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Cuvant inainte

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

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

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

Prin elaborarea si publicarea trimestriala — in concordanta cu frecventa ciclului de prognoza - a Raportului
asupra inflatiei, Banca Nationala a Romaniei isi propune sa ofere tuturor celor interesati posibilitatea de a
intelege cat mai bine cadrul sau de analizd si implicit fundamentele deciziilor de politici monetara. Asigurarea
transparentei si predictibilitatii politicii monetare sunt de natura a consolida credibilitatea politicii monetare

si de a contribui astfel la ancorarea eficace a anticipatiilor privind inflatia si la diminuarea costurilor asigurarii si
mentinerii stabilitatii preturilor.

Analiza prezentatd in Raportul asupra inflatiei se bazeaza pe cele mai recente informatii statistice disponibile la momentul

redactarii, astfel incat perioadele de referinta ale indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 6 noiembrie 2019,
iar proiectia macroeconomica a fost realizatd pe baza informatiilor disponibile pana la data de 31 octombrie 2019.

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


http://www.bnr.ro
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Sinteza

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuala a inflatiei IPC a revenit la limita superioard a intervalului de variatie
asociat tintei stationare de 2,5 la suta +1 punct procentual, incheind trimestrul IlI

2019 la nivelul de 3,49 la suta (cu 0,35 puncte procentuale sub cel consemnat in luna
iunie si, respectiv, cu 0,2 puncte procentuale sub nivelul prevazut in cea mai recenta
prognozd). Determinante pentru tendinta dezinflationista au fost ieftinirile inregistrate
pe segmentul legumelor, in contextul materializarii unei recolte favorabile la nivel
european. Influente de sens opus au provenit din partea preturilor produselor din
tutun, respectiv a dinamizarii usoare a inflatiei de baza CORE2 ajustat, indicand
persistenta presiunilor inflationiste din partea factorilor fundamentali. Rata anuald
medie a inflatiei si-a continuat scaderea pe parcursul trimestrului lll, pana la 3,8 la suta
in cazul indicelui determinat pe baza metodologiei nationale - IPC, si, respectiv,

3,9 la suta pentru indicatorul calculat conform structurii armonizate - IAPC. Totodata,
indicatorul mediu anual a continuat sa inregistreze cel mai ridicat nivel din randul
statelor membre ale UE pentru a paisprezecea luna consecutiv, ecartul fatd de media
europeana mentinandu-se la peste 2 puncte procentuale.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a continuat si pe parcursul trimestrului lll

2019 traiectoria ascendenta vizibila de la inceputul anului, ajungand la 3,4 la sutd in
luna septembrie, nivel superior cu 0,1 puncte procentuale celui consemnat la finele
trimestrului anterior. Avansul componentei a fost indus in principal de segmentul
marfurilor alimentare, preponderent pe fondul persistentei efectelor virusului pestei
porcine, cu impact la nivel global. in acelasi timp, inflatia de baza a continuat s&
recepteze in maniera persistenta presiuni pe canalul costurilor companiilor, in
conditiile atat ale avansului consistent al veniturilor salariale, cat si, in perioada
recentd, ale amplificarii presiunilor din partea costurilor cu energia. in aceste conditii,
dinamicile anuale ale preturilor bunurilor nealimentare si serviciilor de piatd au urcat
gradual pana la cele mai inalte valori ale acestei etape de expansiune economica.

Rata anuala de crestere a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei
s-a temperat in trimestrul [1 2019 pana la 3,2 la suta (-2,9 puncte procentuale comparativ
cu intervalul anterior), exclusiv pe fondul incetinirii avansului anual al remunerarii
salariale. In schimb, si in perioada aprilie-august miscarea dinamicii anuale a costurilor
salariale unitare din industrie a fost de sens contrar, intensificandu-se pana la 14,1 la suta
(+3,8 puncte procentuale fata de primul trimestru al anului), nivel remarcabil in
perioada postcriza, mai ales sub efectul pierderilor de productivitate. Ascensiunea, cu
antrenata cu preponderenta de sectorul prelucrator (exceptii notabile fiind industria de
prelucrare a hidrocarburilor si, respectiv, cea a altor mijloace de transport), in special ca
rezultat al contractiei productiei, odata cu deteriorarea climatului macroeconomic din
zona euro, principalul partener comercial.



Raport asupra inflatiei * Noiembrie 2019

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

In sedinta din 5 august 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 scazut in luna iunie pana la 3,8 la suta, de la 4,1 la suta
in luna mai, usor sub nivelul prognozat, dar deasupra intervalului de variatie al tintei.
Evolutia s-a datorat scaderii consistente a preturilor legumelor si combustibililor. In
schimb, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a accelerat cresterea de la 2,7 la suta in
martie la 3,3 la suta in iunie. Pe langa influentele noii taxe din sectorul telecomunicatiilor
si ale cresterii preturilor internationale ale unor produse agroalimentare, avansul a
evidentiat presiuni inflationiste in crestere pe partea cererii si a costurilor salariale,
alaturi de ajustarile in sens ascendent ale asteptarilor inflationiste pe termen scurt.
Cea mai recentd prognoza reconfirma perspectiva mentinerii ratei anuale a inflatiei
deasupra intervalului tintei pana la finalul acestui an, urmata de revenirea si incadrarea
acesteia in jumatatea superioara a intervalului, pana la finele orizontului prognozei, pe
o traiectorie relativ similara celei previzionate anterior.

Principalele incertitudini si riscuri asociate perspectivei inflatiei decurgeau din conduita
viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri, iar evolutia deficitului de cont curent
rdmanea preocupanta. Incertitudini planau si asupra impactului noului indice IRCC
asupra creditarii si a mecanismului de transmisie a politicii monetare. Totodata, erau
evidentiate proliferarea semnalelor de deteriorare a economiei zonei euro si a celei
globale si sporirea incertitudinilor asociate perspectivelor acestora, mai cu seama in
contextul tensiunilor comerciale si al Brexit. Deosebit de relevante ramaneau deciziile
de relaxare a politicilor monetare ale BCE si Fed, precum si atitudinea bancilor centrale
din regiune.

Ulterior, datele statistice au indicat majorarea ratei anuale a inflatiei IPC in luna iulie la
4,1 la suta, de la 3,8 la suta in iunie, urmata de scaderea acesteia la 3,9 la suta in luna
august. Evolutiile plasau rata anuala a inflatiei deasupra intervalului de variatie asociat
tintei, fiind, totodata, in linie cu cea mai recenta prognoza. Evolutia s-a inregistrat in
principal pe seama cresterii preturilor produselor din tutun si, intr-o mai mica masura,
a dinamicii ascendente a pretului combustibililor si a inflatiei de bazd, al caror impact
a fost doar partial contrabalansat de cel al temperarii cresterii anuale a preturilor
administrate si a preturilor alimentare volatile. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a
continuat sa creasca, relativ mai lent decat s-a anticipat, marindu-se de la 3,3 la suta
in luna iunie la 3,4 la sutd in august, pe fondul, pe de o parte, al majorarii preturilor
internationale ale unor produse agroalimentare, iar pe de alta parte, al reducerii
tarifelor unor servicii de telefonie. Presiunile inflationiste pe partea cererii si a costurilor
salariale au continuat sa rdmana semnificative. Datele statistice privind cresterea
economica in trimestrul 11 2019 au indicat o usoara decelerare a PIB real la 4,4 la sut3,
de la 5 la suta in trimestrul anterior (variatii anuale). Pe partea cererii, contributia
adusa de consumul gospodariilor populatiei a ramas semnificativa, cu toate ca s-a
redus, fiind depasita marginal de cea a formarii brute de capital fix, a carei dinamica
anuala a crescut substantial (pana la 18 la sutd, de la 3,9 la sutd in trimestrul ). Exportul
net si-a diminuat aportul negativ la dinamica PIB, pe fondul incetinirii mai pregnante

8 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Sinteza

a cresterii anuale a importurilor in raport cu cea a exporturilor de bunuri si servicii,
regasita si in relativa incetinire a ritmului anual de crestere a soldului negativ al
balantei comerciale. Deficitul de cont curent si-a accelerat insa adancirea in raport cu
aceeasi perioada a anului anterior, ca urmare a deteriorarii balantei veniturilor primare
si a celei a veniturilor secundare.

In sedinta Consiliului de administratie al BNR din 3 octombrie 2019, cele mai recente
evaluari relevau perspectiva mentinerii ratei anuale a inflatiei deasupra intervalului
tintei pana la finele anului curent, pe o traiectorie usor inferioara celei evidentiate in
cea mai recentd prognoza pe termen mediu publicata in Raportul asupra inflatiei din
august 2019. Factorii de incertitudine identificati anterior isi mentineau relevanta, cu
accentuarea relativa a celor provenind din partea configuratiei mediului extern, in
conditiile slabirii tot mai evidente a activitatii economice din zona euro si de la nivel
global. Deosebit de relevante au fost considerate perspectivele relaxarii conduitei
politicilor monetare ale BCE si Fed, precum si comportamentul bancilor centrale din
regiune.

Pe baza datelor disponibile la acel moment si in contextul riscurilor si incertitudinilor
evidentiate, Consiliul de administratie al BNR a hotdrat mentinerea ratei dobanzii de
politica monetara la nivelul de 2,5 la sutd 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 3,8 la suta la sfarsitul
anului 2019, 3,1 la sutd la finele anului 2020 si 3,2 la sutd la orizontul proiectiei
(trimestrul 11l 2021). Fata de Raportul precedent, noul scenariu prevede inregistrarea
unor valori mai reduse pentru intregul interval de prognoza, respectiv cu 0,4 puncte
procentuale pentru sfarsitul anului curent si cu 0,3 puncte procentuale pentru
decembrie 2020. Pentru 2019, evolutia marginal mai favorabild a componentelor
exogene ale cosului de consum a fost potentata de proiectarea unui avans mai putin
alert decat cel anticipat anterior al inflatiei de baza, in timp ce pentru finele anului
2020 si, respectiv, pentru restul intervalului de prognoza revizuiri descendente sunt
atribuite in totalitate indicelui CORE2 ajustat. Pentru finele anului curent, in cazul
componentelor exogene, revizuirea cea mai ampla este asociata ieftinirilor recente
inregistrate pe segmentul legumelor, in contextul unei recolte favorabile la nivel
european, modificari de mai mica amplitudine si de sens opus (ascendent) vizand
evolutia preturilor administrate si a celor ale combustibililor.

Datele publicate ulterior Raportului din august 2019 au consemnat o dinamica in
decelerare a activitatii economice in trimestrul ll, precum si in perioada mai recenta,
pe fondul unei deteriorari notabile a parcursului exporturilor, in conditiile in care
contextul international a contribuit decisiv la contractia sectorului industrial din
Romania. In acelasi timp, avansul consumului populatiei a decelerat in trimestrul Il
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Prognoza ratei infla
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tiei in timp ce aportul formarii brute de capital fix la
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de perioada

tinta stationard multianuala
de inflatie: 2,5%+1 pp

| Il I v |
2019 202

[l ——

Sursa: INS, proiectie BNR

In aceste conditii, pentru a doua jumatate a anului
si pentru 2020 se anticipeaza continuarea tendintei
de decelerare a activitatii economice, data fiind
epuizarea treptata a stimulilor fiscali din partea
autoritatilor si pe fondul perspectivelor mai putin
favorabile de evolutie a activitatii economice a
. v 20'21 i partenerilor externi. Structura cresterii economice
va continua sa reflecte contributia predominanta a

IPC (t tant i iei, in ti i
(taxe constante) consumului populatiei, in timp ce exporturile nete

de bunuri si servicii sunt prevazute sa marcheze
noi contributii negative, in usoara atenuare

pe parcursul intervalului analizat. In cazul formarii brute de capital fix, aportul la
cresterea economica este de asteptat sa fie semnificativ in anul curent, insa moderat
ca intensitate pe termen mediu, valorile proiectate la acest orizont (de asteptat

sd graviteze in apropierea mediei indicatorului inregistrate in perioada postcriza)
reflectand persistenta deficientelor structurale ale economiei.

Pornind de la cele mai recente valori, scenariul de baza prevede continuarea majorarii
soldului negativ al balantei comerciale, compensatd doar partial de evolutia sectorului
servicii, avand ca efect, in perspectiva, continuarea largirii deficitului de cont curent. In
consecinta, indicatorul este de asteptat sa depdseasca, inca din cursul anului curent,
valoarea de tip ,reper” de 4 la suta din PIB stipulata de Comisia Europeana ca indicator
multianual de dezechilibru macroeconomic pentru tarile membre ale Uniunii
Europene’. Pe fondul acumularii intr-un ritm mai rapid a dezechilibrelor in plan extern
in cazul Romaniei comparativ cu economiile din regiune si, implicit, al manifestarii
unor dificultati in asigurarea finantdrii integrale a acestuia din surse non-generatoare
de noi datorii, aceasta evolutie este de natura a amplifica o serie de vulnerabilitati
economice, cu impact inclusiv asupra gradualitatii si, respectiv, a consecintelor in plan
macroeconomic ale ajustarilor viitoare necesare corectarii acestor dezechilibre.

