla 16,8 la
suta in perioada ianuarie-februarie), antrenata in
buna masura de cresterea salariului minim brut (cu

9 la suta, pana la 2 080 de lei, respectiv introducerea
unui nivel minim de 2 350 de lei pentru personalul
cu studii superioare si de 3 000 de lei pentru angajatii
din sectorul constructiilor), de majorarile incorporate
in legea salarizarii unitare aplicabila in sistemul
bugetar si de acordarea unui spor de suprasolicitare
de 10 la suta pentru personalul didactic de predare

din invatamant (Grafic 2.11). Saltul a fost mai consistent in cazul salariului mediu net

(+4,9 puncte procentuale, pana la 18,1 la sutd), in conditiile in care in sectorul

constructiilor angajatii au fost scutiti pentru 10 ani de la plata impozitului pe venit,

iar contributiile sociale au fost reduse pentru ambele parti (atat angajati, cat si

angajatori).
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Grafic 2.12. Evolutia cotatiilor internationale
ale materiilor prime

2. Evolutii ale activitatii economice

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

In ultimul trimestru al anului 2018, cotatiile internationale ale principalelor
materii prime s-au pozitionat pe un trend descendent, scaderea ampla a
pretului petrolului Brent (inversata doar partial in primele luni ale anului 2019)
contribuind decisiv la temperarea dinamicii preturilor de import si a celor de
productie pentru piata internd. Variatia preturilor de productie aferente
bunurilor de consum a ramas relativ stabild, la 2 la sutd, pe fondul unor
influente benigne din partea costurilor cu materiile prime agroalimentare;
in schimb, pe segmentul nealimentar s-au remarcat intensificari de ritm,

pe langa presiunile acumulate pe filiera costurilor salariale unitare actionand
si unii factori specifici in industria farmaceutica, iar conditiile favorabile de
cerere din economie au facilitat miscari ascendente de preturi.

2.1. Preturile de import

Dupa o crestere semnificativa in cea mai mare parte a anului 2018, cotatiile bunurilor
energetice si-au inversat tendinta in intervalul octombrie-decembrie (Grafic 2.12).
Sub actiunea conjugata a incetinirii cererii globale si a extinderii ofertei de titei de
catre marii producatori (SUA, Arabia Sauditd, Rusia),
pretul petrolului Brent a scazut abrupt, ajungand la
50 de dolari SUA/baril spre finele lunii decembrie

150 Indice (%), ian. 2017=100 2018 (fata de 86 de dolari SUA/baril la inceputul lunii
octombrie). Ulterior, debutul anului 2019 a fost
marcat de unele constrangeri pe latura ofertei,

15 asociate inclusiv intrarii in vigoare a celui mai recent

acord OPEC+ de reducere a productiei, astfel ca

D
4 \/\/\/ pretul petrolului si-a reluat cresterea, la inceputul
lunii aprilie 2019 testand pragul de 70 de dolari

100 -
\/_’\—\_/— SUA/baril; traiectoria a fost influentatd suplimentar
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I M M 1 S N
2017
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produse energeti

Sursa: BM, FAO, calcule BNR
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produse agroalimentare

de o usoara revenire a optimismului in piete legat
de evolutia cererii globale, pe fondul semnalelor

I M M I S N | M venite din partea SUA referitoare la reconfigurarea
2018 2019 politicilor economice.

Cotatiile internationale ale metalelor au avut un
ce

parcurs descendent in a doua jumatate a anului
2018, imprimat de temperarea activitatii industriale
globale si de preocuparile referitoare la economia chineza, astfel incat dinamica
anuala a indicelui agregat s-a plasat in trimestrul IV 2018 la -7 la suta. Anul 2019 a
debutat cu o adancire a contractiei anuale, urmata de o atenuare graduala in lunile
februarie si martie (pana la -4 la sutd), sub efectul acelorasi factori de natura cererii
care au condus la redresarea pretului petrolului.

Tn acest sens au actionat atat politica monetara, cu anuntul Fed privind un caracter mai acomodativ al politicii monetare pe
parcursul anului 2019, cat si cea comerciald, in contextul unor progrese inregistrate in negocierea relatiilor cu China.
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Grafic 2.13. Preturile productiei industriale
pentru piata interna
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Pe piata produselor agroalimentare, cotatiile au avut variatii relativ reduse pe parcursul
anului 2018; dinamica anuala a indicelui FAO s-a pozitionat in teritoriul negativ
incepand cu luna iunie si a continuat intr-o maniera similara in primele trei luni

ale anului 2019 (variatie anuala de -3 la sutd). Printre exceptii a rdmas segmentul
cerealelor, ale caror preturi s-au mentinut peste cele practicate in anul anterior, insa si
in acest caz se remarca o estompare a presiunilor, date fiind perspectivele favorabile
privind recolta din 2019 si nivelul ridicat al stocurilor mondiale; recent, majorari de
preturi au consemnat si produsele lactate, determinate de anticiparea unei oferte mai
reduse pe plan global.

Astfel, in perioada octombrie-decembrie 2018 presiunile inflationiste exercitate de
preturile externe s-au temperat, indicele anual al valorii unitare'® a importurilor
decelerand pana la 102,5 la sutd. Aceasta influenta asupra preturilor interne a fost in
parte neutralizata de deprecierea leului fata de dolarul SUA, in raport cu euro moneda
nationala evoluand relativ stabil. Contributii importante la pierderea de ritm a IVU la
nivel agregat au avut bunurile intermediare precum produsele minerale, chimice si
metale comune, in asociere cu miscarea cotatiilor internationale ale materiilor prime.

Pe latura bunurilor relevante pentru cosul de consum, presiunile au fost limitate
pentru sortimentele agroalimentare - scaderi sau valori subunitare ale IVU pentru
produsele din carne, grasimi si uleiuri, zahar, produse vegetale. In schimb, pe
segmentul nealimentar, cresterea valorii unitare a importurilor a fost generalizats,
variatii mai ample fiind observate in cazul mijloacelor de transport (108,6 la suta
pentru intregul an 2018), posibil ca urmare a orientarii consumatorilor spre produse
noi, mai scumpe, avand in vedere cresterile salariale consistente din ultimii ani.

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

Traiectoria urmata de cotatiile materiilor prime pe

pietele internationale s-a transpus in temperarea

) dinamicii anuale a preturilor productiei industriale

variatie anuala (%) . . o a . . . .
pentru piata internd in perioada ianuarie-februarie

2019, pana la 5,8 la suta (-0,4 puncte procentuale

fata de media trimestrului IV 2018), la nivelul
M T marilor grupe industriale pierderile de ritm fiind
= cvasigeneralizate (Grafic 2.13). Preturile bunurilor
energetice au fost receptive la corectia ampla
suferita de cotatia titeiului Brent spre finele anului
2018, insa efectul acestui factor a fost in buna
masurd contrabalansat de cresterea alertd a
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gazelor, piata de profil reactionand puternic la
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a unor modificari legislative in domeniu, la care
s-au adaugat si unele probleme temporare de

Exprimat in euro.
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Grafic 2.14. Preturile productiei agricole
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natura ofertei'. Decelerari de ritm au fost vizibile si la nivelul preturilor bunurilor
intermediare si de capital, influenta exercitata de trendul descendent al cotatiilor
materiilor prime acoperind deprecierea mai alerta a monedei nationale in raport cu
principalele valute in primele luni ale anului 2019.

In cazul bunurilor de consum, rata anuala a preturilor de productie oscileaza de
aproape un an in jurul valorii de 2 la suta, in perioada recentd remarcandu-se evolutii
divergente in structura. In industria alimentara presiunile din partea costurilor cu
materiile prime agricole au ramas limitate, variatia preturilor stabilizandu-se la circa
1,6 la suta. In schimb, ramurile aferente segmentului nealimentar (in special industria
usoard) resimt tot mai pregnant presiunea din partea costurilor salariale unitare,
intrucat au o vulnerabilitate sporita la cresterea salariului minim, intensificarile de
ritm ale preturilor fiind facilitate si de conditiile
favorabile de cerere din economie. O accelerare
sensibila a preturilor producatorilor a fost sesizata si
in industria farmaceuticd, insd in acest caz au actionat
indeosebi factori specifici sectorului; evolutia taxei
clawback din ultimii ani, dar si obligativitatea
practicarii unui pret cel mult egal cu cel mai mic pret
al aceluiasi medicament in 12 state membre ale UE
(prevedere introdusa in anul 2015) au condus la
reevaluarea portofoliilor de produse de catre
operatorii de profil in sensul sistarii fabricarii unor
medicamente ieftine devenite nerentabile.

N nmy Dinamica anuala a preturilor productiei agricole
2018 2019* pe piata interna a urcat usor in intervalul

produse vegetale ianuarie-februarie 2019, panala 9,7 la suta (+1 punct
procentual fata de trimestrul IV 2018; Grafic 2.14).
Pe segmentul produselor vegetale, preturile au
avansat cu 14 la suta (comparativ cu 12 la suta in
perioada anterioara), insa este probabild o atenuare in lunile urmatoare, in linie cu
miscdrile recente observate pe pietele externe. La produsele de origine animala,
preturile au depasit timid nivelurile inregistrate in anul precedent (variatie anuala de
0,9 la suta, de la -0,8 la suta in trimestrul IV 2018).

Costurile unitare cu forta de munca

In economie, costurile unitare cu forta de munca si-au temperat viteza de crestere in
trimestrul IV 2018 (-3,9 puncte procentuale comparativ cu intervalul precedent, pana
la 10,6 la sutd in termeni anuali), care insa rdmane la un nivel ridicat pentru al
doisprezecelea trimestru consecutiv. Neacoperirea avansului remunerarii salariale

cu castiguri adecvate in planul productivitatii muncii pericliteaza atractivitatea
exporturilor romanesti pe pietele internationale, decalajul putandu-se transpune in
acelasi timp si in majorarea preturilor platite de consumatori.

Deficitul de oferta cauzat de diminuarea productiei de energie electrica din surse regenerabile s-a adancit la inceputul
anului 2019, ca urmare a grevei minerilor de la Complexul Energetic Oltenia, Roméania devenind importator net de energie
electrica in lunile decembrie 2018 si ianuarie 2019.

27



Raport asupra inflatiei = Mai 2019

28

Grafic 2.15. Costurile unitare cu forta de munca
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Totodata, in industrie s-au mentinut presiunile
ridicate induse de costurile salariale unitare in
trimestrul IV 2018 (variatie anuala de 5,8 la suta,
similara intervalului precedent?). Perioada
ianuarie-februarie 2019 a adus insa un salt de
dinamica (pana la 10,6 la suta), determinat in
principal de accelerarea vitezei de crestere a
salariilor. La nivelul ramurilor industriei prelucratoare,
evolutia pe ansamblul perioadei octombrie 2018 -
februarie 2019 poate fi explicatd atat de influente
conjuncturale in industria de prelucrare a titeiului
si cea chimica (revizii), cat si de factori structurali -
probleme de competitivitate (industria alimentara,
cea usoara), cresterea costurilor cu materiile prime
(industria de prelucrare a lemnului si cea a mobilei)
sau dificultatile sectorului constructiilor. In schimb,
in industria auto exista premisele pdstrarii

productivitatii muncii a continuat sa il depaseasca

pe cel al castigurilor pentru a unsprezecea luna consecutiv (Grafic 2.15).

20 valorile exclud efectul modificarilor fiscale implementate la inceputul anului 2018.
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1. Politica monetara

In perioada februarie-aprilie 2019, BNR a mentinut nemodificate rata dobanzii
de politica monetara — la nivelul de 2,50 la suta —, precum si ratele dobanzilor
aferente facilitatii de depozit si celei de creditare (la 1,50 la suta, respectiv
3,50 la sutd), In conditiile intaririi controlului asupra lichiditatii de pe piata
monetard. Totodata, ratele RMO aplicate pasivelor in lei si in valuta ale
institutiilor de credit au fost pdstrate la nivelul de 8,0 la suta. Masurile au vizat
adecvarea conditiilor monetare din perspectiva readucerii si mentinerii ratei
anuale a inflatiei In linie cu tinta stationara de 2,5 la suta +1 punct procentual,
inclusiv prin ancorarea solida a anticipatiilor inflationiste pe orizontul de timp
mai indepartat, in conditiile protejarii stabilitatii financiare.

In sedinta din luna februarie, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea
neschimbata a ratei dobanzii de politica monetara, in conditiile in care rata anuala a
inflatiei a scdzut si in luna decembrie 2018 si s-a consolidat astfel in intervalul tintei

- atingand implicit un nivel usor inferior celui anticipat*' -, iar noua prognoza pe
termen mediu a reconfirmat perspectiva continuarii descresterii acesteia in primele
trei trimestre din 2019, dar si previziunile privind urcarea si mentinerea ei usor sub
limita superioara a intervalului tintei in a doua parte a orizontului prognozei®%.
Declinul previzionat pe termen scurt avea ca resort principal actiunea factorilor pe
partea ofertei, mai cu seama scaderile anticipate a fi consemnate de dinamicile
pretului combustibililor si ale preturilor LFO, dar si probabila temperare usoara a
cresterii preturilor administrate. in schimb, dinamica anuala a inflatiei de baza era
asteptata sa-si reia ascensiunea in trimestrul Il 2019 si sa se ridice apoi la 3,3 la suta in
decembrie 2019 si la 3,4 la suta la finele orizontului prognozei, marginal peste valorile
prognozate anterior, pe fondul presiunilor inflationiste conjugate, in crestere progresiva,
anticipate sa decurga din pozitia ciclicad a economiei, anticipatiile inflationiste pe
termen scurt si din preturile importurilor, reflectand inclusiv evolutia probabila a
cursului de schimb al leului.