Dupa cresterile inregistrate in prima jumatate a anului curent, deviatia PIB de la nivelul
potential este proiectata a manifesta o relativa plafonare pana la orizontul primului
semestru al anului viitor. Ulterior, gap-ul PIB se reinscrie pe o traiectorie ascendenta,
reflectand accentuarea substantiala a stimulilor fiscali, pe seama prevederilor Legii
pensiilor (cu un impact mai semnificativ incepand din septembrie 2020). In paralel,
setul conditiilor monetare reale in sens larg va continua sa rdmana stimulativ, desi in
diminuare continud a intensitatii in urmatoarele opt trimestre, in timp ce influenta

Indicatorul este calculat ca medie a valorilor pentru ultimii trei ani. Detalii pot fi regésite pe website-ul Comisiei Europene,
Sectiunea,Macroeconomic Imbalance Procedure Scoreboard”.
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provenind din partea cererii externe este prefigurata la cote relativ reduse si inferioare
celor din runda anterioara. De altfel, aportul mai scazut din partea cererii externe
efective este principalul responsabil pentru valorile mai reduse ale deviatiei PIB

fata de Raportul anterior pe intregul interval de prognoza. In sens invers actioneaza
caracterul usor mai stimulativ din partea indicelui conditiilor monetare in sens larg,
indus de aportul majoritatii componentelor acestuia, in timp ce impactul conduitei
politicii fiscale este proiectat a fi apropiat celui din runda anterioara, in conditiile
mentinerii calendarului majorarilor semnificative ale punctului de pensie.

Conform scenariului de baza, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat este prevazuta

a atinge nivelul de 3,4 la suta la finele anului curent; ulterior, traiectoria acesteia

va reflecta presiuni dezinflationiste de natura temporara, atribuite in principal

unor efecte de baza induse de cresterea alerta a indicelui din prima parte a anului
curent. Pornind de la un nivel minim de 2,8 la suta asteptat sa fie atins in iunie 2020,
indicatorul va evolua ascendent, in tandem cu presiunile inflationiste implicate

de majorarea excesului de cerere agregata din economie si pe fondul intensificarii
graduale a celor provenind din partea preturilor bunurilor din import exprimate in lei.
La randul lor, asteptarile privind inflatia pe termen mediu se vor mentine la niveluri
ridicate, ancorate in jumatatea superioara a intervalului tintei. Ca urmare, valorile
proiectate ale ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat sunt de 3,2 la suta in decembrie
2020 si, respectiv, de 3,4 la sutd in septembrie 2021.

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

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata a fiinclinata
in sensul unor abateri in sus de la traiectoria din scenariul de baza, cu precadere pe
seama factorilor specifici mediului intern. Riscuri apreciabile continua sa fie asociate
si contextului extern, insa presiunile provenind din aceasta sursa sunt evaluate a avea
mai degrabd un potential net dezinflationist.

Un risc a cdrui relevanta a crescut in runda curenta se refera la evolutia viitoare a
preturilor administrate, in special a celor ale energiei electrice si gazelor naturale
pentru consumatorii casnici finali, in contextul in care acestea au fost afectate

de prevederile OUG nr. 114/2018. In aceste conditii, o reinitiere a procesului de
liberalizare a acestor categorii de preturi ar fi marcata de incertitudini inerente privind
secventialitatea acestui proces si, implicit, ar greva asupra severitatii abaterilor ratei
inflatiei de la traiectoria din scenariul de baza al proiectiei.

Pe baza celor mai recente informatii privind executia bugetara, conduita politicii
fiscale si a celei de venituri isi pastreaza relevanta ca sursa apreciabila de riscuri pe
intervalul de proiectie. Configuratia viitoare a acestor politici, aflata sub spectrul
calendarului electoral incarcat din intervalul 2019-2020 - cu runde succesive de
alegeri prezidentiale, locale si parlamentare -, apare drept necesitand masuri
compensatorii substantiale, in vederea incadrdrii in plafoanele bugetare consistente
cu definitia soliditatii finantelor publice. Astfel de masuri vor contribui la asigurarea
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unui mix echilibrat de politici economice, inclusiv din perspectiva realizarii unei
compresii a cererii agregate excedentare din economie si implicit a diminuarii
riscurilor unei continuari a amplificarii dezechilibrului extern.

Raman deosebit de preocupante si in runda curenta riscurile asociate evolutiilor de
pe piata muncii, pe fundalul mentinerii gradului ridicat de tensionare a acesteia, o
caracteristica vizibila si in plan regional. In aceste circumstante, presiuni in accentuare
asupra salariilor prezinta un potential apreciabil, putand conduce la reconfigurarea
traiectoriei inflatiei raportat la cea din scenariul de baza. Din perspectiva corectarii
acestor dezechilibre, este reclamata necesitatea implementarii de reforme structurale
cu adresabilitate directa pe aceasta piata, insa efectele potential favorabile, chiar in
scenariul unei implementdri imediate a acestora, ar urma sa se concretizeze, cel mai
probabil, doar intr-un orizont de timp mediu.

Pe plan extern, incertitudini sunt asociate ritmului de decelerare a activitatii economice
globale, intr-un context international marcat de tensiuni geopolitice recurente si
posibile escaladari ale conflictelor comerciale si tehnologice, in particular cele dintre
SUA si China. Orice amplificare a acestor tensiuni ar putea determina, ca efect direct,
o generalizare a masurilor protectioniste impuse in mod unilateral de diverse tari,

iar ca efect indirect, o incetinire mai accentuata a activitatii economice in China,
relevanta din perspectiva rolului detinut de aceasta in lantul global de valoare adaugata.
Impreuna sau separat, acestea pot conduce la perturbatii semnificative ale activitatii
economice, cu consecinte directe si semnificative asupra unor economii mici si deschise,
cum este cea a Romaniei. In sensul atenudrii unora dintre aceste riscuri, printr-un
impact mai accentuat stimulativ asupra cererii agregate de la nivel mondial, ar putea
actiona conduita mai accentuat acomodativa a politicilor monetare ale principalelor
banci centrale. Configuratia finala a Brexit continua sa reprezinte o sursa importanta
de incertitudini, finalitatea si impactul acestuia ramanand marcate de numeroase
necunoscute, care fac dificild anticiparea deznodamantului acestui proces si, implicit,
evaluarea impactului asupra cadrului macroeconomic al economiei romanesti.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere caracteristicile noii prognoze pe termen mediu a inflatiei, dar si
multitudinea incertitudinilor si riscurilor induse la adresa ei de mediul intern si de cel
extern, inclusiv in contextul asteptarilor/deciziilor de relaxare a conduitei politicilor
monetare ale BCE si Fed si al atitudinii probabile a bancilor centrale din regiune,
Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din 6 noiembrie 2019 mentinerea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 2,50 la sutd, concomitent cu pastrarea
controlului strict asupra lichiditatii de pe piata monetara. In acelasi timp, s-a decis
mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit la 1,50 la suta si a ratei
dobanzii pentru facilitatea de creditare (Lombard) la 3,50 la sutd. 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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1. Evolutia inflatiei

Rata anuald a inflatiei IPC a revenit la limita superioara a intervalului de
variatie asociat tintei stationare de 2,5 la sutd +1 punct procentual, incheind
trimestrul 11 2019 la nivelul de 3,49 la sutd (cu 0,35 puncte procentuale
sub cel consemnat in luna iunie). Determinante pentru tendinta
dezinflationista au fost ieftinirile inregistrate pe segmentul legumelor, in
contextul materializarii unei recolte favorabile la nivel european, dar si
reducerea pretului gazelor naturale pentru populatie incepand cu 1 iulie.
Influente de sens opus au provenit din partea preturilor produselor din
tutun, respectiv a dinamizarii usoare a inflatiei de baza CORE2 ajustat
(pana la 3,4 la sutd in luna septembirie, fata de 3,3 la sutd cu trei luniin
urma), indicand persistenta presiunilor inflationiste din partea factorilor
fundamentali (Grafic 1.1).

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei Traiectoria descendenta urmata in trimestrul Il

6 variatie anuala (%)

tinta stationara multianuala

de inflatie: 2,5% +1 pp

2019 de rata anuala a inflatiei IPC a fost antrenata
cu precadere de grupa bunurilor cu preturi volatile,
preponderent ca urmare a scaderii preturilor

\/\'\ legumelor pe tot parcursul intervalului, sub mediile

/B sezoniere pentru aceasta perioada. Miscarea a
VN fost indusa de recolta buné inregistrata atat pe

-4
ian.16  iul16  ian.17

IPC

Sursa: INS, BNR
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ul.17

CORE2 ajustat IPC — medie

plan local, cat si de principalii parteneri comerciali
europeni, in antiteza cu nivelul productiei din
anul anterior, care impinsese inflatia anuala

pe segmentul legumelor la valori extrem de inalte,
in jurul a 30 la suta, maximul ultimilor sapte ani
(Grafic 1.2).

Tabloul a fost completat de reducerea dinamicii
anuale a preturilor combustibililor, ieftinirea
marginala din ultimele doua luni ale trimestrului lll
2019 suprapunandu-se unui efect statistic
favorabil asociat majorarii ample a pretului in

ian.18  ul.18 ian.19  iul.19

septembrie 2018. La baza evolutiilor recente a stat traiectoria descendenta a cotatiei
Brent — aceasta a atins in luna august cel mai redus pret mediu din acest an, intr-un
context extern dominat in continuare de incertitudini privind conditiile comerciale
si potentialul de crestere economica la nivel global. Pe acest fond, episodul de
crestere a cotatiei petrolului din a doua jumatate a lunii septembrie, cauzat de
atacurile asupra rafinariilor saudite, s-a dovedit a fi unul efemer, fara repercusiuni
inca asupra pretului pldtit de consumatori pentru carburanti (Grafic 1.3).
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Grafic 1.2. Preturile legumelor in Europa
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Grafic 1.3. Cotatia titeiului

si pretul carburantilor
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De asemenea, produsele cu preturi administrate
si-au redus presiunea exercitata asupra ratei anuale
a IPC, odata cu ieftinirea consistenta a gazelor
naturale in urma deciziei ANRE din 24 iunie 2019.
Aceasta a fost motivata de prevederile

OUG nr. 114/2018, care plafona pretul de vanzare
a gazelor naturale rezultate din activitatea de
productie interna curentd catre furnizorii clientilor
casnici la 68 lei/MWh. Suplimentar, s-a manifestat
si efectul favorabil al iesirii din baza de calcul

a scumpirilor la utilitati din luna august 2018.

Intre componentele exogene, singura influenta
notabild in sensul accelerdrii ratei anuale a inflatiei
a revenit pretului produselor din tutun, cresterea
de 50 de bani pentru un pachet de tigarete — a treia
din acest an - neavand la baza de aceastd datd o
majorare a accizei.

Totodata, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a
continuat traiectoria ascendenta observata de

la inceputul anului 2019, ajungand la 3,4 la suta

in luna septembrie — nivel superior cu 0,1 puncte
procentuale celui consemnat la finele trimestrului
anterior si cea mai ridicatd valoare a indicatorului
din ultimii 10 ani? (Grafic 1.4). Accelerarea a fost
indusd in principal de segmentul marfurilor
alimentare, preponderent pe fondul persistentei
efectelor virusului pestei porcine care a afectat
oferta de carne de porc la nivel global. Pe plan
local, identificarea unor noi focare de pesta africana
in prima parte a trimestrului Ill in sudul tarii a dus
numarul total de porcine sacrificate la aproape

500 000. Astfel, preturile de consum au urcat

in septembrie la 5,8 la suta (in termeni anuali),
semnificativ insa sub avansul pretului agricol al
carnii de porc, ramanand o sursa de presiune
asupra inflatiei IPC, cu precddere spre finalul anului,

cand sezonalitatea specifica grupei sugereaza scumpiri mai accelerate. Importanta
a fost si intreruperea, dupa aproape doi ani, a ciclului de scaderi (in termeni anuali)
ale pretului de consum al zahdrului, odata cu anticiparea unei reduceri a productiei

de trestie de zahar a Indiei in 2019-2020, alaturi de dirijarea unei proportii mai mari
din recolta braziliana catre productia de etanol.

2

Odata excluse efectele de runda | ale modificarilor cotelor TVA.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 1.4. Componentele inflatiei de baza* Grafic 1.5. Anticipatii privind evolutia preturilor

contributii, pp
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mmm CORE2 ajustat — bunuri alimentare
CORE2 ajustat — bunuri nealimentare

mmmm CORE?2 ajustat — servicii consumatori (12 luni)

e CORE2 ajustat (sc.dr.)

* exclusiv efectul direct al modificarilor cotelor TVA servicii (3 luni; sc. dr.)

Sursa: INS, calcule si estimari BNR Sursa: CE-DG ECFIN
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Dincolo de aceste socuri specifice de ofertd, traiectoria ratei anuale a inflatiei CORE2
ajustat continua sa se afle sub amprenta persistentei unui climat macroeconomic
inflationist, caracterizat de un excedent consistent de cerere, alimentat de dinamici
anuale de doua cifre ale veniturilor salariale nete. De asemenea, pe partea ofertei
agregate, cresterea cheltuielilor cu forta de munca, alaturi de presiunile recente din
sfera costurilor cu energia, erodeaza marjele producatorilor si reclama majorari de
preturi. In aceste conditii, dinamicile anuale ale bunurilor nealimentare si serviciilor de
piata au urcat gradual pana la cele mai inalte valori ale acestei etape de expansiune
economica.