Deviatia pozitiva a PIB se prefigura a ramane pe panta usor crescatoare pana in
trimestrul 12020, in conditiile in care, ritmul cresterii economice, anticipat a decelera
atatin 2019 - in contrast cu precedenta prognoza - cat si in 2020, era asteptat sd se
mentina peste si apoi in linie cu cel potential. Schimbarea perspectivei pe termen

Rata anuala a inflatiei a coborat la 3,27 la suta in decembrie, de la 3,43 la sutd in noiembrie si 5,03 la suta in septembrie.

Aceasta era anticipata sa se situeze la 3,0 la sutd in decembrie 2019 si la 3,1 la suta la finalul orizontului proiectiei - niveluri
aproape identice celor prognozate anterior.
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scurt a expansiunii economice avea ca sursa majora impactul prezumat a decurge din
setul de masuri fiscale si bugetare implementate in 2019, anticipat a fi resimtit si ca un
soc pe partea ofertei, implicit a se repercuta asupra PIB potential. Noua perspectivd a
cresterii economice mai presupunea insa si o conduita cvasineutra a politicii fiscale

in 2019 si revenirea la o atitudine prociclica in 2020 - in principal ca urmare a aplicarii
din toamna anului curent a prevederilor legii pensiilor -, precum si o reducere mai
lenta a gradului de acomodare a conditiilor monetare, dar si incetinirea mai evidenta
a cresterii economice in zona euro/UE si pe plan global.

Chiar si in aceste conditii, incertitudinile asociate prognozei pe termen mediu ramaneau
deosebit de mari. Ele aveau ca surse majore setul de masuri fiscale si bugetare intrate
in vigoare de la 1 ianuarie 2019% - date fiind neclaritatile asociate si multitudinea
canalelor de propagare in economie, dar si configuratia taxei pe activele financiare ale
institutiilor de credit, de natura sa afecteze politica monetara -, precum si nefinalizarea
proiectului de buget pe anul 2019, cu implicatii asupra conduitei viitoare a politicii
fiscale si a celei de venituri. Acestora li se aldturau incertitudinile sporite legate de
incetinirea cresterii economiei zonei euro si a celei globale, in conditiile maririi
riscurilor induse de conflictul comercial si de procesul de iesire a Marii Britanii din UE,
precum si de volatilitatea pietelor financiare internationale. De asemenea, continuau
sa fie relevante conduita politicii monetare a BCE si atitudinea probabila a bancilor
centrale din regiune.

Datele statistice publicate ulterior au aratat ca rata anuala a inflatiei si-a reluat
cresterea in ianuarie 2019, contrar previziunilor, urcand la 3,32 la suta si apoi la 3,83 la
sutd in februarie - implicit deasupra intervalului tintei si semnificativ peste valoarea
prognozata —, in principal pe fondul majorarii preturilor legumelor si fructelor si a
pretului produselor din tutun. La randul ei, inflatia de baza s-a reaccelerat mai ferm
decat s-a anticipat, rata sa anuala ridicandu-se la 2,7 la suta in februarie, de la 2,4 la
suta in decembrie 2018. Pe langa influentele slabirii leului in raport cu euro si efectele
indirecte ale cresterii pretului combustibililor, evolutia a evidentiat presiuni
inflationiste in crestere pe partea cererii si a costurilor salariale. Astfel, cresterea
economica s-a mentinut cvasiconstanta in trimestrul IV 2018, in conditiile unei
temperari de ritm trimestrial care facea probabila mdrirea usoara a excedentului de
cerere agregata in acest interval, in linie cu previziunile. Totodata, consumul
gospodariilor populatiei si-a majorat aportul la expansiunea economica, in timp ce
exportul net a continuat sa-si amplifice contributia negativa, evolutie de natura sa
conduca - in asociere cu o deteriorare mai severa a balantei veniturilor primare - si la
adancirea semnificativa a deficitului de cont curent in acest interval. In acelasi timp,
incordarea pietei muncii s-a mentinut la un nivel ridicat, in conditiile in care rata
somajului BIM a atins un nou minim in prima luna a anului, concomitent cu urcarea la
un nou maxim istoric a efectivului salariatilor, iar avansul castigului salarial mediu net
real a continuat sa creasca in ianuarie 2019 si cel al costului salarial unitar din industrie
s-a cvasidublat.

Prevazute de OUG nr. 114/2018.

La 4,1 la sutd, fatd de 4,2 la sutd in trimestrul 111 2018.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Principalele cotatii ale pietei monetare interbancare au revenit la valori mai inalte
in intervalul februarie-martie, reamplificindu-si implicit ecartul pozitiv fata de rata
dobanzii de politica monetara, pe fondul inaspririi conditiilor lichiditatii de pe piata.
Cursul de schimb leu/euro s-a mentinut totusi in cea mai mare parte a trimestrului |
in apropierea maximului istoric atins in a doua jumatate a lunii ianuarie; totodata,
deteriorarea continua a pozitiei externe a economiei era de natura sa sporeasca
presiunile asupra lui — cu implicatii adverse asupra inflatiei si a increderii in moneda
nationald —, mai ales in eventualitatea unei schimbari bruste a sentimentului pietei
financiare internationale sau a unei modificdri a perceptiei asupra riscului asociat
economiei/pietei financiare locale.

In acelasi timp, creditul acordat sectorului privat a continuat sa-si accelereze cresterea
anuala in luna ianuarie, iar in februarie si-a temperat-o usor, media acesteia pe
ansamblul intervalului marindu-se sensibil in raport cu trimestrul IV 2018. Evolutia a
reflectat mentinerea pe palierul de doua cifre a dinamicii anuale a creditului in lei,
aflata totusi in descrestere usoard, dar mai ales atenuarea considerabila a declinului
componentei in valutd, amplificata ca efect statistic de marirea cursului de schimb
leu/euro. Pe acest fond, ponderea in total a componentei in lei s-a redus marginal, la
65,7 la suta. Lichiditatea din economie si-a amplificat ritmul de crestere anuala in
ianuarie 2019, dar si I-a redus in februarie, media dinamicii ei din acest interval®
diminuandu-se fata de trimestrul IV 2018.

Proiectia pe termen scurt actualizatad in acest context a relevat perspectiva mentinerii
ratei anuale a inflatiei pe orizontul apropiat de timp peste limita de sus a intervalului
tintei si pe o traiectorie semnificativ mai inalta decat cea evidentiata in prognoza pe
termen mediu publicata in Raportul asupra inflatiei din februarie 2019. Revizuirea era
atribuibila doar partial evolutiilor trecute, ea reflectand pregnant si probabila actiune
viitoare mai putin dezinflationista a factorilor pe partea ofertei, in conditiile anticiparii
unor dinamici sensibil mai inalte pe segmentele LFO si combustibili, comparativ cu
prognoza din februarie, dar si a unor efecte relativ mai consistente din partea noilor
taxe impuse in sectoarele telecomunicatii si energie. in acelasi timp, ea reflecta si
intensificarea fata de prognoza anterioara a presiunilor inflationiste anticipate sa
decurga pe orizontul scurt din cererea agregata si costurile salariale, dar si din evolutia
cursului de schimb al leului.

Expansiunea economica era asteptata sa ramana robusta in primul semestru al acestui
an, cu mici variatii de dinamica anuala in cele doua trimestre si un ritm trimestrial
relativ constant, implicand continuarea cresterii gap-ului pozitiv al PIB in acest interval
pe o traiectorie doar marginal inferioara celei din prognoza pe termen mediu din luna
februarie.

Evolutiile economice recente si perspectiva lor apropiata erau de natura sa sporeasca
incertitudinile si riscurile la adresa celei mai recente prognoze pe termen mediu. Surse
importante de incertitudini ramaneau conduita viitoare a politicii fiscale si a celei de
venituri, precum si masurile fiscale si bugetare implementate in acest an, dar si
conditiile de pe piata muncii. Lor li se alaturau incertitudinile majore si riscurile

9,4 la suta.
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Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR

¢ Procentepe an

crescute provenind din mediul extern, date fiind
incetinirea economiei europene si revizuirile recente
in sens descendent ale prognozelor privind cresterea
economica in UE si pe plan global, implicit ale
previziunilor privind inflatia in zona euro, precum si
evolutia procesului Brexit si a conflictelor comerciale.
Deosebit de relevante erau recenta schimbare de
perspectiva a conduitei politicii monetare a BCE si

S atitudinea probabila a bancilor centrale din regiune.

in acelasi timp, o sursa importanta de incertitudini o
reprezentau prevederile unor acte normative recent
aprobate ce vizeaza sectorul bancar, care, in ansamblul
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lor, complica transmisia monetara, cu implicatii asupra
fan. fan. cadrului general al politicii monetare.
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In acest context, adecvarea conditiilor monetare din
perspectiva ancorarii anticipatiilor inflationiste pe

termen mediu si a mentinerii ratei anuale a inflatiei

in linie cu prognoza curentd pe termen mediu facea
necesara o intarire a acestora. in consecinta, in sedinta din 2 aprilie 2019, Consiliul de
administratie al BNR a decis mentinerea nemodificatd a ratei dobanzii de politica
monetara - la nivelul de 2,50 la sutd -, precum si a ratelor dobanzilor aferente facilitatii
de depozit si celei de creditare (la 1,50 la suta, respectiv 3,50 la suta; Grafic 3.1),
concomitent cu pastrarea unui control strict asupra lichiditatii de pe piata monetara.
Totodata, ratele rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si in valuta ale
institutiilor de credit au fost mentinute la nivelurile curente.

2. Piete financiare si evolutii monetare

In trimestrul 1 2019, cotatiile pe termen mai lung ale pietei monetare
interbancare si-au reluat cresterea, reamplificandu-si implicit ecartul pozitiv
fatd de rata dobanzii de politica monetard, iar cursul de schimb leu/euro s-a
pozitionat si consolidat pe un palier mai inalt. Creditul acordat sectorului privat
si-a accelerat cresterea anuala in perioada ianuarie-februarie 2019, in timp ce
dinamica lichiditatii din economie a continuat sd se tempereze usor.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare a avut un parcurs fluctuant
in trimestrul |, plasandu-se insa preponderent in apropierea limitei superioare a
coridorului ratelor dobanzilor. Valoarea sa medie? a crescut astfel cu 0,33 puncte
procentuale fata de cea din precedentele trei luni, panala 2,71 la suta - reprezentand
un varf al ultimilor cinci ani si jumatate.

26 ponderati cu volumul tranzactiilor.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Conditiile lichiditatii de pe piata monetara interbancara au continuat sa fie marcate
de o volatilitate ridicata indusa de fluctuatiile factorilor autonomi. Perioadele in care
ele au avut un caracter restrictiv au tins sa fie predominante?, alternand cu cele
caracterizate de formarea unor excedente consistente de rezerve, care au determinat

Grafic 3.2.Rata dobanzii de politica monetara
si ratele ROBOR
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BNR sa reia operatiunile de atragere de depozite la
termen cu scadenta de 1 saptamana, cu alocare
integrala®. Pe acest fond, dupa ce in debutul
trimestrului s-au plasat in jumatatea inferioara a
coridorului ratelor dobanzilor, randamentele ON ale
pietei monetare interbancare au urcat in perioada de
constituire a RMO 24 ianuarie - 23 februarie - initial
abrupt si apoi mai lin — pana la limita sa superioara,
ramanand lipite de aceasta. Ele au scazut apoi doar
temporar in martie, revenind spre finele trimestrului
in apropierea ratei dobanzii la facilitatea de creditare.

Cotatiile ROBOR (3M-12M) si-au stopat la jumatatea
lunii ianuarie miscarea general descrescatoare
amorsata in noiembrie 2018 si au urmat un trend
ascendent pana in a doua parte a lunii februarie,
mentinandu-se apoi, in contextul unui mers relativ
mai fluctuant, in apropierea valorilor mai inalte atinse,
comparabile cu cele prevalente in perioada
septembrie-noiembrie 2018. In aceste conditii,
nivelurile medii din martie ale cotatiilor ROBOR au
crescut fata de cele din ultima luna a trimestrului IV
2018 cu 0,11 puncte procentuale in cazul ROBOR 3M
(la 3,16 la sutd), fiind totusi marginal inferioare acestora
in cazul scadentelor de 6 luni si 12 luni (3,31 la sut3,
respectiv 3,50 la suta; Grafic 3.2).

Pe piata titlurilor de stat, cotatiile de referinta de pe
segmentul secundar® au inregistrat o crestere
abrupta in a doua jumadtate a lunii ianuarie, in
contextul adoptarii noului set de masuri fiscale si
bugetare®, pe care si-au corectat-o insa partial spre
finele lunii (Grafic 3.3). Ele si-au prelungit apoi
miscarea descendenta pana in prima decada a lunii
martie — pe fondul atenuarii ingrijordrilor legate de
configuratia taxei pe activele financiare ale
institutiilor de credit si de noile reglementari privind
fondurile de pensii administrate privat, in contextul
discutiilor privind o eventuala revizuire a acestora -

27

28

Cererea de rezerve a institutiilor de credit fiind acoperitd exclusiv prin intermediul facilitétii de creditare a bancii centrale.

Banca centrala a derulat trei astfel de licitatii pe parcursul trimestrului I, pe 14 si 21 ianuarie, respectiv 18 martie, in valoare

de 12,9 miliarde lei, 4,3 miliarde lei, respectiv 6,1 miliarde lei.