In planul anticipatiilor inflationiste, in trimestrul 11 2019 atat consumatorii, cat

si operatorii economici din toate sectoarele si-au ajustat descendent asteptarile
privind evolutia preturilor (Grafic 1.5). Cele mai mari reduceri se remarca in cazul
agentilor din constructii si comert, consumatorii ramanand insa mai sceptici in
privinta tendintei dezinflationiste (in cazul acestora s-a inregistrat doar o diminuare
marginala a soldului conjunctural). Totodatd, opiniile formulate de analistii bancari
contureaza un peisaj mixt. Pe de o parte, acestia si-au revizuit la valori usor mai
reduse comparativ cu perioada anterioara anticipatiile pentru rata anuald a inflatiei
la finele anului 2019, iar, pe de alta parte, ratele asteptate ale inflatiei pe orizonturile
mai indepartate (pana la doi ani) au fost recalibrate la valori marginal mai ridicate
comparativ cu perspectiva prevalentd in trimestrul 11 2019. Ins&, in ambele cazuri,
analistii bancari au mentinut valorile asteptate pentru ratele de inflatie in intervalul
de variatie asociat tintei stationare.

in trimestrul 1l 2019, valoarea medie a ratei anuale a inflatiei IPC a urmat o traiectorie
descendentad, atat pe fondul reducerii dinamicii anuale a IPC, cat si datorita unor
efecte de baza favorabile. Astfel, determinata pe baza metodologiei nationale, inflatia
medie anuald a coborat usor, pand la 3,8 la sutd in luna septembirie, in timp ce rata
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Grafic 1.6. IAPC mediu anual in UE - sep. 2019
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calculata conform structurii armonizate s-a restrans
pana la 3,9 la suta. Acesta din urma continua sa fie
cel mai ridicat nivel din randul statelor membre ale
UE pentru a paisprezecea luna consecutiv, diferenta
fata de media europeana ramanand semnificativa,
de peste 2 puncte procentuale (Grafic 1.6).

Rata anuala a inflatiei la finele trimestrului Il 2019
s-a situat sub valoarea anticipata in editia din
august a Raportului asupra inflatiei (3,5 la suta,
comparativ cu o prognoza de 3,7 la suta). Diferenta
a fost determinata in principal de scaderea
substantiald a pretului legumelor, tendinta care
de altfel a fost cvasigeneralizata in randul statelor
UE. In acelasi timp, si nivelul inregistrat de inflatia
de baza CORE2 ajustat in luna septembrie

(3,4 la suta, variatie anuald) a fost inferior celui
prognozat cu 0,2 puncte procentuale.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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2. Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

PIB real si-a pdstrat si in trimestrul Il 2019 o dinamicd anuala alerta (4,4 la suta),
sustinutd de mentinerea unei cereri ridicate de consum, dar si cu un suport
mai consistent din partea investitiilor. Totusi, comparativ cu primele trei luni,
activitatea economica si-a atenuat usor ritmul (cu 0,6 puncte procentuale),

ca rezultat al franarii exporturilor, afectate de contextul international. La
randul lor, importurile s-au temperat (inclusiv pe filiera input-urilor pentru
fabricarea produselor destinate exporturilor), insuficient insa pentru a inldtura
efectul de erodare imprimat de exportul net asupra dinamicii PIB. Din
perspectiva ofertei, parcursul nefavorabil al cererii externe si-a pus amprenta
asupra activitatii industriale, care a consemnat, pentru prima oara in ultimii
sase ani, un aport negativ la cresterea anuald a economiei (Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Contributii la cresterea economica

Cererea Oferta
10 contributii, pp variatie anuala (%) " contributii, pp variatie anuala (%)
5 5 5 - 5
- —
m I =E B = =
0 0 0 — 0
- -5 -5 -5
2015 2016 2017 2018 m T2 2015 2016 2017 2018 m T2
2019 2019 2019 2019
s consum final total industrie . comert, transporturi
mmmm formare brutd de capital fix alte servicii m— agriculturd

I variatia stocurilor
mm export net
PIB real (sc. dr.)

Sursa: INS, calcule BNR

mm constructii
e P|B real (sc. dr.)

s impozite nete pe produs

Mentinandu-se pe traiectoria din ultimii ani, consumul final al populatiei a avansat
intr-un ritm nalt (6 la sutd in termeni anuali), tendintd care va caracteriza probabil

si perioada urmatoare, in contextul in care indicatorul de incredere a populatiei

si-a pastrat panta ascendenta si in trimestrul lll. Principala contributie va reveni in
continuare cresterii robuste a veniturilor din salarii si pensii (inclusiv ca urmare a
majordrii punctului de pensie la 1 septembrie 2019). Totodatd, activitatea de creditare
pe segmentul de consum pare sa se intensifice (dupa cum indica evolutia creditelor noi
in intervalul iulie-august), sub impulsul relativei imbunatatiri a conditiilor de cost in
ultimele luni (Grafic 2.2).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 2.2. Perspective privind consumul Nivelul ridicat al cererii de consum este reflectat
populatiei* si de cifra de afaceri din comertul cu amanuntul.
- - Desi comparativ cu trimestrul | volumul achizitiilor
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*) date ajustate sezonier un avans de aproape 30 la suta fata de aceeasi
Sursa: INS, CE-DG ECFIN perioada a anului anterior. Concomitent, interesul
pentru masini second hand (aproximat prin numarul
Grafic 2.3. Activitatea comerciala fnmatriculdrilor) a continuat sa scada (cu 5 la suta
in ianuarie-septembrie fata de intervalul similar al
18 contributii, pp variatie anuald reala (%) 18 . . . . A el
anului anterior), inregistrandu-se si o imbunatatire
16 16 a structurii parcului auto in functie de vechime, prin
14 14 u - . . .
- - restrangerea numarului de autoturisme mai vechi
I de 12 ani? (Grafic 2.3).
10 10
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mm— Carburanti servicii trimestru al anului* a fost mai pronuntata decat cea
fmm— autovehicule bunuri nealimentare evidentiata in 20185, Ea fost in principal rezultatul
mmm alimente, bduturi, tutun comert si servicii (sc. dr.) e . . 6 .
majorarii cheltuielilor bugetare totale, predominant
*) iul-aug. pe seama cresterii componentei curente — mai ales
Sursa: INS, calcule BNR a cheltuielilor de personal, cu dobanzile’, cu bunuri

Conform Asociatiei Producatorilor si Importatorilor de Automobile.

Tn primul trimestru din 2019 executia bugetului general consolidat a generat un deficit de 5,5 miliarde lei (echivalent cu
0,5 la sutd din PIB).

Tn trimestrul | din 2018 deficitul bugetar a fost de 4,5 miliarde lei (echivalent cu 0,5 la suta din PIB).

Cheltuielile bugetare totale si-au accelerat usor cresterea anuala reald (la 11,6 la sutd, fatd de 9,1 la suta in trimestrul
precedent).

Acestea si-au temperat totusi cresterea anuala reala.
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Grafic 2.4. Investitii Grafic 2.5. Perspective privind constructiile*
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2. Evolutii ale activitatii economice

si servicii si a altor cheltuieli — dar si cu aportul componentei de capital. In acelasi sens
a actionat si usoara reducere a veniturilor bugetare totale?, datorata atat unui efect de
baza®, cat mai ales unor restituiri de taxe'®", al cdror impact a fost totusi in mare parte
contrabalansat de majorarea semnificativa a veniturilor nefiscale - inclusiv pe fondul
devansarii platii unor dividende de catre entitati cu capital de stat —, precum si de
cresterea veniturilor din contributii de asigurari.

variatie reald

fata de 2015, s.a. (%) medie trimestriald, puncte numar de luni
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Formarea bruta de capital fix si-a consolidat traiectoria ascendenta, ritmurile
trimestriale alerte inregistrate de la inceputul acestui an plasand volumul investitiilor
la un nivel superior cu 18,9 la suta celui din trimestrul Il 2018. Evolutia a fost imprimata
de expansiunea activitatii de constructii si, in masura mai mica, de revigorarea
achizitiilor de echipamente (Grafic 2.4). Tn domeniul constructiilor, asteptarile
operatorilor de profil raman favorabile, increderea acestora’ mentinandu-se si

in perioada iulie-septembrie la valori superioare mediei anului 2018, pe fondul
ameliorarii reglementarilor pe piata fortei de munca din constructii (prin acordarea
de facilitati fiscale si relaxarea conditiilor privind angajarea de personal non-UE).
Totodata, impulsurile asociate ciclului electoral si exercitiului de finantare europeana
multianuald sunt de natura a stimula investitiile publice in urmatoarele luni (Grafic 2.5).
In schimb, achizitiile de echipamente vor pierde probabil din intensitate, in contextul
in care tensiunile si incertitudinea care persista pe plan mondial alimenteaza tendinta

Dinamica anuald reald a veniturilor bugetare totale a continuat sa fie inferioara celei a cheltuielilor bugetare totale,
mentinandu-se la un nivel comparabil cu cel din trimestrul anterior (8,3 la suta, fatd de 8,5 la sutd in intervalul ianuarie-martie).

Asociat platilor mai mari de impozite si taxe pe proprietate caracteristice primului trimestru din an.

Tn contextul aplicérii prevederilor Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 52/2017 privind restituirea sumelor reprezentand taxa
speciala pentru autoturisme si autovehicule, taxa pe poluare pentru autovehicule, taxa pentru emisiile poluante provenite
de la autovehicule si timbrul de mediu pentru autovehicule.

La nivelul veniturilor fiscale au fost consemnate usoare scaderi si in cazul veniturilor din TVA si din impozitul pe profit,
acestea diminuandu-si totodata avansul in termeni anuali reali.

Conform Sondajului CE-DG ECFIN.
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de amanare a deciziilor de investire. In concluzie, desi alert, avansul formarii brute de
capital fix are un efect limitat in planul consolidarii potentialului economiei, avand in
vedere aportul minoritar al achizitiilor de natura tehnologica.

Beneficiind si in trimestrul Il de conditii meteorologice favorabile, lucrarile de constructii
pentru obiective noi s-au extins cu aproape 37 la sutd (variatie anuald), traiectorie
sustinuta de ritmuri trimestriale de peste 10 la suta atat la nivelul lucrarilor pentru
cladiri, cat si al celor ingineresti (o contributie a revenit insa si rezultatelor modeste din
perioada de baza).

Constructiile rezidentiale si-au mentinut evolutia pozitiva (36,7 la suta in termeni
anuali), pe fondul cererii robuste, alimentata de cresterea alerta a veniturilor
populatiei pe parcursul ultimelor trimestre, dar si de reducerea la 5 la suta a cotei TVA
in cazul achizitionarii celei de-a doua locuinte. in urmatoarele luni, activitatea acestui
segment va ramane probabil in aceleasi coordonate, semnalele pozitive identificate
anterior pentru intregul sector economic fiind suplimentate cu indicii specifice
componentei rezidentiale. Mai precis, cererea de locuinte se pastreaza ridicatd, dupa
cum ilustreaza accentuarea usoara a intentiei consumatorilor de a achizitiona sau

de a construi o locuintd, remarcata in primele trei trimestre din 2019, comparativ cu
media din anul precedent (potrivit Sondajului CE-DG ECFIN). De asemenea, declinul
din semestrul | al activitatii de creditare, ca urmare a masurilor prudentiale adoptate
de BNR la inceputul acestui an, este posibil sa se intrerupa, evolutie sugerata de datele
efective pentru perioada iulie-august, concomitent cu anticiparea stabilizarii pietei
creditelor pentru locuinte in trimestrul Ill, atat la nivelul cererii, cat si al standardelor
aplicate de bancile comerciale™.

O crestere accelerata au consemnat si cladirile nerezidentiale (57,6 la sutd in
trimestrul Il, variatie anuald), iar pentru a doua jumatate din 2019 semnalele din piata
indica posibilitatea majorarii livrarilor de suprafete noi pe toate segmentele majore -
industrial-logistic, comercial si birouri. De asemenea, activitatea pe segmentul
constructiilor ingineresti s-a intensificat (pana la 14,4 la suta in termeni anuali),
evolutia confirmand tendinta de revenire manifestata de la debutul anului. Astfel,
investitiile totale realizate de sectorul public prin utilizarea de resurse financiare
nationale si absorbtia de fonduri europene nerambursabile s-au majorat cu 69 la suta
in primele opt luni.

Dinamizarea formarii brute de capital fix a fost sustinuta si de avansul cu 7,9 la suta

al achizitiilor de utilaje (inclusiv autovehicule cumparate de companii si institutii),
proiectele de investitii finalizate sau in derulare in semestrul | vizand extinderea

sau modernizarea capacitatilor de productie (de exemplu, in industria materialelor
de constructii, industria auto, industria aeronautica, prelucrarea titeiului, industria
alimentara, fabricarea de produse electrocasnice, cosmetice, mobilier pentru birouri).
Totusi, acumularile de capital fix isi vor diminua probabil intensitatea in urmatoarele
luni. Indicii in acest sens se contureaza la nivelul industriei prelucratoare, unde suflul
relativ slab al comenzilor, indeosebi al celor pentru export, se reflecta in scaderea
gradului de utilizare a capacitatilor de productie (pana la minimul ultimilor noua ani).

Conform Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei (august 2019).
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2. Evolutii ale activitatii economice

Temperarea apetitului pentru investitii de natura tehnologica pe ansamblul economiei
afecteaza ramurile industriale producatoare de bunuri de capital, al caror portofoliu
de comenzi interne si-a redus la jumdtate rata anuala de crestere in intervalul
aprilie-august comparativ cu media trimestrului | (pana la 6,1 la suta). Aceasta
perspectiva este confirmata si de evolutia surselor de finantare. Astfel, pe parcursul
acestui an, influxurile sub forma participatiilor la capital, inclusiv profitul reinvestit

in economie de companii ISD nerezidente, s-au restrans usor comparativ cu perioada
similara a anului 2018, iar volumul creditelor pentru echipamente si-a incetinit treptat
avansul anual (5,5 la sutd in lunile iulie-august, jumatate fata de viteza de crestere
observata cu un an in urma).

Grafic 2.6. Exporturi Intr-un context international dominat de

)5 Variatie anuala reald (%)
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2016 2017

exporturi de bun

comenzi pentru industria prelucratoare — piata externa

incertitudini si tensiuni, activitatea zonei euro a
15 pierdut in intensitate, fapt care a afectat din plin
parcursul sectorului tradables autohton (productia

medie trimestriald, puncte, s.a.

n industriala a nregistrat scaderi succesive, astfel
incat in primele opt luni volumul acesteia s-a plasat
109 < . . . «
cu 1,6 la suta sub nivelul perioadei corespunzatoare
din anul 2018). Din perspectiva cererii, evolutia
106 ‘. . . .
s-a regasit la nivelul exporturilor de bunuri, care
- si-au reluat seria contractiilor trimestriale inceputa

in trimestrul Il 2018 (si intrerupta numai in
100 ianuarie-martie 2019). O relansare a livrarilor externe
L L U in viitor este putin probabild, in conditiile in care

28 200 asteptarile privind activitatea economica sunt inca

ur st servict rezervate la nivel global si, in particular, pe plan

indicatorul sentimentului economic, UE-28 (sc. dr.) european (indicatorul sentimentului economic
*)iul-aug. pentru comenzi pentru UE-28 a ramas si in luna septembrie pe
Sursa: INS, CE-DG ECFIN, calcule BNR traiectoria descrescatoare pe care s-a inscris de la
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BANCA NATIONALA A ROMANIEI

inceputul anului 2018). De altfel, in primele opt luni
din 2019, volumul comenzilor pentru piata externa adresate companiilor industriale
locale a avansat cu numai 1,7 la suta (variatie anuala) - Grafic 2.6.

Tn aceste conditii, dinamica anuala a volumului exporturilor de bunuri a trecut

in teritoriul negativ, indusa exclusiv de livrarile cdtre pietele UE (scddere cu

1,7 la sutd, doar partial contrabalansata de intensificarea schimburilor cu parteneri
extracomunitari)'*. Miscarea este localizata in special la nivelul bunurilor produse

in ramuri industriale integrate in lanturile internationale de productie, intre acestea
remarcandu-se industria auto. Astfel, exporturile de componente si accesorii auto
si-au restrans volumul cu peste 10 la suta pentru al patrulea trimestru consecutiv.
Aceasta traiectorie, observata de altfel, cu intensitati diferite, si in sectoarele similare
din alte tari central si est-europene, este asociata cererii mai slabe din partea
principalilor producatori europeni de autoturisme, ca urmare a modificarii standardelor
de testare a emisiilor pentru autovehiculele noi, dar si a acutizarii conflictului
economic dintre SUA si Iran (cu repercusiuni si asupra relatiilor comerciale ale tarilor

Variatii anuale reale determinate pe baza datelor Eurostat structurate pe mari categorii economice (BEC).
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europene cu aceasta din urma economie). Exporturi in scadere fata de trimestrul Il
2018 au inregistrat si alte ramuri industriale, precum industria produselor electronice
si pentru comunicatii, cea de echipamente electrice, industria echipamentelor navale

si aeronautice.

Grafic 2.7. Bunuri de consum: productie

interna vs import*

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

2016 2017 2018

cifra de afaceri in comertul cu amanuntul
cifra de afaceri in industrie: piata interna
importuri

*) exclusiv autovehicule si carburanti

Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR

Grafic 2.8. Cota serviciilor pe piata UE-28

procente procente

2013 2014 2015 2016 2017 2018

IT&C
alte servicii lohn (sc. dr.)

————— servicii, total

Sursa: Eurostat, BNR, calcule BNR

6 luni
2019

La polul opus s-au pozitionat exporturile de
autovehicule (6,6 la suta, variatie de volum),

fiind posibil ca evolutia ascendenta a acestora,
impulsionata de lansarea a doua modele in anul
2018, sa se prelungeascd, avand in vedere largirea
gamei de autoturisme incepand din aceasta
toamna. Ritmuri alerte (cuprinse intre 7 si 15 la sutd)
au consemnat si exporturile de echipamente de
masura si control, motoare si generatoare electrice,
cele de produse petroliere (in principal ca efect al
repunerii in functiune a unei parti din capacitatile
de productie aflate in revizie in perioada anterioard),
dar si livrarile de materii prime agricole (indeosebi
porumb). In cazul ultimelor trei categorii de
produse, principala contributie a revenit exporturilor
catre pietele extracomunitare.

Efectul negativ indus asupra industriei locale de
atenuarea cererii externe s-a regasit in scaderea
necesarului de input-uri pentru procesul de
productie, dar si in temperarea apetitului pentru
achizitia de tehnologii noi. In acest context, volumul
importurilor totale de bunuri si-a redus la jumatate
viteza de crestere comparativ cu cea din trimestrul |
(pana la 3,2 la suta in termeni anuali), bunurile
intermediare si cele de capital consemnand cele
mai reduse ritmuri anuale (sub 1 la sutd), in timp

ce achizitiile de bunuri de consum au continuat sa
devanseze dinamica ofertei locale (Grafic 2.7).

Adancirea dezechilibrului pe segmentul comertului
cu bunuri (pana la 10,9 miliarde euro) a imprimat,
de altfel, majorarea cu 16 la suta a deficitului de
cont curent in primele opt luni ale acestui an (pana
la 7 miliarde euro). Influenta negativa a balantei
bunurilor a fost atenuata de incasarile in crestere
obtinute din prestdri de servicii internationale,
antrenate de mentinerea parcursului favorabil atat

pe segmentul transporturilor de marfuri (inclusiv ca urmare a investitiilor pentru

extinderea flotelor derulate in ultimii ani), cat si pe cel al activitatii IT&C, sector care a
inregistrat de altfel si o consolidare graduala a cotei pe piata europeana (Grafic 2.8).
Cu toate acestea, contraponderea oferita balantei bunurilor de incasarile nete din
servicii a continuat sa se diminueze (de la 62,3 la suta in intervalul ianuarie-august

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 2.9. Balanta bunurilor
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Sursa: Eurostat, BNR, calcule BNR

Grafic 2.10. Productivitatea muncii
in industria prelucratoare

variatie anuald (%)
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volumul productiei
mmmmm productivitatea muncii
numarul de salariati

*)iul.-aug.
Sursa: INS

2. Evolutii ale activitatii economice

2018 la 53,7 la sutd in aceeasi perioada a anului
2019), performantele mentionate anterior fiind
erodate de preferinta mai pronuntata a populatiei
pentru servicii internationale de turism si transport
aerian (Grafic 2.9).

Productivitatea muncii

Productivitatea muncii pe ansamblul economiei
si-a mentinut dinamica favorabila in trimestrul Il al
anului 2019 (4,5 la suta in termeni anuali), insa doar
pe seama efervescentei sectorului constructiilor,
care a cunoscut o dinamizare puternica a valorii
adaugate, cel mai probabil in asociere cu stimulii
fiscali implementati la inceputul anului. In schimb,
celelalte ramuri - agriculturd, industrie, servicii de
piata — au evoluat intr-o nota mai putin optimista:
restrangeri ale ritmurilor anuale in ceea ce priveste
numarul de persoane ocupate, dar mai ales volumul
activitatii.

Productia in industria prelucrdtoare s-a contractat

in termeni anuali in intervalul aprilie-iunie pentru
prima data dupa 2009, dinamica acestui segment
continuandu-si parcursul descendent observat
dupa varful atins in trimestrul IV 2017; totusi,
reducerea numarului de angajati a exercitat si de
aceastd data un efect statistic favorabil asupra
productivitatii muncii, care a consemnat doar o
diminuare marginald (Grafic 2.10). Similar perioadei
precedente, hotaratoare au fost coordonatele cererii
provenind din piata externa, un aport suplimentar in
acelasi sens revenind comenzilor autohtone, evolutii
reflectate intr-o scadere a gradului de utilizare

a capacitatilor de productie pana la minimul
postcriza (Grafic 2.11). Cele mai recente date privind
cererea externa sugereaza ca restrangerea anuala

a productiei manufacturiere din Germania pentru

a zecea luna consecutiv s-a produs pe fondul unei

reduceri permanente a comenzilor noi provenind din afara zonei euro. Aceasta
subliniaza influenta tensiunilor comerciale SUA-China asupra parcursului industriei
europene si, mai departe, al celei autohtone. Efectele asociate situatiei externe dificile
s-au oglindit indeaproape in parcursul sectorului auto local - integrat in lanturile

de productie europene -, care si-a redus productia in trimestrul 11 2019, in conditiile
atingerii unui minim istoric’® al nivelului de utilizare a capacitétilor de productie
(detalii in Caseta ,Sectorul auto — sincope conjuncturale si metamorfoza structurala®).

Date disponibile incepand cu T1 2005.
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Grafic 2.11. Gradul de utilizare a capacitatilor
de productie in industrie*

medie mobild pe 4 trimestre, s.a. (pp)
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*) diferenta fata de media pe termen lung (2005-2018)

Sursa: CE-DG ECFIN, calcule BNR

Tendinte descendente similare au fost vizibile si in
cazul unor segmente adiacente, cum ar fi fabricarea
echipamentelor electrice sau industria de masini

si echipamente.

Perspectivele se mentin rezervate si pentru perioada
urmatoare, in contextul incertitudinii la nivel
international, al increderii reduse a operatorilor

din domeniu (indicatorul CE-DG ECFIN ramanand

in teritoriul negativ atat in cazul Romaniei, cat

si al zonei euro) si al dificultatilor resimtite in
identificarea unor angajati cu o pregatire adecvata,
dat fiind gradul ridicat de tensionare a pietei muncii.
In pofida unor semnale pozitive date de anuntarea
sau derularea unor investitii in retehnologizarea,
eficientizarea sau automatizarea productiei (in
ramuri precum fabricarea de autovehicule, industria
materialelor de constructii, industria alimentard),

o redresare de substanta a productivitatii este totusi

conditionatd de imbunatatirea perspectivelor de crestere a economiei globale.

Sectorul auto - sincope conjuncturale si metamorfoza structurala

Introducere

Domeniu cu o istorie care debuteazd in urma cu mai bine de 100 de ani, odata

cu realizarea primelor modele pe actualul teritoriu al tarii noastre, industria auto
reprezinta in prezent unul dintre cei mai importanti piloni de sprijin ai economiei
autohtone. Dincolo de amprenta directa a acestui sector — peste 187 000 de
angajati's, respectiv o orientare catre comertul exterior concretizata intr-un surplus
comercial de peste 3,4 miliarde euro in intervalul ianuarie-iulie 2019 (in conditiile
in care deficitul de cont curent s-a plasat la 6 miliarde euro) -, industria mijloacelor
de transport exercita un efect de antrenare semnificativ la nivelul altor segmente
de activitate. Astfel, exporturile auto romanesti cuprind valoare adaugata de origine
locala care provine din alte sectoare decat cel auto (alte ramuri prelucratoare,

dar mai ales servicii) in proportie de peste un sfert, conform estimarilor pe baza

tabelelor input-output'.

Amprenta directa a fabricarii mijloacelor de transport si legdtura sa cu alte

domenii economice nu sunt, in definitiv, de natura a surprinde, avand in vedere ca
automobilele reprezintd, foarte probabil, cele mai complexe produse disponibile

pe scara larga. Acestea pot fi, in schimb, de natura a ingrijora, in conditiile in care
evolutiile din anul in curs indica o foarte posibild intrerupere a traiectoriei ascendente
a productiei sectorului auto local, pe care aceasta s-a inscris inca din anul 2001.

16

Acest nivel vizeaza primele opt luni ale anului 2019, reprezentand aproape 4 la suta din numarul total de salariati din

economie si peste 16 la suta din angajatii industriei prelucratoare in ansamblul ei.