2% Medii bid-ask.
30
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Apropiindu-se astfel de maximele ultimilor cinci ani consemnate la jumétatea anului 2018.
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mentinandu-se ulterior cvasistabile?'. Valorile medii ale cotatiilor din luna martie au
scazut fata de cele din decembrie 2018, cu pana la 0,2 puncte procentuale in cazul
termenelor de 6 luni si 12 luni (la 2,91 la suta, respectiv 3,04 la sutd), respectiv de 5 ani
(la 4,09 la sutd) si cu 0,07 puncte procentuale in cazul celor de 10 ani (la 4,75 la suta).
Pe segmentul primar al pietei®?, randamentele medii acceptate in cadrul licitatiilor din
martie s-au redus fata de valorile din decembrie 2018 in cazul majoritatii maturitatilor®,
cu aproximativ 0,2 puncte procentuale. Evolutia lor pe parcursul trimestrului a
continuat insa sa fie fluctuanta, cresterile din ianuarie (cu pana la 0,4 puncte procentuale
pentru titlurile cu maturitate de 10 ani) fiind succedate de scaderi generale in februarie
(cu pana la 0,4 puncte procentuale in cazul inscrisurilor cu scadenta de 5 ani) si in
martie (de pana la 0,2 puncte procentuale pentru titlurile cu maturitate de 3 ani).
Interesul investitorilor pentru aceste plasamente s-a redus pe ansamblul trimestrului,
diminuarea sa considerabila in ianuarie fiind urmata totusi de o relativa redresare;
totodata, MFP a redimensionat oferta, volumul programat al emisiunilor fiind redus in
februarie pentru a treia luna consecutiv si majorat doar usor in martie. Raportul dintre
volumul solicitat si cel anuntat a coborat pe ansamblul trimestruluila 1,7 (dela 1,9 1n
trimestrul IV), in conditiile in care a scézut sensibil in ianuarie, dar s-a majorat in februarie
si s-a mentinut la un nivel apropiat in martie, in timp ce raportul dintre volumul
acceptat si cel anuntat s-a redus la 0,85, dupa doua

Grafic 3.4.Ratele dobanzilor in sistemul bancar trimestre consecutive in care fusese supraunitar;
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scadenta medie a titlurilor emise a continuat totusi sa
creasca (la 5,5 ani, de la 4,9 ani in intervalul
octombrie-decembrie 2018).

Ratele medii ale dobanzilor la creditele noi si depozitele
noi la termen ale clientilor nebancari si-au reluat
cresterea pe ansamblul intervalului decembrie 2018 -
februarie 2019 (+0,26 puncte procentuale, pana la
7,65 la sutd, respectiv +0,14 puncte procentuale, pana
la 2,25 la sutd; Grafic 3.4). S-a evidentiat ca amplitudine
majorarea ratei medii a dobanzii aferente creditelor
noi ale populatiei (+0,26 puncte procentuale, pana

la 8,60 la sutd), imprimata in principal de avansul

2018 2019 consistent al costului mediu cu dobandala
fmprumuturile noi pentru consum (+0,39 puncte
procentuale)®, care a atins astfel in februarie maximul

din iunie 2014, dupa ce se diminuase semnificativ in

Pe pietele externe, randamentele titlurilor de stat pe termen lung din SUA si zona euro au tins sa scadd pe parcursul
trimestrului | 2019. In plan regional acestea s-au majorat in Cehia si, spre finele lunii februarie — debutul lunii martie, in
Ungaria si Polonia.

Pe 16 ianuarie, MFP a redeschis pe piata interna o emisiune de obligatiuni denominate in euro, scadenta in 2023, acceptand
oferte in valoare de 84 de milioane euro (dintr-un total de 132,2 milioane euro), la un randament mediu de 0,97 la suta (in
crestere marginala fatd de licitatia pentru inscrisuri cu maturitate similara desfasurata in decembrie 2018). Totodatd, in data
de 27 martie, MFP a emis pe piata externa euroobligatiuni in valoare de 3 miliarde euro, in trei serii de titluri cu scadente pe
7 ani (1,15 miliarde euro, la un randament de 2 la sutd), 15 ani (0,5 miliarde euro, la un randament de 3,5 la sutd), respectiv
30 de ani (1,35 miliarde euro, la un randament de 4,625 la sutd). De asemenea, MFP a continuat sd deruleze in acest
trimestru subscrieri pentru titluri de stat destinate exclusiv populatiei, emitand in februarie si martie inscrisuri in valoare
totald de aproximativ 1,2 miliarde lei, cu maturitati cuprinse intre 1 si 5 ani si rate ale dobanzilor cuprinse intre 3,5 si 5,0 la suta.

Cu exceptia randamentelor medii pentru titlurile cu scadente de 3 si 10 ani, care au fost relativ nemodificate.

Acesta s-a redus substantial in ianuarie (la 0,5), dar a crescut pe parcursul urmatoarelor doud luni (la 1, respectiv 1,2),

Concomitent, ponderea acestor credite in total imprumuturi noi ale populatiei s-a majorat.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

precedentele trei trimestre. Si randamentul depozitelor noi la termen ale persoanelor
fizice pare sa fi avut o schimbare de comportament, dar de sens opus (in conditiile in
care si-a inversat tendinta ascendentd, diminuandu-se cu 0,14 puncte procentuale, la
1,62 la suta), evolutiile indicand si posibile efecte ale noilor masuri fiscale intrate in
vigoare la 1 ianuarie 2019. Pe segmentul societatilor nefinanciare, rata medie a
dobanzii la creditele noi a consemnat o foarte usoara crestere (+0,06 puncte procentuale,

Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal
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pana la 6,18 la sutd), regasita exclusiv la nivelul
imprumuturilor de valoare mare (echivalentul a peste
1 milion de euro), in timp ce randamentul mediu al
depozitelor noi la termen, mai strans corelat cu
cotatiile pe termen mai scurt ale pietei monetare
interbancare, s-a majorat relativ consistent

(+0,22 puncte procentuale, pana la 2,49 la suta).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile
de capital

Cursul de schimb leu/euro a cunoscut o crestere
relativ abrupta in a doua parte a lunii ianuarie, iar
apoi a ramas in apropierea maximului istoric astfel
atins, pe o traiectorie relativ fluctuanta (Grafic 3.5).

Rata de schimb leu/euro si-a prelungit la inceputul
anului cresterea usoara amorsatad in ultimele zile din
2018, pentru ca in a doua parte a lunii ianuarie sa-si
accentueze relativ brusc ascensiunea*®, pe fondul
ingrijorarilor generate de noile masuri fiscale si
bugetare implementate in debutul anului 2019 -
indeosebi de taxa asupra activelor financiare ale
institutiilor de credit si de noile reglementari privind
fondurile de pensii administrate privat —, inclusiv in
contextul tendintei de inrautatire a pozitiei externe a
economiei (Tabel 3.1). Miscarea a fost contrara celei
predominant descrescatoare din regiune, care a
reflectat relativa ameliorare a sentimentului pietei
financiare internationale, in conditiile unor evolutii
pozitive in negocierile comerciale intre SUA si Chinasi
ale semnalelor date de autoritatile chineze privind
adoptarea de masuri suplimentare de stimulare a
economiei; influenta acestora a devansat-o pe cea
decurgand din incertitudinile asociate incetinirii
economiei globale, precum si procesului de iesire a
Marii Britanii din UE.

Cresterea raportului leu/euro s-a plafonat totusi
relativ rapid si chiar s-a corectat apoi usor, inclusiv pe

36 Atingand pe 25 ianuarie un maxim istoric, de 4,7648 lei/euro.
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Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune
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fondul indspririi conditiilor lichiditatii si al majorarii ratelor dobanzilor pietei monetare
interbancare. Ulterior, in contextul pozitiei externe a economiei in continud deteriorare,
dar si al persistentei conditiilor mai restrictive ale pietei monetare si al relativei calmari
a temerilor legate de masurile fiscale vizand sectorul financiar, rata de schimb s-a
cvasistabilizat pe un palier usor inferior varfului atins in prima lund a anului. Evolutia sa
a fost probabil influentatad si de ameliorarea mai pregnanta a sentimentului pietei
financiare internationale, pe fondul semnalelor/ deciziilor bancilor centrale majore
privind reconsiderarea perspectivei conduitei politicii monetare® si al asteptarilor
privind solutionarea disputelor comerciale.

La mijlocul lunii martie, raportul leu/euro a cunoscut
insa o noua ascensiune mai fermd, iar apoi a ramas
cantonat in imediata apropiere a varfului atins in
ianuarie. Evolutia a reflectat probabila crestere a
preocupdrilor investitorilor legate de fundamentele
economice interne®, dar si relativa amplificare in ultima
1 decadd a lunii martie a volatilitatii pe pietele financiare
W internationale. Survenita pe fondul intensificarii
semnalelor privind incetinirea economiei globale®, cea
din urma a implicat inclusiv o apreciere a dolarului SUA
in raport cu euro, fiind receptata si de cursurile de
schimb ale celorlalte monede din regiune, care si-au
inversat parcursul predominant descendent (Grafic 3.6).

ian. ian.

008 201 n intervalul ianuarie-martie, deficitul total al pietei

valutare interbancare a continuat sa se amplifice,
— RONEUR ajungand la maximul ultimelor trei trimestre, in

T CZWEDR conditiile in care cererea neta de valutd a rezidentilor
s-a diminuat considerabil.

Pe ansamblul trimestrului |, leul s-a depreciat in raport cu euro cu 2,1 la suta in termeni
nominali®® si cu 0,04 la suta in termeni reali; fata de dolarul SUA, acesta s-a depreciat
cu 2,8 la suta in termeni nominali si cu 0,7 la sutd in termeni reali, in conditiile in care
moneda americana s-a apreciat in raport cu euro pe pietele internationale. Din
perspectiva variatiei anuale medii a cursului de schimb consemnate in trimestrul |,

leul si-a accelerat deprecierea nominald atat fata de euro, cat mai cu seama fata de
dolarul SUA (cea mai ampla depreciere nominala din ultimele 13 trimestre).

Cu ocazia deciziei de politica monetara de la finele lunii ianuarie, Fed a semnalat reconsiderarea viitoarelor ajustari ale ratei
dobéanzii de politicda monetara, iar in februarie oficiali ai BCE au sugerat posibilitatea unei noi runde de operatiuni de
injectare de lichiditate pe termen lung prin intermediul operatiunilor tintite de refinantare pe termen lung (TLTRO). In data
de 7 martie, BCE a extins pana cel putin la finele anului 2019 (anterior, vara anului 2019) orizontul pentru care anticipeaza
mentinerea la nivelurile curente a ratelor dobanzilor-cheie si a decis lansarea unei noi serii de operatiuni TLTRO incepand
cu septembrie 2019, pachetul de masuri adoptate depdsind asteptdrile pietei.

Avand in vedere inclusiv datele statistice publicate in acest interval, referitoare la evolutia inflatiei in luna februarie si a
deficitului comercial/contului curent in prima luna din 2019.

Tn sedinta din 19-20 martie, Fed a revizuit in jos perspectiva cresterii economiei americane si traiectoria anticipata a ratei
dobanzii de politica monetara (implicand mentinerea neschimbata a acesteia in acest an), anuntand totodata cd va incheia
in septembrie 2019 procesul de normalizare a bilantului prin reducerea volumului de instrumente financiare detinute in
portofoliu. De asemenea, datele statistice publicate in martie au indicat o evolutie sub asteptari a economiei SUA si a celei
din zona euro, iar incertitudinile privind procesul de iesire al Marii Britanii din UE au crescut.

O depreciere usoara a consemnat in acest interval zlotul (0,2 la sutd), in timp ce coroana ceha si forintul s-au apreciat cu
0,6 la suta, respectiv cu 2,2 la suta in raport cu euro.
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2.3. Moneda si creditul

Moneda

Ritmul anual de crestere*' a masei monetare (M3) a continuat sa se tempereze usor

in perioada ianuarie-februarie (9,4 la sutd, de la 9,7 la sutd in precedentele trei luni;
Tabel 3.2). Evolutia nu a fost insa uniforma, acesta

Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3 accelerandu-se in ianuarie — in principal pe fondul
si a componentelor sale sporirii in termeni anuali a cheltuielilor bugetare
variatie procentual in termeni nominal de personal, a celor cu bunurile si serviciile, precum
2018 2019 si a celor pentru prestatiile de natura sociala* - si
[ v

M3 124
M1 16,6
Numerar in circulatie 13,8
Depozite overnight 17,8
Depozite la termen

cuscadentasub2ani 69

incetinind apoi in februarie, inclusiv in contextul

ritm mediu ian.  feb. ificarii foliului . fi .
altrimestrului amplificarii portofoliului de instrumente financiare

18 107 97 97 92 alternative al detinatorilor de moneda in raport cu

135 18 11,7 119 112 anul anterior (titluri de stat in lei*, depozite in valuta

11,3 93 80 100 95
145 129 133 127 119

cu scadenta mai mare de 2 ani).

Pe ansamblul intervalului, incetinirea avansului M3 a
fost indusa, similar trimestrului anterior, de ambele
sale componente principale (Grafic 3.7). Astfel,

94 91 68 64 63

Grafic 3.7. Principalele componente dinamica masei monetare in sens restrans (M1)
ale masei monetare a continuat sa decelereze marginal, in conditiile in
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care cresterea ei usoara din ianuarie a fost urmata
de o scddere ceva mai pronuntata in februarie.
Comportamentul pe ansamblul perioadei a fost
imprimat in principal de depozitele ON ale populatiei
- influentate si de tendinta de realocare partiala a
acestora catre depozite la termen -, in timp ce
plasamentele ON ale societatilor nefinanciare si
numerarul in circulatie si-au accelerat cresterea in
termeni anuali. La randul ei, variatia depozitelor la
termen sub 2 ani si-a prelungit traseul descendent,
in principal pe seama continudrii scaderii alerte a

I 0 | A I 0 | dinamicii plasamentelor societatilor nefinanciare,

218 21 imprimata exclusiv de componenta in lei. in schimb,

numerarn circulatie depunerile similare ale populatiei si-au accelerat in
continuare ritmul de crestere (care a atins in ianuarie

cu scadenta sub 2 ani recordul ultimilor 6 ani), pe seama atat a componentei

M

42

43
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in lei, cat si a celei in valuta. In acest context, ponderea
M1 in masa monetara a inregistrat o usoara scadere, dar s-a mentinut la un nivel
istoric inalt (60,8 la suta in februarie).

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

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

Conform datelor lunare din executia bugetului general consolidat.

Tn lunile ianuarie si februarie, cresterea anuala a titlurilor de stat in lei detinute de companii si populatie (inclusiv cele emise
pentru populatie prin Trezoreria Statului si C.N. Posta Romanad) a atins un varf al ultimilor aproximativ 3 ani si jumatate.

37



Raport asupra inflatiei = Mai 2019

38

care redresarea de ritm din ianuarie, atribuibild in principal semnificativei dinamizari a
cheltuielilor bugetare cu bunurile si serviciile, a fost urmata de un declin mai pronuntat
in termeni anuali, in contextul: (i) accentudrii contractiei cheltuielilor bugetare cu
subventiile si a celor efectuate in contul beneficiarilor de fonduri europene, al

(i) decelerarii ratei de crestere a cheltuielilor bugetare cu bunurile si serviciile, precum
si al (iii) sporirii platilor efectuate de acest segment in contul unor categorii de taxe

si al salariilor*. In schimb, depozitele totale in M3 ale populatiei si-au marit usor
dinamica, plusul de ritm din luna ianuarie — care a receptat in special influenta exercitata
de accelerarea cresterii veniturilor® - fiind succedat de o incetinire usoara in februarie,
inclusiv in conditiile majordrii detinerilor de titluri de stat ale acestui sector®.

La nivelul contrapartidelor M3, scaderea variatiei sale a decurs cu precadere din
temperarea contractiei anuale a depozitelor administratiei publice centrale, din
decelerarea dinamicii detinerilor de titluri de stat ale institutiilor de credit (ambele
induse de evolutiile inregistrate in luna februarie), precum si din majorarea variatiei
pasivelor financiare pe termen lung; in sens opus, dar cu intensitate mai redusa,

a actionat accelerarea ritmurilor de crestere a creditului acordat sectorului privat

si a activelor externe nete ale sectorului bancar.

Creditul acordat sectorului privat

Creditul acordat sectorului privat si-a accelerat cresterea anuala in primele doua luni

ale trimestrului 1 2019 in raport cu trimestrul precedent (8,2 la suta, de la 7,0 la suta),
in conditiile in care prelungirea avansului acesteia

Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat in luna ianuarie (pané la recordul post-mai 2012) a

pe monede

variatie anuala in termeni nominali (%)
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fost succedata de o usoard scadere (Grafic 3.8).

Pe ansamblul perioadei, evolutia a fost imprimata de
cresterea dinamicii creditelor acordate pe descoperit
de cont si reinnoibile automat, precum si de reducerea
volumului de credite neperformante scoase din
bilantul institutiilor de credit fata de anul precedent.

Din perspectiva principalelor componente, evolutia a
reflectat, intr-o oarecare masura, mentinerea la un
nivel de doua cifre a dinamicii creditului in lei, care a
continuat totusi sa scada usor, in conditiile unor
variatii anuale usor negative ale volumului de credite
noi. Mai consistenta a fost insa influenta noii atenuari
a contractiei creditului in valuta, datorata dinamizarii
2018 2019 pe ansamblul perioadei a imprumuturilor de tip
lei valuts reinnoibil automat si pe descoperit de cont acordate
societatilor nefinanciare si amplificata de efectul

Conform HG nr. 937/2018, salariul minim brut pe economie a fost majorat incepand cu 1 ianuarie 2019 de la 1 900 de lei la
2080 de lei, respectiv la 2350 de lei, in anumite conditii, pentru salariatii care au studii superioare. De asemenea,
personalul din domeniul constructiilor beneficiazé de un salariu minim brut de 3 000 de lei incepand cu 1 ianuarie 2019,
conform OUG nr. 114/2018.

In luna ianuarie 2019, dinamica anuali a castigului salarial mediu net pe economie a atins maximul ultimilor doi ani.

Dinamica anuala a detinerilor totale de titluri de stat ale populatiei, inclusiv cele emise prin Trezoreria statului si C.N. Posta
Romana, a consemnat maximul perioadei post-august 2011.
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statistic al majorarii cursului de schimb leu/euro®. in acest context, ponderea in total a

imprumuturilor in lei s-a redus marginal, la 65,7 la suta in luna februarie.

Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuald in termeni nominali (%)
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La nivel sectorial, determinanta pentru accelerarea
cresterii creditului acordat sectorului privat a fost
sporirea considerabila a dinamicii imprumuturilor
acordate societatilor nefinanciare (Grafic 3.9), in
conditiile prelungirii ascensiunii acesteia in ianuarie
si ale temperarii ei usoare in februarie. Pattern-ul a
fost imprimat de dinamica anuald a componentei in
valuta (exprimata in euro), a cdrei accelerare puternica
in ianuarie (pana la recordul ultimilor aproximativ
sapte ani)*®, dar si usoara incetinire ulterioara au fost
induse prioritar de evolutia creditelor acordate pe
descoperit de cont si reinnoibile automat.

In acelasi timp, variatia creditului acordat populatiei
s-a mentinut constanta pe ansamblul perioadei.
Componenta in moneda nationala a continuat sa
creasca intr-un ritm foarte alert, dar in usoara
decelerare, regasita atat pe segmentul creditului
pentru locuinte - in contextul scaderii imprumuturilor

acordate prin programul ,Prima casa”* - cat si pe cel al imprumuturilor pentru

consum si alte scopuri, reflectand slabirea de ritm a creditelor noi, probabil si pe

fondul masurilor fiscale si macroprudentiale intrate in vigoare la inceputul anului.

Tn acelasi timp, componenta in valuta si-a atenuat declinul, insa exclusiv datorita

efectului statistic al majorarii cursului de schimb leu/euro.

47

prima oarad in ultimii sase ani.
48
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Exprimat in lei, ritmul de crestere anuala a creditului in valuta acordat sectorului privat a intrat in teritoriul pozitiv, pentru

Un nivel similar a fost consemnat si in februarie 2012.

Pe baza datelor CRC privind creditele acordate cu garantia statului, asociate programului ,Prima casa”.
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4. Perspectivele inflatiei

Rata anuala a inflatiei IPC este prognozata sa atinga 4,2 la suta la sfarsitul
anului 2019 si 3,3 la suta la finele anului 2020, valori situate peste cele din
Raportul asupra inflatiei din luna februarie 2019, cu 1,2 puncte procentuale si,
respectiv, cu 0,2 puncte procentuale. Rata inflatiei IPC este prevazuta sa
persiste deasupra limitei superioare a benzii de variatie din jurul tintei pana la
sfarsitul anului curent. Evolutia este determinatd atat de manifestarea unei
multitudini de socuri de natura ofertei in prima parte a anului, cat si de
impactul inflationist, anticipat sa persiste pe termen mediu, provenind din
partea factorilor fundamentali. Rata anuala a inflatiei de baza va cunoaste o
dinamizare pe parcursul anului 2019, atat pe fondul cresterii unor tarife la
serviciile de telecomunicatii deja operate sau, dupd caz, anuntate pentru
prima jumatate a anului, cat si al unei usoare amplificari a presiunilor
inflationiste atribuite excesului de cerere, concomitent pozitionarii asteptarilor
inflationiste la niveluri apropiate marginii superioare a intervalului tintei.
Refncadrarea ratei anuale a inflatiei IPC in jumdtatea superioara a benzii de
variatie din jurul tintei centrale incepand cu trimestrul | 2020 se va datora in
principal epuizarii contributiei inflationiste a componentelor exogene ale
cosului de consum. In acelasi timp, in prima parte a anului 2020, disiparea
influentelor asociate cresterii tarifelor la serviciile de telecomunicatii va induce
si 0 atenuare a ratei anuale a inflatiei de baza. Ulterior, aceasta isi va relua
tendinta ascendentd, in conditiile dinamizarii anticipate a preturilor bunurilor
din import sub impactul majorarii graduale a inflatiei externe si ale mentinerii
presiunilor inflationiste provenind din mediul intern, atribuite excesului de
cerere. Revizuirea semnificativd a proiectiei ratei anuale a inflatiei IPC pentru
anul in curs s-a produs in principal pe fondul evolutiilor din primul trimestru,
ce au vizat In marea majoritate componente exogene ale cosului de consum,
marcate de socuri de natura ofertei, neanticipate anterior. Balanta riscurilor la
adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este apreciata a fi inclinatd in sensul
unor abateri in sus de la traiectoria descrisa in scenariul de baza, riscurile fiind
asociate atat mediului intern, cat si celui extern.

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe*’

Cererea externa evaluata pe baza indicatorului PIB UE efectiv (UE-28 excluzand
Romania) este anticipata a inregistra o decelerare accentuata a dinamicii anuale de la
nivelul de 2,1 la suta consemnat in 2018 la 1,6 la suta, atat pentru anul curent, cat si
pentru cel viitor (Tabel 4.1). Valorile proiectate pe termen scurt sunt inferioare celor

50 sursa: Ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, BCE, Consensus Economics si Bloomberg (cotatii futures).
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Tabel 4.1. Evolutia asteptats a variabilelor anticipate in Raportul anterior, in contextul
externe suprapunerii unor factori interni (perturbarea
valori medii anuale productiei de autovehicule, in special in Germania,
2019 5020 principalul partener comercial al Romaniei, pe fondul
Cresterea economica in UE efectiv (%) 16 16 modificarii procedurilor de testare a emisiilor de noxe;
Inflatia anuals din zona euro (%) 13 15 tensiunile sociale si incertitudinile fiscale in unele state
Inflatia anuals, exclusiv produse energetice, - iy membre) cu cei car(.e s-au manifes'Fat la nivel g.lobal51
din zona euro (%) ’ ' (escaladarea masurilor protectioniste comerciale,
Inflatia anuald IPC SUA (%) 18 2,2 intdrirea conditiilor de creditare in China). Pe termen
Rata dobanzii EURIBOR la 3luni (% p.a.) 03 02 mediu insd este anticipat un reviriment al cresterii
Cursulde schimb dolar SUA/euro 114 117 economice, aceasta fiind sprijinita in continuare de
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 678 663 politica monetara persistent acomodativa a BCE® - cu

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,
BCE, Consensus Economics si cotatii futures
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impact pozitiv asupra consumului si a investitiilor - si
de imbunatatirea preconizata a conditiilor de pe piata
fortei de munca - care va conduce la un avans mai consistent al salariului real, facilitat
si de mentinerea la niveluri inca reduse a presiunilor inflationiste. Gap-ul PIB UE
efectiv, indicator ce reflecta componenta ciclica a activitatii economice a principalilor
parteneri comerciali externi ai Romaniei, este anticipat a consemna valori pozitive pe
intervalul de proiectie, consistente inregistrarii unui avans economic, insa mai reduse
comparativ cu Raportul anterior si chiar in usoara decelerare incepand din anul 2020.

Rata medie anuala a inflatiei IAPC din zona euro este prognozata a se plasa la valori
inferioare celor anticipate in Raportul precedent (fiind in continuare sub nivelul reper
de 2 la suta vizat de tinta implicita de inflatie definita de BCE). Principalul factor care
contribuie la aceasta evolutie este reprezentat de incetinirea activitatii economice de
la nivel global si a celei de la nivelul zonei euro intr-o maniera mai accentuata decat se
anticipa anterior. Rata medie anuala a inflatiei IAPC din zona euro exclusiv produse
energetice, masura relevanta pentru configurarea traiectoriei preturilor bunurilor din
import, se va plasa pe o traiectorie ascendenta pe intervalul proiectiei, pornind de la
1,2 la sutd in 2019 pana la 1,6 la suta in 2020. Totusi, aceste niveluri sunt revizuite in
jos comparativ cu Raportul anterior, pe fondul unui avans mai lent al componentei
ciclice a activitatii economice. Rata anuala a inflatiei din SUA este prognozata a
inregistra valori superioare celor din zona euro in ambii ani, in 2020 situdndu-se peste
nivelul de 2 la suta.

Pe fondul caracterului persistent acomodativ al BCE, intarit prin deciziile adoptate de
institutie in perioada parcursa de la publicarea Raportului anterior, rata nominala a
dobanzii EURIBOR la 3 luni este anticipata a se mentine la valori negative pe intregul
interval de prognoza, insa magnitudinea acestora este previzionata in restrangere.