17

Conform informatiilor furnizate de baza de date TiVA a OCDE, vizdnd anul 2015.
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2. Evolutii ale activitatii economice

Fragilitatea segmentului auto din ultima perioada nu este specifica doar economiei
romanesti, fiind o caracteristica observata la nivel mondial, intr-un context general
dominat de efectele conflictului economic dintre SUA si China si de incertitudinea
care deriva din modalitatile in care acesta poate escalada. Situatia internationala
cuprinde, in plus, turbulente geopolitice, precum si tensiuni asociate Brexit (Marea
Britanie fiind un producator auto important si, in acelasi timp, o piata relevantad),
respectiv modificarii cadrului comercial international catre o configuratie mai
restrictiva. Pe langa aceste aspecte, dezideratul de reducere a gradului de poluare
s-a profilat in ultimii ani drept o provocare majora. In acest sens, dincolo de atentia
acordata reducerii emisiilor poluante ale motoarelor conventionale, firmele auto au
configurat recent strategii indraznete, care merg in directia unei modificari ample
a structurii de productie in favoarea autovehiculelor electrice, ceea ce implica
schimbari fundamentale ale proceselor de fabricatie.

Pe plan local, cea mai vizibila piedica in calea dezvoltarii productiei auto decurge
din starea precara a infrastructurii de transport, orizontul de ameliorare a acestei
situatii mentinandu-se indepartat. in acelasi timp, constrangerea reprezentata

de forta de munca insuficienta si inadecvat calificata si-a domolit intensitatea

pe parcursul ultimului an si jumatate, perioada in care numarul de angajati ai
sectorului s-a redus gradual, atat pe fondul slabirii cererii globale, cat si al
eforturilor in directia automatizarii productiei. Totusi, acest obstacol continua sa
fie relevant, in special din perspectiva capacitatii Romaniei de atragere a unor

noi investitii majore. Pe de o parte, se poate aprecia ca, odata cu temperarea
preconizatd a absorbtiei externe, importanta acestor probleme de natura ofertei se
va reduce. Pe de alta parte, ele vulnerabilizeaza economia autohtona, in masura in
care firmele auto vor opera ajustari de-a lungul marjei extensive (sub forma unor
inchideri/relocari ale unor facilitati de productie), intrucat primele vizate vor fi
uzinele localizate in zonele cele mai putin prielnice productiei. Nu toate semnalele
provenite de pe plan local sunt insa negative. In particular, activitatea de asamblare
se deruleaza la turatie sustinutd — nu mai departe de anul trecut, Romania a atins
maximul istoric al numarului de automobile realizate, fiind probabild consemnarea
unui nou varf in cursul anului curent, dupa cum sugereaza datele efective din
primele trei trimestre (avans cumulat de 2,3 la sutd, conform informatiilor furnizate
de Asociatia Constructorilor de Automobile din Romania), precum si faptul ca la
inceputul lunii octombrie a fost lansat in productie un nou model.

in acest context, prezenta analiza isi propune o scurta evaluare a situatiei care a
caracterizat sectorul auto international in perioada recenta si a relevantei acesteia
pentru productia localg, fiind puse de asemenea in discutie eventuale modalitati
prin care industria autohtona isi poate ameliora pozitia.

Contextul auto international si situatia locala

Anul 2018 a marcat prima scadere a productiei mondiale de automobile din
perioada postcriza (Grafic A). Miscarea a fost relativ redusa ca amplitudine,

iar slabirea cererii nu a avut un caracter generalizat (declin de 1,1 la suta al
numarului de unitati tranzactionate, conform datelor Organizatiei Internationale a
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Constructorilor de Automobile — OICA), incluzand in epicentrul sdu unele piete de
dimensiuni medii, care s-au confruntat pe parcursul anului cu probleme specifice
— economia Iranului a fost supusa unei noi runde de sanctiuni, Turcia si Argentina
au cunoscut episoade de turbulenta, in timp ce Marea Britanie este afectata de
faptul ca derularea Brexit cuprinde inca multe

Grafic A. Evolutia productiei de autovehicule necunoscute. Totusi, printre pietele in scadere

la nivel global

milioane unitati

in 2018 se numara si cea chineza, cu o pozitie
dominanta la nivel mondial (circa 30 la suta din
piata globald). Aceasta s-a redus cu 2,8 la sut3, fiind
afectata de incertitudinea asociata conflictului
economic cu SUA, care descurajeazd investitiile

si determina amanarea achizitiilor de valoare
insemnata. In acelasi timp, anul 2018 a marcat
eliminarea unor facilitati fiscale implementate de
autoritatile din China in cazul cumpararii unor
vehicule de dimensiune mica si medie, care la
momentul promovarii lor au favorizat devansarea
achizitiilor de acest tip (in anul 2016, ritmul anual

O —m N N S LN WO N0 OO — NN N O N0
eE28s888288888ss5s555555 5 P A s S
SRRRIRIRRJRIRKRIKKRIKRIKRRR de crestere a vanzarilor a accelerat pana in teritoriu
UE mm Asia SE & Australia de doua cifre, dupd doua decelerdri succesive).
mmmm America de Nord — mmmmmm China
e state BRICS — mmmmmm Japonia & Coreea R
restul lumii total In schimb, piata auto din SUA, a doua ca
Sursa: OICA

18

19

dimensiune a lumii, a avansat usor in anul 2018
(+0,9 la suta), cu sustinere din partea evolutiei
veniturilor, dar si a prevederilor Legii privind reducerea impozitarii si stimularea
crearii de locuri de munca (asa-numita ,Tax Cuts and Jobs Act”). Aceste influente
le-au dominat pe cele asociate conditiilor ceva mai putin favorabile de finantare si,
respectiv, cresterii costurilor input-urilor de productie, odata cu impunerea unor tarife
mai mari la importurile de otel si aluminiu (FMI, 2019). Datele efective referitoare la
vanzdrile de vehicule in SUA din primele trei trimestre ale anului curent semnaleaza
totusi o diminuare a tranzactiilor (pana la -0,8 la sutd), consonanta cu prognozata
temperare de ritm a activitatii economice (dupa cum releva cele mai recente
proiectii ale FMI'8). De altfel, aproape niciuna dintre economiile importante nu
este anticipata a inregistra o dinamizare a PIB in anul 2019, ceea ce sugereaza o
traiectorie in continuare descendenta a vanzarilor auto la nivel international, fiind
de asteptat ca pietei din China sa ii revina o contributie importanta in acest sens -
aceasta a scazut cu 10,3 la sutd in intervalul ianuarie-septembrie 2019 (conform
Asociatiei Chineze a Producatorilor de Automobile).

Din perspectiva sectorului auto local, probabil cea mai relevanta evolutie de la
nivel international din ultima perioada a vizat declinul industriei de profil germane,
avand in vedere ca peste o treime din exporturile auto romanesti sunt directionate
catre aceasta tara. Tn anul 2018, numaérul de autoturisme realizate in Germania s-a
redus cu peste 9 la suta (conform datelor OICA)*, iar productia auto in ansamblul

Incluse in publicatia World Economic Outlook, editia octombrie 2019.

Productia de vehicule comerciale din Germania a fost similara in anii 2017 si 2018, conform ACEA (2019).
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2. Evolutii ale activitatii economice

sau s-a comprimat cu 1,7 la sutd, pentru ca in primele opt luni ale anului 2019
contractia sa se amplifice pana la 11,5 la suta, in contextul fragilitatii cererii externe,
al cérei efect I-a dominat pe cel corespunzator avansului cererii interne. De asemenea,
operatorii economici auto germani au fost afectati de implementarea la nivel
european a unor noi standarde de testare a nivelului de emisii poluante (Worldwide
Harmonized Light Vehicles Test Procedure — WLTP), care a determinat unele intreruperi
la nivelul fluxului de productie (FMI, 2019).

Grafic B. Fluxurile comerciale in cadrul sectorului auto global

2000 2008

2018

m UE-15

B America

m Asia

B Europa Centrald si de Est
= restul lumii

Notd: Suprafata sferelor este proportionald cu exporturile auto
ale fiecarei tari; dimensiunea arcelor reflecta importanta
fluxurilor bilaterale, in timp ce culoarea acestora indica
tara exportatoare. Selectia de tari acopera 95 la suta din
exporturile auto mondiale.

Sursa: UNCTAD, calcule BNR

Influenta pe care mediul extern o exercita la nivelul industriei auto din Germania
nu este surprinzatoare, in conditiile deschiderii acesteia si a pozitiei sale in cadrul
sectorului auto global (Grafic B). O orientare pronuntata cdtre exterior a sectorului
auto caracterizeaza si state emergente din regiune precum Cehia, Slovacia, Ungaria
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sau Polonia, dar si economia romaneasca, a carei pondere in comertul auto
international a avansat sustinut incepand cu prima parte a anilor 2000, situandu-se
in anul precedent in proximitatea inferioara a nivelului de 1 la suta® (Grafic C).

Grafic C. Cota de piat3 a exporturilor auto Piata externa de desfacere are un caracter

la nivel mondial dominant pentru industria autohtona de profil*'.
In primele noua luni din 2019, uzina Dacia a fabricat
aproximativ 260 000 de unitati, din care piata locala
a absorbit circa 40 000 de unitati ale marcii (unele

procent din total exporturi auto la nivel global

=~ fiind realizate in strainatate). Orientarea catre
exterior a Ford Romania este chiar mai pregnantad,
aceasta companie livrand la export aproape toate
cele circa 97 000 de unitati realizate in primele
trei trimestre ale anului. La randul lor, furnizorii

Cehia Romania - total sector auto de piese si accesorii sunt puternic dependenti de
Ungaria = = = Romania - componente auto* L . L
Polonia ~ seereeeee Roménia - autovehicule* evolutiile externe, avand fie o expunere directa
Slovacia (in mod constant in ultimii ani, exporturile de
*) raportare la total exporturi globale aferente categoriei . .. X
respective acest tip le-au depasit pe cele de autovehicule),
Nota: Sectorul auto este reprezentat conform Clasificarii fie indirectd, prin legatura cu sectorul local de
Standard de Comert International CSCl Rev. 3 prin codurile
; : asamblare.
781,782,783, 784 si 786. Subsectorul componentelor
este reprezentat de diviziunea 784.
Sursa: UNCTAD, calcule BNR Dat fiind ca in anul 2018 industria auto romaneasca

a consemnat un maxim istoric al numarului de
unitati fabricate, influentele provenind din partea evolutiilor sincopate de pe plan
international au fost mai putin evidente. in schimb, acestea s-au oglindit mai clar
pe plan local in anul urmator — dinamica productiei industriei auto in intervalul
ianuarie-august 2019 a coborat pana la 1,6 la suta (fata de un ritm anual mediu
de 12,5 la suta in precedentii 10 ani), datele de comert exterior corespunzatoare
primelor sapte luni ale anului relevand un avans de 5,6 la suta al vanzarilor de
autovehicule, dar o scadere de amplitudine mai insemnata pentru comertul cu
piese si accesorii auto (12,1 la suta).

Posibile remedii pentru situatia sectorului auto local

Optiunea ameliorarii capacitatii de productie

imbunatatirile pe latura extensiva de natura cresterii capacitatilor de productie
existente sau crearea altora noi ar sustine depdsirea momentului dificil parcurs
la ora actuald de sectorul auto local®. Eventuale progrese de-a lungul acestei
dimensiuni sunt grevate insa de obstacolul reprezentat de situatia infrastructurii
de transport, un mare minus pentru un sector auto cu vocatie de exportator.
Concomitent, aceasta favorizeaza disparitatile intre regiuni, subminand de-a
lungul timpului eligibilitatea unei ample parti a tarii pentru investitii in domeniu.

20 Spre comparatie, cota de piatd a Romaniei la nivel mondial vizand comertul cu bunuri in ansamblul sdu s-a plasat in anul

2018 la valoarea de 0,38 la suta (date Eurostat).

2 Informatiile cu privire la importanta exporturilor pentru producatorii locali de autovehicule au drept surse Asociatia

Producétorilor si Importatorilor de Automobile (APIA) si Asociatia Constructorilor de Automobile din Romania (ACAROM).

2 Solutie conturata inclusiv pe fondul discutiilor recente despre un important producétor care intentioneaza sa realizeze o

fabrica in regiune.
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Grafic D. Distributia geografica
a producatorilor auto din Romania

o ‘ O Nota: Fiecare cerc indica
: oo . ) . un producator auto,
n - ) cifra sa de afaceri
fiind proportionala
cu dimensiunea
reprezentdrii. Cele mai
mari companii din
sector (Dacia si Ford)
sunt marcate cu
" o culoare distincta.
: Densitatea numarului
. de producadtori
se amplifica odata
cu intensitatea culorii
. . ambientale.

Sursa: MFP, Google Earth, calcule BNR

in prezent, productia auto continua sa fie concentrata in zona centrala si de vest?,
in timp ce in restul teritoriului prezenta firmelor auto este mai degraba sporadica
(Grafic D), situatie care se va mentine cel mai probabil, in absenta unor progrese
notabile in planul dezvoltarii retelei de transport. Ameliorarea acestei situatii cade
in sarcina autoritatilor publice, care in general au utilizat ineficient si insuficient
solutia cea mai la indemana, respectiv fondurile europene de investitii. Acest fapt
aduce in discutie posibilitatea ca autoritatile sa incerce sa compenseze lipsurile

de pe aceasta latura (sau diferite alte probleme) prin oferirea de ajutoare de stat
producatorilor din domeniu, mai ales pentru marile investitii. Astfel de facilitati sunt
insa supuse controversei, nu atat cu privire la existenta lor (practica internationald
a aratat ca ele sunt prezente mai mereu, intr-o forma sau alta), cat la dimensiune,
apdrand in ultimii ani situatii in care marimea ajutoarelor depdseste, dupa unele
aprecieri, efectele benefice ale proiectului respectiv (Pavlinek, 2017).