Prognoza cursului de schimb EUR/USD indica o usoara depreciere a monedei
europene in prima parte a anului curent, urmata ulterior de o apreciere, atingand
nivelul de 1,19 USD/EUR la orizontul prognozei. Aceasta traiectorie este marcata insa
de un grad ridicat de incertitudine, date fiind evolutiile oscilante ale celor douad valute
si orientarea politicii monetare din cele doua blocuri economice.

Pentru mai multe detalii a se consulta Caseta ,Evolutia recenta si perspectivele activitatii economice globale”.

Tn urma sedintei din 10 aprilie anul curent, Consiliul Guvernatorilor al BCE a decis mentinerea nivelurilor ratelor dobanzilor
reprezentative ale BCE cel putin pana la sfarsitul anului 2019 si, in orice caz, atata timp cat se va considera necesar pentru a
se asigura o evolutie a ratei inflatiei catre nivelurile tintite, inferioare, dar apropiate de 2 la suta.
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Grafic 4.1.Scenariul de evolutie a pretului
international al petrolului Brent

dolari SUA/baril puncte procentuale

Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent,
fundamentat pe baza cotatiilor futures, prevede o
crestere accelerata a acestuia in trimestrul 112019,
dupa scaderile inregistrate in ultima parte a anului
anterior (pana la un nivel de 50 USD/baril in
decembrie) si revirimentul care a avut loc pe
parcursul trimestrului 1 2019. Ulterior, pretul
sortimentului Brent va avea o evolutie in usoara
diminuare, plasandu-se la nivelul de 64 USD/baril la
orizontul proiectiei (Grafic 4.1). Evolutiile anticipate
sunt marcate in continuare de incertitudini ample,
fiind conditionate atat de factori de natura ofertei
(mentinerea productiei de petrol de catre tarile
OPEC+ la niveluri reduse, tensiuni geopolitice), cat si
de natura cererii (reflectati in evolutia stocurilor de
petrol din Statele Unite), precum si de evolutiile
structurale manifestate pe aceasta piata in ultimii ani
(cresterea continua a cotei de piata detinute de
gazele de sist, cu implicatii asupra raportului dintre

Evolutia recenta si perspectivele activitatii economice globale

Cresterea economica la nivel global a consemnat o incetinire in 2018 comparativ
cu anul anterior, dinamica PIB real fiind prognozata sa decelereze si in 2019, inainte
de a cunoaste o revenire in 2020 (prognoza FMI, World Economic Outlook, aprilie

2019 - Grafic A). Reducerea ritmului de crestere

din intervalul 2018-2019 este determinata atat de
evolutia activitatii in economiile dezvoltate, cat si in
cele emergente si in curs de dezvoltare, in timp ce
revenirea din 2020 este atribuita celor din a doua
categorie.

Dintre cele mai mari trei economii ale lumii, SUA
au cunoscut o accelerare a ritmului de crestere
economica in 2018, in contextul relaxarii politicii
fiscale si al unor evolutii favorabile pe piata muncii
(Grafic B). In cazul Chinei, temperarea ritmului de
crestere in 2018 a survenit pe fondul escaladarii
protectionismului comercial si al unei intariri

a conditiilor de creditare. in UE, pe parcursul

75 12
70 8
65 4
60 0
55 -4
v | Il /" | Il v I
2019 2020 2021
diferenta variatii trimestriale (sc.dr.)
scenariul curent
= scenariul anterior
Sursa: U.S. Energy Information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg
cererea si oferta de petrol de pe piata).
Grafic A. Cresterea economica la nivel global
rocente
s P
——‘———"‘s\\‘\\ ”11
"‘,— ~~~~~~”,
4
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economii dezvoltate
----- economii emergente si in curs de dezvoltare

Sursa: FMI, World Economic Outlook, aprilie 2019

anului precedent, increderea consumatorilor si a
mediului de afaceri s-a deteriorat, in conditiile unei
cereri externe mai reduse (in special din partea
economiilor asiatice), ale perturbarii activitatii

sectorului auto (afectat de modificarea procedurii de testare a emisiilor de noxe) si
ale incertitudinilor geopolitice (inclusiv cele asociate procesului Brexit). Decelerarea
cresterii economice globale este prognozatd sa continue si in prima parte a anului
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Grafic B. Cresterea economic, 2019, sub impactul persistent al factorilor
principalele economii ale lumii mentionati, un reviriment fiind anticipat incepand
procente procente cu a doua parte a anului. Acesta va fi sustinut

' de reconfigurarea orientarii politicilor in sens
favorabil activitatii economice, facilitata de
absenta presiunilor inflationiste, in ciuda evolutiei

35

30 6,8

ascendente a deviatiei PIB. Astfel, Rezerva Federala

25 o6 a SUA, Banca Centrala Europeana si Banca Japoniei

au anuntat politici mai acomodative decat cele

20 o4 preconizate anterior, iar China va stimula cresterea

— economica cu un mix de masuri fiscale si monetare.

1 62 De asemenea, perspectivele privind tensiunile
comerciale s-au imbunatatit, ca urmare a avansului

1’02015 2016 2017 2018 2019 2020 60 negocierilor dintre SUA si China. Totodatd, evolutiile

Uniunea Europeand pe piata muncii au ramas robuste, existand

SUA premisele mentinerii cercului virtuos dintre
China (sc. dr)

Sursa: FMI, World Economic Outlook, aprilie 2019

cresterea ocuparii si a veniturilor din munca si,
respectiv, a consumului.

Totusi, in majoritatea economiilor lumii, ritmul de crestere nu este anticipat a
reveni la nivelul din 2017. Comertul global si-a incetinit semnificativ dinamica, iar
decelerarea activitatii economice are un caracter sincronizat (engl. synchronised
slowdown). Riscurile la adresa revirimentului raman semnificative. Se mentin
relevante posibile evolutii adverse in privinta tensiunilor comerciale si a procesului
Brexit. Existd si vulnerabilitati asociate nivelului datoriei publice si al celei private in
unele tari, ceea ce ar putea afecta perceptia investitorilor, conducand la realocari
de portofolii si retragerea capitalurilor din investitii considerate mai riscante. Spatiul
de actiune al politicilor economice conventionale este limitat, iar materializarea
riscurilor ar putea inrautati semnificativ perspectivele. in acest context, avansul
activitatii economice este vulnerabil la posibile socuri macroeconomice adverse,
inclusiv din perspectiva propagarii acestora prin

Grafic C. Revizuirea prognozelor cresterii . . . .
prog ; intermediul lanturilor globale de productie.

economice pentru UE efectiv

26 procente In ceea ce priveste principalii nostri parteneri
comerciali, prognoza cresterii economice pentru

24 PIB UE efectiv, care aproximeaza cererea pentru
bunurile de export ale Romaniei, prevede

22

decelerarea acesteia catre ritmuri usor sub cele

20 potentiale pentru perioada 2019-2020. Avansul mai
alert din anii anteriori a permis trecerea deviatiei PIB
18 in teritoriul pozitiv, evaluatd a se fi produs in 2017.
Dinamica a fost revizuita in jos in ultimele trei runde

16 . .
de prognoza, ritmul de crestere pentru 2019 fiind
14 mai redus cu 0,6 puncte procentuale comparativ cu
feb. 18 mai 18 aug. 18 nov. 18 feb.19 mai 19 runda din august 2018 (de la 2,2 la sutd la 1,6 la sutd)
Runda de proiedtie (Grafic C). In aceste conditii, sporeste relevanta
—_ 018 019 =—— 2020 riscurilor privind o evolutie mai putin favorabild a

activitatii economice externe comparativ cu cea
Sursa: Comisia Europeand, Consensus Forecast, calcule BNR ’

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 43



Raport asupra inflatiei = Mai 2019

Grafic D. Evaluarea impactului scenariului
privind decelerarea suplimentara a activitatii
economice externe

pp, medie anuald, cumulat 2019-2020,
diferente fatd de scenariul de baza

00
-02 .

crestere economica UE efectiv
B crestere economicd interna
inflatia IAPC externd
B inflatia IPCinterna

Sursa: calcule BNR

presupusa in scenariul de baza. Evaludrile cantitative
cu ajutorul modelului de analiza si prognoza pe
termen mediu (MAPM) indica o senzitivitate
insemnata a activitatii economice interne la
modificarile dinamicii cresterii economice din UE
efectiv. Astfel, in cazul unei decelerari externe mai
accentuate, cu 1 punct procentual cumulat in
intervalul 2019-2020, concomitent cu o dinamica

a preturilor externe mai redusa cu 0,8 puncte
procentuale in total, PIB intern va fi mai redus cu

0,4 la suta decat in scenariul de baza. Pe fondul unor
presiuni inflationiste de mai mica amploare asociate
mediului intern, dar si al reducerii preturilor bunurilor
din import, rata medie anuala a inflatiei IPC ar fi mai
scazuta cu 0,25 puncte procentuale (Grafic D).
Trebuie mentionat faptul ca acest impact negativ

se poate amplifica semnificativ in conditiile in

care dezechilibrele macroeconomice interne se

acutizeaza, iar activitatea partenerilor comerciali sufera o inrautatire de o mai mare

amploare, ceea ce poate determina transmiterea socurilor externe nefavorabile
intr-un mod accelerat prin canalul fluxurilor financiare cu exteriorul.

1.2. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza al proiectiei macroeconomice, rata anuala a inflatiei IPC
se va situa la 4,2 la sutd si la 3,3 la suta la finalul anilor 2019 si, respectiv, 2020.
La orizontul proiectiei, trimestrul 1 2021, prognoza indica o valoare de 3,4 la suta

Tabel 4.2. Rata anuald a inflatiei in scenariul
de baza

variatie anuala (%), sfarsit de perioada
2019 2020 2021

T T3 T4 T T2 T3 T4 T
Tintd (valoare
centrald) 25 25 25 25 25 25 25 25
ProiectielPC 39 38 42 34 30 31 33 34
ProiectielPC* 36 34 39 32 28 29 31 30

*) calculat la taxe constante

(Tabel 4.2, Grafic 4.2). Dupa saltul semnificativ din
primul trimestru al anului curent, la finele caruia a
atins deja nivelul de 4,0 la sut3, rata anuala a inflatiei
va fi marcata de manifestarea unor efecte statistice de
baza. Astfel, aceasta este proiectata in usoara
reducere pana la sfarsitul trimestrului lll, pe fondul
atenuarii presiunilor inflationiste provenind din
partea componentelor exogene ale cosului de
consum. Ulterior, dinamica anuala a preturilor de
consum va cunoaste o accentuare sub impactul
disiparii influentelor provenind din partea unor socuri

favorabile de natura ofertei din ultima parte a anului 2018 - reduceri ale cotatiilor

internationale ale petrolului si ale preturilor citricelor pe pietele de origine. Acestor

efecte de baza li se va suprapune amplificarea pe parcursul anului curent a presiunilor
inflationiste provenind din mediul intern si reflectate de traiectoria inflatiei de baza,
asociate partial excesului de cerere si partial unor majorari ale tarifelor serviciilor din
domeniul telecomunicatiilor®. Incepand cu trimestrul 1 2020, odata cu iesirea din

baza de calcul a evolutiilor cu efecte inflationiste de pe parcursul trimestrului | 2019

33 Cel mai probabil ca efect al prevederilor OUG nr. 114/2018, cu impact asupra activitatii de comunicatii electronice.
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Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei si reducerea in acest context a contributiei

componentelor exogene, rata inflatiei headline
variatie anuala (%), sfarsit de perioada

6 este prevazuta a reintra si a se mentine in jumatatea

superioara a intervalului tintei stationare de 2,5 la suta

tinta stationara multianuals +1 punct procentual pana la orizontul proiectiei - in

de inflatie: 2,5%+1 pp ipoteza absentei unor noi socuri de natura ofertei.

Comparativ cu Raportul precedent, rata anuala
prognozata a inflatiei IPC a fost revizuitd in sus la
finele ambilor ani ai prognozei, cu 1,2 puncte

procentuale si, respectiv, cu 0,2 puncte procentuale.
Revizuirea este determinata in principal de evolutiile
anticipate pentru componentele exogene (preturile
0 volatile ale alimentelor, cu precadere pe segmentul
L L e legume si cele ale combustibililor pentru anul 2019,

2019 2020 2021 . : . .
si preturile produselor din tutun pentru anul viitor),

PC ====- IPC (taxe constante) la care se adauga evaluarea unor presiuni inflationiste
Sursa: INS, proiectie BNR mai ample asociate dinamicii anuale a inflatiei de
baza.
Tabel 4.3. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat
in scenariul de baza Dupa inversarea de tendinta consemnaté la inceputul
variatie anuals (%), sfarsit de perioads acestui an, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat este
2019 2020 2021 prevazuta a-si continua cresterea pana la sfarsitul

anului 2019, cand va atinge nivelul de 3,8 la suta.
Aceasta evolutie se datoreaza atat majorarilor unor

™ 13 T4 T T2 13 T4 T

CORE2ajustat | 32 | 35 | 38 | 36 | 34 | 34 | 35 | 35 tarife la serviciile de telecomunicatii, deja operate sau

anticipate pentru trimestrul 11 2019, cat si unei usoare
amplificari a presiunilor inflationiste provenind din
mediul intern, asociate excesului de cerere.

Desi nu este de asteptat ca modificarile acestor tarife
sa determine efecte persistente asupra dinamicii

Grafic 4.3.Inflatia anuald CORE2 ajustat

5 variatie anuala (%), sfarsit de perioada

inflatiei de baza, totusi amploarea socului provenit
din aceste cresteri, estimat a aduce o contributie
suplimentard la rata anuald a inflatiei de baza de

4 +0,4 puncte procentuale la finele anului, este
preconizata a genera efecte de runda a doua prin
intermediul anticipatiilor inflationiste ale agentilor
economici*. Acestea din urma s-au plasat deja,

3 incepand din a doua jumatate a anului anterior, si
sunt de asteptat sa persiste la valori situate deasupra
limitei superioare a benzii de variatie din jurul tintei
centrale pand la finele anului curent, ramanand pe
) termen mediu in jumatatea superioara a acesteia.

Ve Ve e v In prima parte a anului 2020, pe fondul disiparii
2019 2020 2021 . ) L .
influentelor asociate cresterii tarifelor la serviciile de
Sursa: INS, proiectie BNR telecomunicatii, rata anuala a inflatiei de baza va

54 Prin intermediul componentei adaptive a acestora.
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cunoaste o atenuare mai pronuntata. Ulterior aceasta se va repozitiona pe o
traiectorie ascendentd, atingand 3,5 la suta la finele anului 2020, in contextul
dinamizarii anticipate a preturilor bunurilor din import, sub impactul majorarii
graduale a inflatiei externe si al mentinerii presiunilor inflationiste provenind din
mediul intern, atribuite excesului de cerere (Tabel 4.3, Grafic 4.3).

Comparativ cu Raportul din februarie 2019, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat

a fost revizuitd in sus cu 0,5 puncte procentuale pentru sfarsitul anului curent si cu

0,1 puncte procentuale pentru finele anului viitor. Revizuirea s-a produs in contextul
cresterilor mentionate ale unor tarife la serviciile de telecomunicatii, neanticipate in
runda precedenta de prognoza, cu impact indeosebi pentru anul 2019 si, inclusiv sub
efectul acestora, al pozitionarii anticipatiilor inflationiste la valori mai ridicate pe tot
intervalul proiectiei. Influenta acestor factori este contrabalansata doar partial de
manifestarea unor presiuni inflationiste de amploare mai redusa provenind din partea
excedentului de cerere si de reevaluarea descendenta a ratei anuale a inflatiei IAPC
din zona euro exclusiv produse energetice, cu impact relativ mai favorabil asupra
preturilor bunurilor din import.

Tabel 4.4. Contributia componentelor Contributia cumulata a componentelor de inflatie

la rata anuala a inflatie

1% . . 'PRPRT
| exogene sferei de actiune a politicii monetare -

puncteprocentuale | pretyrile administrate, cele volatile ale alimentelor

2019 2020 (LFO), cele ale combustibililor si produselor din tutun

Prefuri administrate 03 04 si bauturilor alcoolice - la rata anuala a inflatiei IPC
Combustibil 05 o1 este de 1,8 puncte procentuale la sfarsitul anului
Preturi LFO 06 02 . ' .

reun ' ' curent side 1,1 puncte procentuale la finele celui
CORE2 ajustat 24 22 .. . - <

) viitor, valori revizuite ascendent fata de Raportul

Produse din tutun si bauturi alcoolice 03 04

*) calcule sfarsit de perioada; valoril
la 0 zecimala
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anterior, cu 0,9 puncte procentuale si, respectiv,

e prezentate in tabel sunt rotunjite
cu 0,1 puncte procentuale (Tabel 4.4).

Traiectoria preturilor volatile ale alimentelor (LFO) prevede o crestere de 11,0 la suta
la finele anului curent, valoare revizuita semnificativ in sens ascendent (cu 10,3 puncte
procentuale) comparativ cu Raportul din luna februarie. Modificarea prognozei a
survenit, in principal, pe fondul scumpirii ample a legumelor de la inceputul anului
(fenomen cu reverberatii asupra tuturor statelor membre ale UE). n acelasi timp,
dinamica preturilor pentru aceasta componenta a cosului de consum a fost
influentata si de productia redusa de cartofi de pe plan local, precum si de disiparea
treptatd a socului pozitiv de oferta din anul anterior privind recolta abundentd de
citrice pe pietele de origine. Dinamica preturilor LFO pe intervalul de prognoza
reflecta adoptarea ipotezei inregistrarii unor productii agricole normale pe plan intern
in 2019 si 2020. in acest context, pentru finele anului viitor valoarea prognozata a
dinamicii anuale a grupei este de 2,9 la sutd, nivel relativ similar celui din Raportul
anterior (Grafic 4.4).
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Grafic 4.4.Inflatia anuala a preturilor LFO

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

4. Perspectivele inflatiei

Grafic 4.5.Inflatia anuald a preturilor
administrate

variatie anuala (%), sfarsit de perioada

M1l Y | Il Il v | Il Il v I
2019 2020 2021

Sursa: INS, proiectie BNR

Scenariul exogen privind preturile administrate prevede cresteri de 1,9 la suta si

2,8 la suta la finalul anului curent si, respectiv, al celui viitor (Grafic 4.5). Comparativ

cu Raportul anterior, proiectia pentru finele anului curent a fost ajustata in jos cu
0,1 puncte procentuale®, pe seama reevaludrii descendente a preturilor gazelor
naturale si ale energiei electrice, contrabalansate partial de cresterile deja operate sau

preconizate la nivelul preturilor pe segmentul ap4, canal, salubritate si al celor ale

medicamentelor. Pentru sfarsitul anului viitor revizuirea fata de Raportul anterior cu

15
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Sursa: INS, proiectie BNR
Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor
combustibililor
1 variatie anuala (%), sfarsit de perioada
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Sursa: INS, proiectie BNR

0,3 puncte procentuale survine pe fondul modificarii
ipotezei privind dinamica preturilor pentru segmentul
ap4d, canal, salubritate, in contextul evolutiilor
recente.

Dinamica anuala a preturilor combustibililor este
preconizata sd atinga 6,4 la suta la finele anului
curent, nivel revizuit in sens ascendent cu 4,4 puncte
procentuale, si 1,7 la suta la sfarsitul celui viitor,
valoare reevaluata in sens descendent cu 0,3 puncte
procentuale (Grafic 4.6). Pentru anul curent revizuirea
semnificativa are loc in contextul unei dinamici
anuale a pretului petrolului superioare celei
prevazute in Raportul anterior la acest orizont (pe
fondul unor dinamici trimestriale mai ample in prima
jumatate a anului curent), al plasarii anticipatiilor
inflationiste la un nivel mai ridicat si al preconizarii
unei deprecieri de mai mare amploare a monedei

35 Tn contextul reducerii gradului ridicat de incertitudine din runda precedentd asociat lipsei unor norme ale autoritatilor de
profil privind modul de transpunere a prevederilor cu caracter general ale OUG nr. 114/2018. Ins3, rdman relevante unele
incertitudini asociate transpunerii in norme si metodologii ale unor prevederi din OUG nr. 19/2019 (pentru mai multe
detalii a se consulta Capitolul 4, Sectiunea 1.4. Riscuri asociate proiectiei).
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europene fata de dolarul SUA, cu impact asupra pretului in lei al acestei categorii
de produse (pretul sortimentului Brent de pe pietele internationale fiind cotat in
dolari SUA).

Scenariul de evolutie a preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice
prevede dinamici anuale de 4,3 la suta la finele anului curent, nivel revizuit usor in jos
fata de Raportul precedent cu 0,5 puncte procentuale, si de 4,5 la suta la sfarsitul celui
viitor. Pentru anul 2020 reevaluarea in sens ascendent, cu 1,7 puncte procentuale,
survine pe fondul inglobarii in prognoza a comportamentului istoric al operatorilor
economici din acest sector privind cresterile pretului final, inclusiv pe fondul
persistentei excesului de cerere format in economie.

oo A .

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

Deviatia PIB

In trimestrul IV 2018, PIB real a consemnat o noud crestere trimestriala (de 0,9 la suts,
in atenuare fatd de cea aferentad trimestrului llI*’), iar dinamica anuald a rdmas la

valori usor peste 4 la suta®, ca in majoritatea trimestrelor din anul anterior. Cresterea
trimestriald a PIB a reflectat o noud contributie ridicatd a consumului (a carui dinamica
s-a mentinut peste cea a PIB), cea a FBCF redevenind negativa (insa mai redusa
comparativ cu valorile inregistrate in prima jumatate a anului). In paralel, exporturile
nete au avut un aport negativ, in amplificare fata de trimestrele anterioare, in conditiile
revenirii dinamicii trimestriale a exporturilor in teritoriul pozitiv, insa cu un ritm
inferior celui al importurilor®°.

Tn primele doué trimestre ale anului curent, dinamica trimestrial3 a PIB este anticipat
a fi moderata. Traiectoria PIB este evaluata a include efecte nefavorabile asociate
incertitudinii provenite din partea unor mdsuri legislative recente, cu probabile efecte
adverse asupra proiectelor de investitii®®. Din randul indicatorilor cu frecventa inalta
provin semnale mixte. Spre deosebire de contractia productiei industriale de pe
parcursul trimestrului | 2019 fatd de cel precedent, volumul comertului cu amanuntul si
castigurile salariale nete in termeni reali (cu efecte asupra cererii interne) au inregistrat
evolutii favorabile. Anchetele de conjunctura®' indica, in perioada ianuarie-mai 2019,
o traiectorie oscilanta in sectorul constructiilor si respectiv cresteri asteptate ale

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

Trimestrul Ill 2018 a fost caracterizat de o contributie exceptionald a productiei agricole, cu impact si asupra consumului
individual efectiv al gospodariilor populatiei, prin componenta de autoconsum si achizitii de pe piata taraneasca.

Conform Comunicatului INS nr. 83 din 8 aprilie 2019, PIB real a crescut in trimestrul IV 2018 cu 4,1 la suta fata de acelasi
trimestru din anul 2017. Dinamica anuald este calculatd folosind serii de date brute.

Pentru detalii, a se consulta Capitolul 2, Sectiunea 1. Cererea si oferta.

Prognozele pe termen scurt ale PIB reflectd pentru trimestrul | 2019 efectele adverse asupra FBCF aferente prevederilor
OUG nr. 114/2018. Pentru trimestrele urmatoare ramane persistent impactul nefavorabil al OUG nr. 114/2018 asupra
planurilor de investitii, in conditiile in care modificarile operate prin OUG nr. 19/2019 au vizat doar procedurile privind
impozitarea activelor bancare, iar cele referitoare la impozitarea domeniului telecomunicatiilor si a celui al productiei de
energie electrica si gaze naturale au rdmas in cea mai mare parte nemodificate. In cazul fondurilor de pensii administrate
privat, se prevede doar amanarea varsarii obligatiilor suplimentare de capital social minim.

Comunicatele INS nr. 47 din 28 februarie 2019 si, respectiv, nr. 73 din 28 martie 2019.
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Grafic 4.7. Indicatorul de incredere activitatii in comert. La aceste semnale se adaugd
in economie* si cresterea economica imbunététirea indicatorului de incredere in
economie, in principal pe seama componentei
iati 3 (% indi die=100 X N < . .
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L T 1 1 (I apropierea celei potentiale. Similar Raportului asupra
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inflatiei anterior, raman relevante pentru prognoza
PiBreal indicatorul ESI (sc. dr.) recentele modificari legislative, cu efecte asupra
*) date ajustate sezonier FBCF si implicit asupra cresterii PIB si a PIB potential,
Sursa: INS, CE-DG ECFIN avand insa magnitudini dificil de cuantificat. in acest

sens, Caseta ,Evolutia investitiilor in perioada
recentd: cateva coordonate” din Raportul asupra inflatiei anterior estimeaza un rol
inhibitor al incertitudinii (masurata prin volatilitatea actiunilor firmelor listate la Bursa
de Valori Bucuresti) si al nivelului indatorarii asupra acumularii de capital si, respectiv,
a deciziilor de demarare a proiectelor de investitii. Pe parcursul intervalului de
prognoza, principalul determinant al cresterii economice este anticipat a ramane
consumul final, cu un aport apropiat celui din anul 2018. Consumul individual efectiv al
gospodariilor populatiei este anticipat a beneficia de dinamizarea in continuare a
venitului disponibil real, in principal pe seama avansului salariilor, la care se adauga
cresterile transferurilor bugetare, in contextul prevederilor privind majorarea
punctului de pensie®. Dupa contractia inregistrata pe parcursul anului 2018 (pe
seama evolutiei nefavorabile a sectorului constructiilor), FBCF este proiectata sa
cunoasca o ameliorare, insa aportul componentei va continua sa ramana grevat de
predictibilitatea limitata a cadrului legislativ. In conditiile unei evolutii mai alerte a
importurilor de bunuri si servicii comparativ cu cea a exporturilor, contributia
exportului net este anticipata a se pozitiona la valori negative, cu o intensitate ridicata
si pe parcursul anului 2019, iar ulterior in atenuare. Este de mentionat anticiparea unei
contributii incd substantiale a variatiei stocurilor pe parcursul anului curent, in mare
parte datorata unui efect statistic de reportare (engl. carry-over) din 2018, contributia
nca insemnata a acestei componente facand dificila decelarea precisa a structurii
cresterii economice intre consum, investitii si export net.

Asa cum s-a anticipat inca din Raportul asupra inflatiei anterior, in paralel cu tendinta
de decelerare a cresterii economice, dinamica anuala a PIB potential pe intervalul de
proiectie este evaluata a fi usor inferioara celei estimate pentru anul precedent, ca
urmare a unor contributii mai reduse din partea tuturor factorilor de productie.