Alt obstacol pentru cresterea capacitatii de productie se regaseste in dificultatea de
a recruta personal calificat, experienta recenta relevand insa demersuri in directia
surmontarii acesteia, sub forma substituirii dintre factorul de productie munca

si capital (Grafic E), inclusiv din partea celui mai important producator. Totusi,
constrangerea ramane relevantd, mai ales pentru proiectele de mare anvergura.

Aceste probleme nu fac decat sa contribuie la perpetuarea situatiei dezavantajoase
pentru economia locala comparativ cu statele emergente ale zonei, din perspectiva
atragerii investitorilor din categoria firmelor auto. in timp ce tari precum Ungaria, Cehia
sau Polonia au beneficiat de extinderi ale companiilor internationale de profil inca de
la inceputul anilor ‘90, prezenta Renault in Romania a venit abia catre finalul deceniului
respectiv (ulterior unei experiente cu producatorul Daewoo intrerupte timpuriu).

2 Importanta proximitatii geografice intre anumite verigi ale lantului de productie auto a favorizat crearea de aglomerari

regionale.
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Consecintele negative ale intarzierii cu care s-a derulat aceasta investitie importanta,
pentru sectorul auto si pentru economie in ansamblul ei, deriva si din efectul de
antrenare pe care industria auto il exercita asupra altor domenii de activitate, inclusiv
prin atragerea unor noi investitii. O alta dimensiune vizeaza traditionalul rol de forte
motrice ale proceselor de integrare comerciald, deschidere economica si convergenta
pe care producatorii auto l-au jucat de-a lungul timpului. In acest sens, de exemplu,
Pactul Auto din 1965 dintre Canada si SUA, menit sa consolideze integrarea productiei
auto in zona Marilor Lacuri, reprezinta un precursor al NAFTA; de asemenea, legile care
au facilitat accesul companiilor multinationale promovate in prima parte a anilor ‘70
n Spania sunt cunoscute sub numele de,legile Ford’, urmarind la momentul adoptarii
incurajarea deschiderii de catre compania respectivad a unei capacitati de productie

la Valencia (Freyssenet si Lung, 2004). Asadar, plasarea pe orbita statelor europene
dezvoltate mijlocita de sectorul auto, care s-a produs in cazul Cehiei, Ungariei si
Poloniei de la inceputul anilor ‘90 (dupa ce, in anii anteriori, procesul a vizat Peninsula
Ibericd), a debutat in cazul Romaniei cu aproape un deceniu intarziere.

Grafic E. Decizia de a investi si de a recruta in cadrul sectorului auto

procent din producatorii auto procent din producdtoriiauto g
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Notd: Categoria ,restrangere” corespunde firmelor care, intre doi ani consecutivi, consemneaza o scadere a numdrului mediu de salariati si investitii nete
negative in utilaje si echipamente, in timp ce firmele din categoria ,expansiune” opereaza angajari si au investitii pozitive. Celelalte doua categorii
se refera la firme care fie disponibilizeazd si investesc (ceea ce semnaleaza o posibila substitutie a muncii de catre factorul capital), fie procedeaza
invers. Agentii economici care nu figureaza in baza de date in doi ani consecutivi au fost exclusi din analiza. Firmele care mentin unul dintre
factorii de productie constanti de la o perioada la alta sunt eliminate din cele patru categorii (importanta in termeni de cifrd de afaceri a acestora
este restransd), astfel incat suma procentelor corespunzatoare unui anumit an va fi diferitd de 100 la suta.

Sursa: MFP, calcule BNR

Chiar si vitregita de piedicile amintite, prin raportare la evolutiile din alte domenii
ale economiei autohtone, activitatea investitionala din sectorul auto apare ca

fiind destul de efervescentd, cu sustinere din partea achizitiilor de utilaje si
echipamente?* (Grafic F). Intr-o perspectivd mai larga, industriei auto i s-au datorat
in intervalul 2010-2018 peste 10 la suta din totalul investitiilor nete de acest tip
realizate in economie, cu varfuri in anul 2010 (aproximativ 27 la sutd din total),
cand cele mai multe sectoare inregistrau investitii nete negative, afectate de situatia
economicd, respectiv in 2016-2017, cand un val de extindere a producatorilor de
componente s-a suprapus investitiilor in procesul de automatizare al uzinei de la
Mioveni, respectiv investitiilor premergatoare lansarii unui nou model la Craiova.

2% Sunt avute in vedere investitii nete (care exclud amortizarea si ajustarea pentru depreciere). Sursa datelor: Ministerul

Finantelor Publice.
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in pofida evolutiilor negative specifice mediului extern in anul 2018, firmele auto
locale nu si-au schimbat atitudinea din perspectiva achizitiei factorilor de productie,
in sensul ca ponderea celor care au dorit sa se extinda (prin investitii in utilaje si
angajdri) a fost apropiata de cea consemnata in 2017; in mod similar, ponderea
firmelor care au avut in vedere restrangerea activitatii (acestea au investitii nete
negative si fac disponibilizari) nu s-a modificat notabil in cei doi ani (Grafic E).

Cel mai probabil, aceasta rezilienta are la baza reluarea la parametri sustinuti a
productiei auto de la uzina Ford Craiova, care aproape s-a triplat in 2018.

Anul in curs nu beneficiaza de un efect compensator de amplitudine similara.

Tn schimb, conform semnalelor din piata, anul 2020 va aduce functionarea uzinei
Ford mai aproape de capacitatea maxima (in contextul noului model a cérui
fabricare a demarat in ultimul trimestru din 2019), precum si finalizarea unei
investitii in marirea capacitatii de productie a uzinei de la Mioveni. Cel mai optimist
scenariu ar plasa productia de autovehicule a Romaniei la circa 700 000 de unitati
in anul 2020 (comparativ cu sub 500 000 in 2018), ceea ce ar fi de asteptat sa
antreneze nevoia de capacitati de productie sporite la nivelul furnizorilor. Dincolo
de anul urmator insd, perspectivele sunt mai rezervate.

In plus, diversificarea productiei prin atragerea unui alt investitor de calibru este
putin probabild, iar dezechilibrul productiei auto in plan teritorial este anticipat sa
se perpetueze.

Optiunea unor progrese pe latura calitatii

Aprecierile formulate de-a lungul timpului conform carora succesul industriei
auto locale pe piata externd are la baza preturile reduse, intr-un context general
caracterizat de o traiectorie fragila a veniturilor pe plan extern, au reusit sa
umbreasca intrucatva rolul pe care imbunatatirea parametrilor calitativi ai
productiei I-a avut in crearea si consolidarea legaturii dintre industria auto locald si
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piata externa. Vectorul acestor imbunatatiri a fost reprezentat de sporirea prezentei
pe plan local a firmelor auto cu profil international, economia romaneasca
remarcandu-se drept o destinatie importantd a fluxurilor de investitii straine directe
(ISD) in domeniul auto?, chiar daca acestea au fost mai restranse comparativ

cu alte economii emergente ale regiunii. Precedent acestor evolutii, in anii‘90
accesul producatorilor auto locali la piata externa avea dimensiuni insignifiante

(de exempluy, intre 1995 si 2001 cota Romaniei pe piata auto mondiald nu a depasit
0,04 la sutd), iar mai inainte s-a derulat in conditii nespecifice unei economii de
piatd, ca rezultat al unor decizii politice, de multe ori in cadrul unor acorduri de
barter. Stroe et al. (2018) relateaza modul in care, inainte de 1989, demersurile in
directia intrarii pe pietele occidentale se loveau in mod constant de obstacolul
reprezentat de standardele calitative. Ulterior, incapacitatea de a realiza investitiile
necesare retehnologizarii a determinat conducerea Dacia sa adopte o abordare
pana la momentul atragerii unui investitor; limitele acestei aborddri au devenit
insa din ce in ce mai evidente odata cu cresterea veniturilor populatiei, mai ales

pe fondul disponibilitatii, incepand cu anul 1996, a modelelor Daewoo fabricate la
Craiova, care beneficiau de o dotare superioara.

Pentru segmentul de piese si accesorii, ameliorarea calitatii apare cu preponderenta
odata cu adoptarea unor standarde superioare de productie, care a survenit in
maniera directa - firmele cu capital majoritar strdin implementand la nivel local bune
practici preluate de la compania-mama -, dar si indirecta, prin efecte de antrenare.
Conform rezultatelor unui sondaj derulat in randul producatorilor auto din Cehia,
peste jumatate dintre operatorii economici cu capital majoritar strdin apreciaza

ca parametrii calitativi pe care ii impun furnizorilor cu capital majoritar local sunt
superiori comparativ cu ceea ce prevala in cadrul industriei la momentul debutului
relatiei comerciale (Pavlinek, 2017). De altfel, o practica des intalnita implica
necesitatea ca firmele partenere sa parcurga unele etape preliminare (precum
certificarea calitdtii sau auditul tehnologic) inainte de a incepe propriu-zis relatia
client-furnizor. Acelasi sondaj atesta existenta unor progrese efective atat pe

latura calitatii, cat si a sofisticdrii produselor realizate de furnizori. Chiar daca aceste
rezultate vizeaza o alta economie decat cea romaneasca, ele sunt relevante pentru
mecanismele prin care se deruleaza efectele de antrenare, date fiind asemanarile
in termeni de orientare cdtre exterior si importanta a capitalului strain intre cele
doud industrii auto.

In cazul segmentului fabricarii de automobile, chiar daca precedenta criza economica
a reprezentat o oportunitate pentru Dacia, ale carei vanzari externe au avut un
parcurs ascendent la momentul respectiv, evolutia pozitiva a debutat mai devreme,
in anii precrizd, fiind propulsata de popularitatea peste asteptari a modelului
Logan, lansat in anul 2004. Astfel, datele ACEA? indica un salt al cotei Dacia pe
piata vest-europeanad, de la 0,09 la suta in anul 2005 la 0,24 la suta un an mai

tarziu, respectiv 0,47 la sutd in 2007. Modelul a fost bine primit in tari dezvoltate,

25 Conform datelor BNR (2019), in anul 2018 soldul ISD corespunzator sectorului de mijloace de transport (vizand inclusiv

industria altor mijloace de transport, care are insa o pozitie minoritard) depasea 5,4 miliarde euro (6,7 la suta din totalul
aferent intregii economii si respectiv 21,7 la suta din suma corespunzatoare industriei prelucratoare).

26 Informatiile se refera la inmatriculari de autoturisme in statele UE-15, cérora li se adauga Elvetia, Islanda si Norvegia.

32 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Evolutii ale activitatii economice

care traversau perioade favorabile din perspectiva veniturilor populatiei — chiar
firma producatoare a fost surprinsa de acest fapt, Logan fiind initial proiectat
pentru piete emergente (Stroe et al., 2018). Aceasta sugereaza un rol important al
calitatii (incluzand aici si dotarea tehnicad) in sustinerea exporturilor autohtone de

cel putin la fel de semnificativ.

Progresele pe latura calitatii au continuat si ulterior, inclusiv pe fondul reorientarii
productiei Dacia catre un segment superior de piatd, prin intermediul modelului
Duster. Rezultatele unui exercitiu bazat pe metodologia propusa de Di Comite et al.
(2014) ofera informatii suplimentare in acest sens. Autorii acestui studiu propun un
model de echilibru in cadrul céruia functia de utilitate a consumatorului reprezentativ
tine cont de calitatea bunurilor. Rezolvarea modelului permite obtinerea unei relatii
pentru parametrul corespunzator calitatii, ce cuprinde variabile care pot fi aproximate
pe baza unor indicatori disponibili si, in plus, o variabila neobservabild, care insa
este comuna bunurilor tranzactionate pe aceeasi piata. Astfel se pot compara
nivelurile de calitate pentru doua bunuri distincte care sunt prezente pe aceeasi
piata printr-o simpla diferentd, intrucat variabila neobservabild se va reduce.

Concret, conform metodologiei respective, diferenta de calitate intre bunul s si
bunul t, disponibile pe aceeasi piata i, este data de:

as —ay = 2(ps; —Pii) — (6 —¢) = (2ps; — ¢5) — (2P — ¢¢)
a(e-5z)rile-t)

= Ds,i — | T Pt ==

ot Ds,i ol Dt

In relatia de mai sus, ay reprezinta calitatea bunului X, p ; reprezinta pretul (de
echilibru) al bunului X pe piatai, iar cy se refera la costul marginal corespunzator
bunului X, unde X € {s, t}. Astfel, diferentialul de calitate poate fi estimat pe baza
informatiilor cu privire la pretul la care cele doua bunuri sunt tranzactionate pe
(aceeasi) piata si la structurile de costuri ale producatorilor. Chiar daca este mai
dificil de interpretat, intrucat se exprima doar in termeni relativi fata de un alt
competitor, si doar pe o piata, acest indicator include informatii relevante despre
evolutia calitatii unui anumit produs.

In cadrul prezentului exercitiu s-a folosit ipoteza existentei unui producator de
autovehicule reprezentativ in fiecare dintre tarile incluse in analiza (Cehia, Slovacia,
Ungaria, Polonia si Romania), piata germana fiind selectata drept piatd comuna pe
care acesti producatori sunt prezenti?’. Valoarea unitara a exporturilor (calculata

pe baza datelor Eurostat) a fost folosita drept proxy pentru pretul pietei. Raportul
dintre costul marginal si pretul de vanzare a fost aproximat pe baza ponderii
costurilor totale in cifra de afaceri, calculata pe baza informatiilor din baza de

date a OCDE (disponibile pana in anul 2017 si care se referad la toate tarile incluse

27 n mésura in care sunt disponibile informatii mai detaliate, analiza poate fi derulata la nivel de producator individual sau

chiar de model auto individual.
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in analiza, cu exceptia Romaniei), respectiv a unor informatii avand drept sursa
Ministerul Finantelor Publice (pentru Romania)?.

Grafic G. Calitatea exporturilor de autovehicule Calculele evidentiaza faptul ca modelele fabricate
in Ungaria sunt caracterizate de cei mai inalti
indice, 2010=100 parametri calitativi pe intreg intervalul 2010-2017,
rezultat lesne de anticipat in contextul orientarii
s uzinelor din aceasta tara cdtre segmentul de varf.
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» s-a ingustat pe parcursul perioadei analizate,
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standarde calitative la nivel de regiune. decenii, inclusiv in perioada mai recenta. Acest
Sursa: calcule BNR lucru a favorizat mentinerea exporturilor la turatie
nalta, chiar daca avantajul competitiv al costurilor
Grafic H. Estimari ale efectului competitivitatii salariale reduse s-a erodat gradual. Estimarile
prin pret/cost asupra exporturilor unor functii de export, care indica in multe cazuri
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respective). In cazul fiecarui sector au fost rulate 56 de prelungirea unei tendinte ale carei coordonate au
modele care difera prin specificatia trendului, indicatorul . . J )
care exprima cererea externd (PIB al UE sau cel al zonei euro), devenit mai clare odata cu dezvoltarea Marocului
respectiv indicatorul de competitivitate prin pret/cost. ca producétor de modele Dacia. Astfel, debutul
Sursa: estimari BNR anului 2012 a consemnat inaugurarea fabricii Dacia

din Tanger, oras de pe coasta de nord a Marocului,
in apropierea stramtorii Gibraltar si a Spaniei. Cu avantaje clare in ceea ce priveste
localizarea si costurile cu forta de munca (salariul mediu net in Maroc este sensibil

28 Costurile totale se refers la achizitiile de bunuri si servicii, la care se adauga costurile salariale (pentru datele OECD). In cazul

Romaniei, costurile totale cuprind cheltuieli cu materii prime si materialele consumabile, alte cheltuieli materiale, costul
utilitatilor, cheltuieli privind marfurile si cele salariale.

2% n cazul cursului de schimb real efectiv, aceastd decuplare este favorizata si de utilizarea in productie a input-urilor importate.

34 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Evolutii ale activitatii economice

inferior celui din Romania), aceasta unitate de productie a fost proiectata sa aiba
o capacitate similara celei de pe teritoriul Romaniei (circa 350 000 de vehicule pe
an). De-a lungul timpului, ea s-a conturat in mod natural drept un rival al uzinei
de la Mioveni, fabricarea unor modele precum Sandero si Logan MCV fiind treptat
relocata din Romania in Maroc. Totusi, se poate argumenta ca evolutia a fost de
bun augur si pentru industria autohtond, conducand la crearea de capacitate

de productie disponibila pentru modelul Duster, de gama superioara — acesta a
ajuns sa depaseasca in prezent trei sferturi din productia de la Mioveni. Mentinerea
traiectoriei ascendente a calitatii s-ar concretiza in urma consoliddrii si imbunatatirii
avantajelor competitive care stau la baza acesteia (tehnologie, specializarea
resursei umane), care ar atrage productia unor modele mai perfectionate sau
implementarea unor imbunatatiri la cele care sunt deja realizate aici. Nu trebuie
trecut cu vederea insa faptul ca saltul calitativ depinde si de pozitia relativa

a modelului respectiv in gama realizata de grup, fiind implementat astfel incat
succesul unei variante de automobil sa nu submineze vanzarile altui tip.

Productia auto - sub semnul unei noi paradigme

Dincolo de conjunctura nefavorabila a ultimilor ani, sectorul auto traverseaza o
perioada de transformare structurald asociata demersurilor de reducere a emisiilor
poluante, intr-un context mai larg, in care din ce in ce mai multi decidenti adera

la viziunea conform cdreia reducerea emisiilor de carbon si incetinirea ritmului
incalzirii globale ar trebui sa figureze printre prioritatile de top. Astfel, UE a elaborat
o strategie pe termen lung, in linie cu prevederile Acordului de la Paris, in vederea
atingerii neutralitatii emisiilor de carbon - echilibrul perfect intre emisiile si
absorbtiile de dioxid de carbon din atmosfera — pana in anul 2050. Daca cele mai
multe sectoare economice si-au redus amprenta de carbon in ultimele decenii, in
cazul activitatilor de transport aceasta a ramas relativ stabild, ultimii ani marcand
chiar o usoara traiectorie ascendenta. In conditiile in care numai autovehiculele
personale si cele comerciale sunt responsabile de circa 15 la suta din emisiile totale
de dioxid de carbon de pe teritoriul UE, tranzitia catre tehnologii mai prietenoase
cu mediul inconjurator in domeniul mijloacelor de transport va avea un impact
consistent din perspectiva atingerii fintelor asumate.

Pe acest fundal, solutia considerata cea mai viabild in momentul de fata este
electromobilitatea’, fenomen care este preconizat sa accelereze, conform
asteptarilor din piata. Aceasta reorientare implica o schimbare profundd a procesului
de fabricatie. De pildd, tehnologia autovehiculelor electrice face superflue
subansamble precum motorul cu combustie interna, sistemele de transmisie si

de evacuare, injectoarele etc., implicand concomitent folosirea unui numar mai
redus de componente, care pot fi asamblate mai repede. Prin urmare, pe masura
ce tehnologia,traditionala” va pierde teren, o buna parte din expertiza acumulatd
de-a lungul timpului in productia de componente auto va deveni inutild, in

timp ce retelele de productie vor deveni mult mai putin complexe. Desigur,
schimbarea de paradigma va antrena un efort investitional sustinut, directionat
catre activitatea de cercetare si dezvoltare, realizarea noilor capacitati de productie,

30 Termenul acoperad o plaja mai largé de solutii tehnice, nu doar autovehicule care se bazeaza in totalitate pe energie electrica.
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construirea punctelor de incdrcare a bateriilor, dar si catre infrastructura de
electricitate in ansamblul ei (M&nnig et al., 2019). Nivelul prohibitiv al acestor
cheltuieli pentru multe state - de exemplu, studiul ACEA (2018) indica la nivelul
UE o concentrare ridicata a statiilor de incarcare, circa jumatate gasindu-se in doar
doua tari (Olanda si Germania) — umbreste oarecum elanul acestei schimbari
structurale. De altfel, cel putin deocamdata, adoptarea autovehiculelor electrice

la nivelul unui segment mai larg al populatiei depinde decisiv de sprijinul
autoritatilor (care suportd o parte a costurilor de achizitie, ofera reincarcarea gratuita
a bateriei etc.). Totusi, in conditiile consemnarii unui avans tehnologic, vehiculele
clasice se pot gasi in situatia de a fi dominate de cele electrice chiar si in absenta
sprijinului respectiv.

Tn masura in care tendinta catre autovehicule electrice se va permanentiza, economii
precum cea autohtona vor trebui sa faca eforturi sustinute pentru conservarea

din domeniu si a incurajarii activitatilor de cercetare si dezvoltare, ceea ce ar
favoriza mentinerea facilitatilor de productie pe teritoriul tarii si furnizarea de la
nivel local a unei proportii semnificative a valorii addaugate incluse in produsul final.

Concluzii

Sectorul auto din Romania se afla in prezent sub auspicii mai putin favorabile,

in conditiile in care evolutiile din anul 2019 indica o foarte posibild intrerupere a
traiectoriei ascendente pe care s-a plasat aproape doua decenii, intr-un context
marcat de scaderea pietei auto la nivel international, al carei efect s-a resimtit sever
la nivelul productiei din Germania, principalul partener comercial.

Noi investitii in capacitati de productie ar conduce la o ameliorare a situatiei, insa

o imbundtatire vizibila in acest sens este de asteptat abia pe parcursul anului viitor,
odata cu finalizarea anuntatei extinderi a capacitatii uzinei Dacia si cu majorarea
numarului de unitati realizate de fabrica de la Craiova, ocazionata de noul model
recent intrat in productie. In acelasi timp, atragerea unui proiect de anvergura,
care sa puna pe harta tarii un nou producator de dimensiune comparabila cu
Renault si Ford, este putin probabila, fiind grevata in continuare de constrangerea
reprezentata de situatia precara a retelei de transporturi si de dificultatea recrutarii
de personal calificat. In cel din urma caz, problemele pot fi depasite intr-o oarecare
masurd prin orientarea spre procese de productie care utilizeaza mai putin intens
factorul munca, prin automatizare si robotizare, evolutiile recente oferind semnale
in acest sens. In schimb, investitiile publice in reteaua de infrastructura sunt

de neinlocuit, iar absenta lor limiteaza dramatic optiunile pentru noi capacitati de
productie, accentuand clivajele de dezvoltare dintre regiunile Romaniei.

O alta posibilitate de imbunatatire a pozitiei industriei autohtone de autovehicule
si componente urmareste continuarea progreselor pe latura calitatii produselor
realizate. Aceasta tendinta isi are originea in prezenta pe plan local a companiilor
auto cu profil international, care a facilitat tranzitia dinspre o productie axata

cu preponderenta pe competitivitate prin pret/cost catre un sistem care acorda
calitatii o atentie sporitd. Pe acest fundal, modelele fabricate in Romania au reusit
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sa se impuna pe pietele externe, existand astfel posibilitatea ca industria sa se
extinda in continuare. Ulterior, saltul catre o gama auto superioard a permis
mentinerea traiectoriei ascendente a productiei si exporturilor, chiar si in conditiile
eroziunii avantajului competitiv reprezentat de costul redus al fortei de munca.
Pastrarea trendului pozitiv pe latura calitatii ar fi favorizata in mod decisiv de
sporirea interesului pentru activitatile de cercetare si dezvoltare derulate pe plan
local. Tn acest sens, cele mai recente date arata c3, la nivelul anului 2016, Romania
concentra sub 0,5 la suta din cheltuielile de cercetare-dezvoltare din industria
auto de pe teritoriul UE, valoare modesta prin raportare la importanta Romaniei in
sectorul auto european, chiar daca in usoara ameliorare in ultimii ani.

Intr-o perspectiva mai indelungata, poate cea mai relevanta tendinta care este
anticipata a marca evolutia sectorului auto global in urmatoarele decenii este
legata de raspandirea electromobilitatii, in contextul demersurilor de reducere

a amprentei de carbon. In acest sens, toti marii producatori de autovehicule au
anuntat investitii masive in dezvoltarea noilor procese de productie, acest

cadru necesitand insa si cheltuieli care transcend domeniul auto, referitoare la
infrastructura electrica generala si specifica. in ce misurad Romania este pregatita
sa se impuna pe plan regional in atragerea noului flux de investitii rdamane o
intrebare deschisa, al cdrei rdspuns depinde de intensitatea eforturilor in directia
realizarii investitiilor publice necesare, a recalificarii fortei de muncd, a incurajarii
activitatii de cercetare si dezvoltare, dar si, ca de fiecare datd, a asigurarii unui mediu
legislativ si de afaceri prietenos si predictibil pentru investitori.
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Evolutii pe piata muncii®'

Capacitatea economiei de a absorbi forta de munca s-a mentinut ridicata si in trimestrul Il

2019, rata locurilor de muncad vacante pozitionandu-se la o valoare marginal inferioara

celei consemnate in intervalul precedent, preponderent ca urmare a diminuarii

numarului de posturi disponibile in industrie. n acelasi timp, oferta de forta de munca

neocupatd nu a suferit modificari notabile (Grafic 2.12), rata somajului inregistrat si

cea BIM plasandu-se in august la cele mai reduse valori post-2000 (3 la suta, respectiv

3,8 la suta). In consecint, gradul de tensionare a conditiilor pe piata muncii s-a pastrat
accentuat, alimentat in plan structural de emigratia

Grafic 2.12. Somajul si locurile de munca vacante ridicata (aceasta constituie cea de a doua cauza
% ca % <a a reducerii populatiei; in plus, aproape jumatate
0 = T din totalul emigrantilor sunt tineri, cu repercusiuni
negative pe termen lung in plan demografic) si de
8 20 nivelul redus de pregatire a fortei de munca ramase
6 disponibile (potrivit Raportului Migration and Brain

15
\/ Drain, din octombrie 2019 al Bancii Mondiale, circa
\ \ 10 40 la suta din numarul celor care au parasit tara

aveau studii superioare). Dificultatile intampinate

2 05 de companii in procesul de recrutare reflectate de

indicatorul de necorelare a pregatirii candidatilor,

0 o o o v o mromets care a ajuns in trimestrul Il la maximul istoric, sunt
ST 2 258585588 5 ) . )
3z FTEEE confirmate si de studiul PwC European Private

rata somajului BIM Business Survey, realizat in perioada februarie-aprilie
rata somajului fnregistrat 2019 - peste jumitate dintre respondenti considera

rata locurilor de munca vacante (sc. dr.) . ) . . ) .
ca penuria de forta de munca calificata conduce la