62 Conform OUG nr. 114/2018, in septembrie 2019 se va efectua o majorare semnificativa a punctului de pensie. La finalul

anului 2018, Camera Deputatilor a aprobat si trimis pentru promulgare cea mai recentd configuratie a legii privind sistemul
public de pensii in care sunt prevazute alte majorari semnificative ale punctului de pensie in septembrie 2020 si, respectiv,
septembrie 2021.
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Traiectoria PIB potential - in special prin acumularea de capital productiv si dinamica
productivitatii totale a factorilor (TFP) — rdmane grevata de incertitudini asociate
masurilor legislative adoptate recent. Acestea ar putea avea efecte de amanare sau
diminuare a volumului proiectelor de investitii din domenii precum telecomunicatiile
sau productia de energie electrica si gaze naturale. Suplimentar, dinamica trendului
TFP va continua sa fie plafonata de deficientele structurale ale economiei - alocarea
modesta de resurse pentru inovatie, infrastructura deficitard, gradul ridicat de
neconcordanta intre competentele cerute si cele oferite la angajare®. La realizarea
unor castiguri de eficienta ar putea contribui ipoteza unei imbunatatiri a atragerii de
fonduri UE structurale si de investitii® si continuarea tendintei de crestere a ponderii
angajatilor in activitatile cu nivel ridicat de sofisticare tehnologica sau in sectorul
serviciilor. Chiar si in conditiile mentinerii tendintelor demografice pe o panta
nefavorabila (imbatranirea populatiei, spor natural negativ, emigratie), aportul
factorului munca este anticipat a ramane usor pozitiv, preponderent pe seama
cresterii anticipate a ratei de activitate, in paralel cu avansul economiei®.

B Deviatia PIB de la nivelul potential (Grafic 4.8) se va
plasa pe o traiectorie usor ascendenta pana la

Grafic 4.8. Deviatia P

9 a i ~ . ~ . ~ .
Yofata de PIB potential inceputul anului 2020, urmata de o relativa aplatizare

4
pe restul intervalului de prognoza. Traiectoria
reflecta: (i) persistenta, pana in prima parte a anului

3 viitor, a caracterului acomodativ al conditiilor
monetare reale in sens larg si, respectiv, inversarea
ulterioara a acestuia; (ii) avansul cererii externe
efective, insa in ritmuri usor sub cele potentiale si
inferioare celor preconizate in Raportul anterior;

(iii) stimulii asociati conduitei discretionare a politicii
fiscale, in principal pe seama prevederilor privind
majorarea semnificativa a punctului de pensie.

Din perspectiva componentelor cererii agregate,
traiectoria deviatiei PIB este proiectatd a fi imprimata

0 " de cea aferenta consumului individual efectiv al

L T T T T\ 2 N IO 1 A
2018 2019 2020 2021 gospodariilor populatiei, in timp ce componenta

Sursa: evaludri BNR pe baza datelor INS ciclica a FBCF va avea un aport redus. La randul lor,

deviatiile exporturilor si importurilor de bunuri si
servicii sunt evaluate la valori pozitive, insa contributia neta a acestora la deviatia PIB
va ramane negativa. Evaluarea magnitudinii gap-ului PIB si a componentelor acestuia
este caracterizatd de un grad de incertitudine care reflecta volatilitatea relativ ridicata a
acestora, dar si frecventa si amplitudinea revizuirilor seriilor istorice.

63 Evidente conexe sunt aduse de analiza European Innovation Scoreboard a Comisiei Europene, clasamentul Ease of Doing

Business al Bancii Mondiale sau raportul Global Competitiveness Index al World Economic Forum.

64 Tn cadrul Strategiei fiscal-bugetare pentru perioada 2019-2021 Guvernul ,isi propune accelerarea ritmului de cheltuire a

fondurilor europene pentru a ajunge la o rata de 72,5 la sutd pand la 31 decembrie 2020 si de 100 sutd pana la
31 decembrie 2023". Conform Balantei Financiare Nete publicate de MFP, in primele doua luni ale anului 2019 intrarile de
fonduri structurale si de coeziune au cumulat 0,7 miliarde euro.

65 Astfel, la inceputul anului 2019, studiul Manpower Group evalueaza previziuni nete pozitive de angajare, cu precadere in

companiile de dimensiuni medii si mari.
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Desi traiectoria deviatiei PIB este similard celei din Raportul asupra inflatiei anterior,
nivelul variabilei a fost usor reevaluat in jos pe parcursul intregului interval de
prognoza. in 2019, revizuirea reflecta reevaludrile in sens descendent ale cererii
externe (cu perspective deteriorate) si ale impactului conditiilor monetare reale in
sens larg, partial contrabalansate de cea ascendenta a impulsului fiscal. Pentru anul
viitor, revizuirea cumuleaza contributii reevaluate in jos din partea tuturor factorilor
fundamentali.

Componentele cererii agregate

Dinamica trimestriala a consumului final s-a temperat pana la 1,3 la suta in trimestrul IV
2018, reflectand decelerarea celui individual efectiv al gospodariilor populatiei®.

Pe termen scurt, se anticipeaza mentinerea ritmurilor trimestriale la valori similare,
alimentate de tendinta ascendenta a venitului disponibil real si de impactul, evaluat
a ramane stimulativ, al ratelor reale ale dobanzilor.

Pe parcursul intervalului de prognoza, in conditiile anticiparii unor contributii modest
pozitive din partea FBCF si, respectiv, negative ale exporturilor nete, principalul
determinant al cresterii economice este proiectat a rdmane consumul final. Acesta va
fi alimentat cu precadere de ritmurile de crestere robuste ale consumului individual
efectiv al gospodariilor populatiei, corelate cu dinamica venitului disponibil real,
prognozata a se mentine la valori ridicate. Aceasta traiectorie este determinata atat
de cresterile salariale (nete) reale asteptate, cat si de majorarile preconizate ale
transferurilor bugetare, in contextul prevederilor privind cuantumul punctului de
pensie. Pe parcursul anului curent, dar si al celui urmator (desi intr-o mdsura atenuatd),
avansul salariilor va reflecta nivelurile relativ ridicate ale gradului de tensionare a pietei
fortei de munca, in contextul constrangerilor persistente ale factorilor structurali
determinanti. Relevante sunt, la inceputul anului 2019, si cresterea nivelului salariului
minim pe economie si, respectiv, majorarile salariale din sectorul public.

In trimestrul IV 2018 FBCF s-a contractat cu 0,7 la sutd comparativ cu trimestrul
anterior, in timp ce la nivelul intregului an componenta s-a restrans cu 3,2 la suta.

In continuare, pe termen scurt este anticipata o cvasistagnare a FBCF, semnalele
aferente unor indicatori cu frecventa inalta fiind mixte. Astfel, pe de o parte, sectorul
constructiilor a prezentat evolutii favorabile pe toate segmentele (rezidentiale,
nerezidentiale si ingineresti) in perioada ianuarie-februarie 2019 relativ la media
trimestrului IV 2018. Pe de alta parte, in primele doua luni ale anului curent fluxul de
credite acordate societatilor nefinanciare este evaluat in scadere puternica atat fata
de trimestrul IV 2018, cat si raportat la aceeasi perioada a anului anterior.

Pe parcursul intervalului de prognoza FBCF este proiectata a-si redresa dinamica
anuala, traiectoria fiind insa grevata de incertitudini ample. Acestea sunt asociate
inclusiv modificarilor legislative recente, cu potentiale efecte nefavorabile asupra
planurilor de investitii ale unor companii din domenii majore ale economiei, de natura
a putea greva inclusiv atragerile de investitii strdine directe alocate acestor sectoare.
Fatd de Raportul anterior insd, impactul negativ asupra profitabilitatii unor sectoare

Pe seama unui ritm de crestere atenuat a salariilor nete reale in trimestrul IV 2018 fatd de cel anterior. In schimb, pe
parcursul trimestrului mentionat, s-a observat imbunététirea indicatorului de incredere al consumatorilor.
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- in particular cel bancar - este evaluat a fi mai atenuat, in conditiile modificarilor
aduse de OUG nr. 19/2019 prevederilor OUG nr. 114/2018. Ramane relevanta si
conduita autoritatilor in privinta cheltuielilor de investitii®’, care a implicat, in runde
succesive, diminuarea alocarilor catre aceasta categorie. Factorii cu caracter structural
specifici economiei autohtone - predictibilitatea limitata a cadrului legislativ, calitatea
relativ precara a infrastructurii, neconcordanta in crestere dintre abilitatile solicitate
de angajatori si cele oferite de potentialii salariati — vor trena evolutia viitoare a
investitiilor. Pe de alta parte, FBCF este anticipata a fi sustinuta de fluxul de investitii
strdine directe, conditionate insd de incetinirea cresterii economice din Romania

si din principalele state de provenienta. Suplimentar, se adduga efectele antrenante
provenite din mentinerea ipotezei de continuare a absorbtiei fondurilor UE structurale
si de investitii.

Exporturile de bunuri si servicii sunt asteptate a-si continua avansul pe intervalul de
proiectie, insa in ritmuri anuale in decelerare. Evolutia anticipatd a componentei are in
vedere: (i) reducerea competitivitatii prin componenta de pret, in contextul majordrii
costurilor unitare cu forta de munca, in ritmuri ce vor cunoaste insa o atenuare;

(ii) tractiunea in diminuare exercitata de cererea externa efectiva, respectiv (iii) o serie
de caracteristici structurale trenante ale economiei, precum recuperarea lenta a
decalajelor privind infrastructura sau gradul de sofisticare in procesele de productie,
cu efect direct asupra structurii valorii adaugate a produselor destinate pietelor
externe. Dinamica anuald a componentei este proiectata a fi mai redusa fata de
evaluarea din Raportul asupra inflatiei anterior, pe fondul deteriorarii perspectivelor
privind cererea externa efectiva si a celor aferente competitivitatii prin pret a
produselor autohtone.

Cresterea importurilor de bunuri si servicii este anticipatd a ramane alerta in prima
parte a intervalului de prognoza, urmand a se tempera ulterior, reflectand traiectoria
cererii interne® si efectul de antrenare, desi in reducere, din partea exporturilor.
Dinamica importurilor este evaluata a se pozitiona peste cea a exporturilor, ecartul pe
parcursul anului curent fiind inca substantial, determinand o contributie negativa a
exporturilor nete la cresterea PIB si astfel accentuarea aportului negativ al balantei
comerciale la deficitul de cont curent.

Pe parcursul anului 2018, deficitul contului curent si-a continuat tendinta de majorare
initiata in anul 2015, atingand 4,5 la suta din PIB nominal, in principal pe fondul
accentuarii deficitului balantei bunurilor si serviciilor. Pe parcursul intervalului de
proiectie este de asteptat ca aceasta tendinta sa continue, deficitul extern fiind
estimat sa se mentina la finele anilor 2019 si 2020 la valori superioare celei de tip
Jreper” de 4 la suta din PIB, stipulata de Comisia Europeana ca indicator de performanta
pentru tarile membre ale Uniunii Europene®. in plan regional, economia romaneasca

87 Coordonatele preliminare ale bugetului de stat pentru anul 2019 vizeazd cresterea ponderii in PIB a cheltuielilor de

investitii derulate din fonduri publice cu aproximativ 1 punct procentual (in special pe seama celor aferente proiectelor cu
finantare din fonduri externe nerambursabile). Pe parcursul anului 2018, indicatorul a inregistrat o crestere de aproximativ
0,5 puncte procentuale.

8 in contextul trenarii componentei FBCF, comparativ cu contractia inregistrata in 2018, si al unei dinamici a consumului

gospodadriilor populatiei sustinute de cea a venitului disponibil real, cererea interna este preconizata a inregistra in 2019 o
evolutie mai favorabild comparativ cu cea din anul anterior.

% Indicatorul este calculat ca medie a valorilor pentru ultimii trei ani. Detalii pot fi regasite pe website-ul Comisiei Europene,

sectiunea Macroeconomic Imbalance Procedure Scoreboard.
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se remarca prin accentuarea deficitului contului curent al balantei de plati, pe seama
soldului negativ al balantei comerciale (in special cel in relatie cu state din afara
Uniunii Europene”). Finantarea deficitului de cont curent se prefigureaza a fi doar
partial asigurata prin fluxuri stabile, non-generatoare de datorie externd, pe intregul
interval al proiectiei. Factorii principali care influenteaza gradul de acoperire

a deficitului de cont curent pe baza acestor fluxuri sunt, pe de o parte, posibilele
efecte adverse asupra investitiilor directe pe fondul incetinirii activitatii economice

a principalilor parteneri, dar si al modificarilor legislative frecvente, cu potential de a
afecta perceptia investitorilor asupra predictibilitatii mediului de afaceri intern. Pe de
alta parte, un efect de contrabalansare partiala il are anticiparea unei imbunatatiri a
absorbtiei de fonduri europene (preponderent fonduri structurale si de coeziune),

pe mdsura avansarii in exercitiul financiar 2014-2020. Accentuarea deficitului de cont
curent are potentialul de a actiona in sensul ampilificarii dezechilibrelor macroeconomice,
cu impact direct asupra fluxurilor de capital adresate economiei romanesti, mai ales in
conditiile in care pozitia si magnitudinea soldului contului curent din Romaénia sunt
semnificativ diferite fatd de cele inregistrate in alte economii emergente din regiune.

Conditiile monetare in sens larg

Conditiile monetare in sens larg evalueaza impactul cumulat asupra cererii agregate
viitoare al ratelor reale ale dobanzilor la lei si valuta practicate de institutiile de credit
in relatia cu clientii nebancari si al evolutiei cursului de schimb real efectiv’' al leului.
Cursul de schimb actioneaza atat prin intermediul canalului exporturilor nete, cat si
prin cel al avutiei si al bilantului agentilor economici’2.

Ratele nominale ale dobanzilor la depozitele noi la termen in lei si cele aferente
creditelor noi in lei sunt estimate in crestere in trimestrul  2019. Ratele reale ale
dobanzilor urmeaza traiectoria celor nominale, variatia acestora fiind insa usor mai
accentuatd, pe fondul dinamicii usor descendente a anticipatiilor privind inflatia,
dupa valoarea ridicatd, apropiata de 4 la suta, inregistrata la finele anului 2018.
Pentru restul intervalului de prognoza, ratele reale ale dobanzilor vor continua

sa exercite un impact stimulativ in diminuare graduala, in conditiile mentinerii
anticipatiilor asupra inflatiei la valori ridicate pe parcursul anului 2019 si reducerii
usoare a acestora in anul 2020.

Moneda nationala s-a depreciat in termeni reali efectivi in trimestrul | 2019 pe seama
evolutiei cotatiilor in termeni nominali ale leului (fata de euro si dolarul SUA),
compensate doar partial de accentuarea diferentialului de inflatie (Grafic 4.9). Dupa

o cvasistabilitate a acestuia in trimestrul Il 2019 (pe fondul compensarii dinamicii in
termeni nominali cu cea a diferentialului de inflatie), pe restul intervalului de prognoza
moneda nationala este anticipata a se aprecia usor in termeni reali efectivi, in principal

Pentru Romania, la adancirea soldului negativ al balantei bunurilor o contributie importanta a revenit grupei combustibili
minerali, lubrifianti, in contextul cresterii cotatiilor globale ale petrolului.

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

Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptata in perioadele recente, daté fiind reducerea ponderii creditelor
denominate in valutd in totalul stocului de credite acordate sectorului privat, in conditiile cresterii superioare a fluxurilor
denominate in lei fata de cele in valuta.
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Grafic 4.9. Variatia trimestriala a cursului
de schimb efectiv

apreciere (+), depreciere (-), %

, puncte procentuale

| Il Il v | Il I v |
2017 2018 2019

B diferentialul de inflatie al Romaniei
fatd de principalii parteneri comerciali
variatia trimestriala a cursului nominal efectiv (sc. dr.)

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

Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR

pe seama pozitionarii ratei interne a inflatiei la valori
sistematic mai ridicate decat cele ale partenerilor
comerciali. Astfel, in primul semestru al anului 2019,
cursul de schimb real efectiv continua sa exercite,
prin canalul exporturilor nete, un impact stimulativ
asupra activitatii economice viitoare, iar ulterior,
acesta devine restrictiv, in usoara accentuare pana la
orizontul prognozei.

Pe ansamblul trimestrelor | si Il 2019, efectul de
avutie si de bilant este evaluat a exercita influente
stimulative asupra gap-ului PIB din perioadele
viitoare, in special pe seama pozitionarii ratei reale a
dobéanzii externe (EURIBOR la 3 luni) sub nivelul de
echilibru (gap semnificativ negativ), pe fondul
politicii monetare inca persistent acomodative a BCE.
In intervalul analizat, contributia variatiei deviatiei
cursului de schimb real efectiv este aproximativ
neutra in trimestrul [ 2019 si marginal stimulativa in

trimestrul 11 2019. Prima de risc suveran, aproximata prin cotatiile option adjusted

spread (OAS), este evaluata a exercita un efect restrictiv, traiectoria acesteia putand fi

influentatd de incertitudini asociate impactului celor mai recente masuri legislative si

de efectele directe si indirecte ale acestora inclusiv asupra configuratiei echilibrelor

interne si externe ale economiei. Pe parcursul intervalului de prognoza, sub impactul

ratei reale a dobanzii externe, efectul de avutie si de bilant va transmite un impuls

stimulativ asupra activitatii economice viitoare, insa in diminuare.

Tn ansamblu, in trimestrele | si 112019, conditiile monetare reale in sens larg sunt

evaluate a-si pastra caracterul stimulativ la adresa cererii agregate din trimestrele

urmatoare, in conditiile unor magnitudini apropiate celor din trimestrul IV 2018.

Acestea vor continua sa exercite un impact stimulativ, insa in diminuare, asupra

activitatii economice pana la mijlocul anului viitor si usor restrictiv ulterior. Traiectoria

prognozata este imprimata de tendinta descendentad a contributiilor tuturor

componentelor. Cea mai proeminenta este evolutia cursului de schimb real efectiv -

ce va exercita, incepand din a doua jumatate a anului curent, un impact restrictiv in

impactul stimulativ al ratelor reale ale dobanzilor se diminueaza gradual pe parcursul

intervalului de prognoza.

Conduita politicii monetare este configurata in vederea unui dozaj si a unei cadente

de ajustare adecvate din perspectiva ancordrii anticipatiilor inflationiste si a mentinerii

ratei anuale a inflatiei pe traiectoria evidentiatd de cea mai recenta prognoza pe

termen mediu a BNR, in conditiile protejarii stabilitatii financiare, asigurarii unei

cresteri economice sustenabile si conservarii unui cadru macroeconomic stabil.
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Grafic 4.10. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza
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1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este apreciata a fi inclinata
in sensul unor abateri in sus de la traiectoria descrisa in scenariul de baza (Grafic 4.10).
Riscurile specifice acestei runde sunt localizate atat in mediul intern, cat si in cel
extern. Pe plan intern, prezinta relevanta conduita
viitoare a politicii fiscale si a celei a veniturilor, dar si
gradul ridicat de tensionare a pietei muncii, inclusiv
% sfarsit de perioada in plan regional. Pe plan extern, evolutia preturilor
internationale ale materiilor prime are potentialul

\ — 4 de a exercita presiuni inflationiste suplimentare.
N
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) nefavorabile ale dinamicii activitatii economice
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""""" interval de variatie calendarului electoral incarcat din perioada 2019-2020,
tinta anuald de inflatie
Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de Catslia masurilor fiscale |mplementate in cursul
prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR anului curent’. Toate acestea sunt de natura sa

din intervalul 2005-2018. Magnitudinea erorilor de prognozd
este pozitiv corelatd cu orizontul de timp la care se refera.

exercite efecte semnificative asupra activitatii

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR economice, implicit si asupra potentialului de
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crestere a economiei, prin intermediul: (i) conduitei
discretionare a politicii fiscale’™ si al structurii cheltuielilor bugetare si (ii) afectarii
comportamentului investitional si al celui de consum ale agentilor din sectorul privat.
In plus, o potentiald majorare a deficitului bugetar, concretizata in depasirea valorii
de referinta de 3 la sutd din PIB prevazute in Pactul de stabilitate si crestere, in
eventualitatea configurarii unor dificultati in asigurarea surselor stabile de finantare a
acestuia, ar conduce, ceteris paribus, inclusiv la afectarea pozitiei externe a economiei.
Pe aceastd cale, nu ar fi exclusd o posibild deteriorare a perceptiei investitorilor straini,
cu impact asupra primei de risc si a cursului de schimb. Efectele inflationiste rezultate
ar fi doar partial contrabalansate de influentele asociate dinamicii preturilor bunurilor
din import, plasata in continuare la valori relativ reduse. Din aceasta perspectiva,
evolutia deficitului de cont curent, inclusiv in contextul unor cauze structurale
cronicizate de-a lungul timpului, rdmane relevanta.

In pofida diminuarii unor riscuri evidentiate in runda precedents, potentiale efecte
adverse ale OUG nr. 114/2018 fiind partial atenuate de prevederile OUG nr. 19/2019,
noi incertitudini se abat asupra mecanismului de transmisie a politicii monetare in

La 1 ianuarie 2019 au intrat in vigoare o serie de masuri fiscale, dintre care: (i) majorarea salariului minim; (ii) modificarea
impozitarii in sectorul constructiilor; (iii) introducerea taxei pe active (rectificata insa in OUG nr. 19/2019). Noi masuri
urmeaza a fi implementate (majorarea punctului de pensie).

Impulsul fiscal, exprimat ca variatie a deficitului bugetar structural primar.
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contextul introducerii unui indice calculat pe baza tranzactiilor interbancare (indice
de referinta trimestrial pentru creditele acordate consumatorilor)”.

intr-o perspectiva mai larga, este dezirabila mentinerea unui echilibru intre setul

de masuri fiscale si de venituri, cu rol de stimulare a cererii agregate si, respectiv, a
potentialului economiei, pe seama sporirii volumului derulat de investitii productive.
Se impune astfel implementarea unui mix echilibrat de politici macroeconomice,
fara periclitarea obiectivului privind stabilitatea preturilor.

Un alt factor de risc specific mediului intern, care isi reconfirmd importanta si in runda
curentd, se referd la conditiile de pe piata muncii, pe seama mentinerii gradului
relativ ridicat de tensionare, caracteristica structurala vizibila inclusiv in plan regional.
La aceasta contribuie gradul in crestere de necorelare a pregatirii fortei de munca
disponibile cu cerintele angajatorilor, rata de inactivitate ridicata, amploarea
fenomenului de emigratie, cu potential de a exercita presiuni asupra costurilor
firmelor, ulterior transferabile in preturile bunurilor de consum finale, cu impact
inclusiv asupra competitivitatii interne si externe a unor sectoare economice.

In ceea ce priveste tarifele la gazele naturale si energia electrica, incertitudini sunt
asociate transpunerii prevederilor OUG nr. 19/2019 in norme detaliate ale autoritatilor
de profil’®. Raman relevante evolutiile din sectorul gazelor naturale, inclusiv o posibila
alterare a balantei intre productia interna si importuri, pe fondul plafonarii pretului de
achizitie al acestora la 68 lei/MWh, concomitent cu impunerea contributiei de 2 la suta
din cifra de afaceri in cazul titularilor de licente care activeazd in acest domeniu.

Din perspectiva preturilor volatile ale alimentelor, chiar daca runda curenta a marcat
inregistrarea unor socuri semnificative ale preturilor pe acest segment de produse,
surse de incertitudine persista in contextul impactului conditiilor meteorologice
asupra ofertei de produse agricole, atat pe plan local, cat si regional sau chiar global.

Pe plan extern, riscuri decurg din incetinirea economiei globale”, inclusiv pe fondul
unei potentiale intensificari a masurilor protectioniste, in contextul deteriorarii
relatiilor comerciale dintre SUA si China. Totodata, isi pastreaza relevanta conduita
politicii monetare a BCE, pe seama recentei schimbari de perspectiva, dar si atitudinea
probabild a bancilor centrale din regiune. Configuratia finala a Brexit ramane in
continuare o sursa importanta de incertitudini, in pofida diminuarii acestora in
contextul amandrii pana la 31 octombrie 2019 a termenului de finalizare a procesului.
Economia romaneasca ar putea fi afectatd atat direct, prin intermediul canalului
comercial, cat si indirect, pe fondul unei potentiale amplificari a volatilitatii pe pietele
financiare internationale. In aceste conditii, sunt posibile realocari de portofolii in
profil regional si/sau mondial, cu impact asupra traiectoriei viitoare a cursului de
schimb si, implicit, asupra ratei proiectate a inflatiei.

75 1n OUG nr. 19/2019 a fost respecificatd modalitatea de impunere a taxei pe active, cu impact asupra cuantumului acesteia

(in sensul diminuarii incasarilor din taxa), conducéand astfel si la atenuarea unor potentiale efecte adverse. Noile prevederi
referitoare la calcularea la finele unui trimestru a indicelui de referinta pe baza tranzactiilor interbancare din trimestrul
anterior au insa potentialul de a complica transmisia monetara.

76 Conform OUG nr. 19/2019, cuantumul contributiei datorate de titularii de licente in domeniul energiei electrice pe baza de

carbune si al celei electrice si termice in cogenerare urmeaza a fi stabilit prin norme emise de ANRE.

77 A se vedea Caseta 4Evolutia recentd si perspectivele activitatii economice globale”.
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4. Perspectivele inflatiei

Balanta riscurilor din partea preturilor internationale ale materiilor prime, cu precadere
cele energetice, este apreciata a fi inclinata in sensul unor abateri in sus de la traiectoria
descrisa in scenariul de baza. Incertitudini ridicate persista cu privire la dinamica
pretului petrolului, pe fondul desfasurarii conflictului din Libia si al sanctiunilor impuse
Iranului. Totodata, evolutia viitoare a acestora este conditionata de factori atat pe
latura cererii — cererea inca robusta, reflectata de scaderea stocurilor de petrol din
SUA -, cat si pe cea a ofertei - semnalarea mentinerii reducerilor productiei de petrol
de catre OPEC+.
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Abrevieri

ANOFM
ANRE
BCE
BIM
BM

CE

DG ECFIN
Eurostat
FAO
FBCF
FMI
IAPC
INS
IPC
IPPI
VU
LFO
MFP
ON
OPEC
ouUG
PIB
RMO
ROBOR
TFP
TVA

UE
VAB
3M
12M
3Y

5Y

10Y
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Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca
Autoritatea Nationald de Reglementare in domeniul Energiei
Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

Comisia Europeana

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, oua

Ministerul Finantelor Publice

overnight

Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol
Ordonanta de urgenta a Guvernului

produsul intern brut

rezerve minime obligatorii

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

taxa pe valoarea adaugata

Uniunea Europeana

valoarea addugata bruta

3 luni

12 luni

3ani

5ani

10 ani
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