%) jul-aug. in cazul ratei somajului . . . § .
)iul-aug.in cazul ratef somajului pierderi financiare, iar aproape 70 la suta se confrunta

Sursa: ANOFM, Eurostat, calcule BNR cu lipsa personalului tehnic, respectiv administrativ/

de suport (Grafic 2.13).1n acelasi timp, pe plan intern,
Grafic 2.13. Indicatorul de necorelare programele de stimulare a mobilitatii continud sa aiba
a calificarilor pe piata muncii* rezultate modeste, atingandu-si obiectivul formulat

op, medie mobils 4 trimestre pentru anul 2019 in proportie de doar 43 la suta pana

% la finele lunii august. Astfel, intrucat alternativa de

20 a apela la personal din afara tarii a devenit tot mai

15 atractiva pentru companii (in primele 6 luni ale anului
10 s-a triplat numarul de avize de angajare sau detasare
5 comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior), s-a
0 decis 0 noua suplimentare a numarului de lucratori

straini nou-admisi pe piata romaneasca (cu inca
10 000, pana la 30 000 de persoane).

universitar
mm liceal, postliceal si profesional .
primar si gimnazial In acest context, dinamica anuala a efectivului
total salariatilor din economie a continuat sa piarda
¥) calculat ca suma a modulelor diferentelor inregistrate pe fiecare . . A x < .
nivel de instruire intre oferta de forta de munca (aproximata din intensitate (pana la 0,9 la sutd in perioada
prin ponderea somerilor cu un anumit nivel de instruire in aprilie—august 2019), evolutie imprimata exclusiv
total) si cererea de forta de munca (aproximata prin ponderea ! 4
persoanelor ocupate cu acelasi nivel de instruire in total) de sectorul privat, $i de aceasta data se observa o
Sursa: Eurostat, calcule BNR temperare a recrutarilor in serviciile de piata, mai

31 Analiza pe baza datelor ajustate sezonier, avand ca surse principale INS, Eurostat si ANOFM.
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pronuntata in sectorul IT&C (datorata insa unui efect de baza*?, in conditiile in care
sectorul detine o cota de piatd semnificativa atat in spatiul european, cat si global,
nefiind remarcate semnale in sensul unei deteriordri a perspectivelor) si in serviciile
administrative si de suport. Restrangerea schemelor de personal persista in industrie,
vizibila in special in cea usoarad (in contextul tendintei de relocare a activitatii unor
producatori catre zone cu forta de munca mai ieftind), in cea auto, in posibila asociere

Grafic 2.14. Efectivul salariatilor din economie
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Grafic 2.15. Castigul salarial nominal brut*
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Sursa: INS, calcule BNR
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cu derularea procesului de automatizare si cu
diminuarea productiei pe plan european, dar si

in domeniul prelucrarii lemnului si in industria de
masini si echipamente. In schimb, o noua majorare
a numarului de salariati a avut loc in constructii,
antrenata probabil de facilitatile fiscale acordate la
inceputul anului (Grafic 2.14).

Pentru perioada urmatoare, ambele sondaje urmarite
sugereaza o imagine unitara, mai putin optimista.
Astfel, studiul Manpower anticipeaza pentru ultimul
trimestru al anului o crestere modesta a numarului de
angajati, cele mai pesimiste previziuni din ultimii
patru ani, cu temperdri in majoritatea ramurilor.

De asemenea, Sondajul CE-DG ECFIN indica

pentru lunile septembrie-noiembrie stabilitatea
numarului de angajati in industrie, servicii de piata si
constructii, in timp ce in comert asteptarile privind
noile angajari au ramas pozitive, dar mai atenuate.

Dinamica anuala a castigului salarial mediu brut s-a
pastrat la un nivel inalt si in perioada aprilie-august
2019 (12,8 la sutd), temperarea fata de primul
trimestru (-2,4 puncte procentuale) datorandu-se
evolutiei din sectorul bugetar, in principal ca urmare
a efectului statistic asociat cresterilor salariale de
care a beneficiat personalul din invdtdmant si din
sistemul public de sanatate in luna martie 2018. De
altfel, similar ultimilor trei ani, atat variatia anualg,
cat si nivelul salariului mediu brut din sectorul
bugetar (16,8 la suta, respectiv circa 6 300 de lei

in medie in primele opt luni ale anului 2019) au
ramas peste valorile din mediul privat (12,6 la suta,
respectiv aproximativ 4 700 de lei), ceea ce

poate antrena - prin manifestarea unui efect de
demonstratie — presiuni suplimentare de majorare a
salariilor, dincolo de cele decurgand din caracterul
tensionat al pietei muncii (Grafic 2.15).

in februarie 2018 au fost adaugate doud categorii de salariati care pot beneficia de scutirea de impozit pe venit, ceea ce a

amplificat atractivitatea acestui sector, impulsionand cel mai probabil angajarile in anul 2018.
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2. Preturile de import si preturile de productie
pentru piata interna

Incertitudinea a continuat sa domine contextul economic international

n trimestrul 1l 2019, astfel incat dinamica anuald a cotatiilor materiilor
prime s-a mentinut in teritoriu negativ, influentele in sens inflationist

fiind mai degraba izolate. Pe plan local, efectul acestor factori a fost in buna
masura contrabalansat de oferta limitatd pe piata energiei electrice, avansul
consistent al costurilor salariale, dar si de conditiile favorabile de cerere. In
consecintd, preturile de productie pentru piata interna au inregistrat doar
o reducere marginald.

2.1. Preturile de import

In contextul slabiciunilor conturate la nivelul activitatii economiei globale si al
perspectivelor inca rezervate, indeosebi in ceea ce priveste parcursul sectorului
industrial, dinamica anuala a preturilor materiilor prime energetice si-a accentuat
contractia in trimestrul 11l 2019 (pana la -21,2 la suta, conform datelor Bancii Mondiale).
Pe ansamblul intervalului, cotatia titeiului a consemnat o scadere de 18 la suta
comparativ cu trimestrul corespunzator din anul anterior, efectul in planul preturilor al
turbulentelor din zona Orientului Mijlociu de la mijlocul lunii septembrie dovedindu-se

a fi de scurta durata. Un parcurs similar a fost urmat si de gazele naturale, a caror
cotatie s-a comprimat cu aproape o treime in termeni anuali (fatd de -23,2 la suta in

Grafic 2.16. Evolutia cotatiilor internationale
ale materiilor prime
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trimestrul Il), in asociere cu o crestere a stocurilor.

Fragilitatea sectorului industrial pe plan global a
alimentat mentinerea la un nivel scazut a cotatiilor
metalelor pe piata internationala, atenuarea
dinamicii anuale negative in trimestrul 1l 2019
(-0,4 la suta, fata de -8,2 la sutd in trimestrul II)
fiind atribuita unui efect de baza. Factori de natura
ofertei au condus la o evolutie diferitd comparativ
cu tendinta generala in cazul minereului de fier,

al carui pret a cunoscut o ascensiune puternica

de la inceputul anului, intrerupta nsa in ultimele
doua luni din trimestrul curent, odata cu reluarea
activitatii la unele puncte de exploatare din Brazilia.

Totodata, preturile materiilor prime alimentare au
scazut in trimestrul [l 2019 comparativ cu intervalul
precedent; dinamica anuala a reintrat in teritoriul
pozitiv, insa pana la o valoare restransa (2,4 la sutg,
fata de -0,9 la suta in trimestrul Il, conform datelor

Food and Agriculture Organization). Totusi, presiuni inflationiste au continuat sa

fie exercitate de segmentul carnii de porc, data fiind reducerea ofertei cauzata de
epidemia de pesta porcina africana, care a afectat in special producatorii din zona
asiaticd, determinand cresterea cererii de importuri din acea regiune (Grafic 2.16).
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Miscarea cotatiilor materiilor prime pe pietele internationale s-a regasit si la nivelul
anumitor preturi de import. Astfel, reduceri ale indicelui anual al valorii unitare a
importurilor®® au fost inregistrate de produsele minerale (-4,8 puncte procentuale, pana
la 104,4 la sutd) si de metalele comune (-1,2 puncte procentuale, pana la 98,9 la suta).

Aceste evolutii au fost contrabalansate insa de majorarile IVU in cazul unor bunuri
relevante pentru cosul de consum, remarcandu-se produsele din carne (crestere cu
16,6 puncte procentuale, pana la 108,9 la sutd) si produsele farmaceutice (crestere

cu 24,7 puncte procentuale, pana la 116,2 la sutd). Majordri de amplitudine mai redusa
au fost consemnate si in cazul produselor vegetale (+0,8 puncte procentuale, pana la
102,5 la sutd), al autoturismelor si in cel al articolelor de incaltaminte si imbracaminte.
in ansamblu, pe parcursul trimestrului 11 2019, IVU a inregistrat o usoara accelerare
fata de perioada anterioara, pana la 101,8 la suta.

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

Contextul extern a continuat sa influenteze evolutia pe plan local, astfel ca dinamica

anuala a preturilor productiei industriale pentru piata interna s-a temperat usor in

intervalul iulie-august pana la 5,4 la suta (-0,4 puncte procentuale fata de media
trimestrului I 2019). O corectie in sens descendent

Grafic 2.17. Preturile productiei industriale au consemnat preturile bunurilor energetice
pentru piata interna (-1,2 puncte procentuale, pana la 9,6 la sutd), in
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asociere cu parcursul cotatiilor internationale ale
materiilor prime energetice, dinamicile anuale atat
in industria extractiva, cat si in cea a prelucrarii
titeiului trecand in teritoriul negativ. Influenta
acestui factor a fost partial compensata de efectul
exercitat de diminuarea ofertei de energie electrica
provenind din surse hidro, pe fondul deficitului de
precipitatii. Prin urmare, rata anuala de crestere

a preturilor de productie in industria de profil s-a

3 -5 amplificat cu aproape 5 puncte procentuale, pana la
MM T SN T MMISNITMMI . «
2017 2018 2019 circa 18 la suta (Grafic 2.17).

total industrie
bunuri de consum De asemenea, pierderi de dinamica au inregistrat si

--------- bunuri intermediare ileb ilor i di anila33l <
bunuri de capital preturile bunurilor intermediare (pana la 3,3 la sutad),
bunuri energetice (sc. dr) la aceasta evolutie contribuind si presiunile limitate

Sursa: INS, Eurostat
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din partea cotatiilor metalelor. In schimb, o accelerare
modesta a fost marcata de avansul preturilor bunurilor
de consum (4,4 la sutd) - pe seama parcursului sectorului alimentelor procesate, data
fiind traiectoria pretului carnii de porc —, dar si al bunurilor de capital (1,9 la sutd).

Rata anuala de crestere a preturilor produselor agricole pe piata interna s-a temperat
in perioada iulie-august 2019 cu 1,7 puncte procentuale fatd de valoarea din
trimestrul 11 2019, pana la 10,8 la suta. Evolutia s-a datorat produselor vegetale, a caror

Exprimat in euro.

4



Raport asupra inflatiei * Noiembrie 2019

dinamica anuala a coborat pand la 12,3 la suta (-3,3 puncte procentuale), odata cu
materializarea unei productii bune atat pe plan intern (usor mai redusa comparativ
cu nivelul exceptional din anul precedent in cazul graului), cat si pe plan european.

Grafic 2.18. Preturile productiei agricole
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Grafic 2.19. Costurile unitare cu forta de munca
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In cazul produselor de origine animalg, variatia
anuala a preturilor a stagnat, temperdrile de ritm
inregistrate la carnea de pasdre si cea de ovine
fiind compensate de accelerarile care persista pe
segmentul cdrnii de porg, in linie cu tendintele
consemnate pe pietele externe (Grafic 2.18).

Costurile unitare cu forta de munca

Rata anuald de crestere a costurilor unitare cu forta
de munca pe ansamblul economiei s-a temperat
in trimestrul I 2019 pana la 3,2 la sutd (-2,9 puncte
procentuale comparativ cu intervalul precedent),
exclusiv pe fondul incetinirii avansului anual al
remunerarii salariale (Grafic 2.19).

In schimb, si in perioada aprilie-august miscarea
dinamicii anuale a costurilor salariale unitare din
industrie a fost in sens contrar, intensificandu-se
pana la 14,1 la suta (+3,8 puncte procentuale fata
de trimestrul 1), mai ales sub efectul pierderilor de
productivitate. Ascensiunea a fost antrenata cu
preponderenta de sectorul prelucrator, viteza de
crestere a costurilor unitare ajungand la 14,0 la suta
(+4,6 puncte procentuale), in special ca rezultat

al contractiei productiei, odata cu deteriorarea
climatului macroeconomic din zona euro, principalul
partener comercial. In structura, evolutia a fost
aproape generalizatd, rate anuale de doua cifre

fiind inregistrate in domenii precum cele corelate
cu activitatea de constructii, in industria usoara, cea
de prelucrare a lemnului, cea metalurgica sau cea
chimica. Exceptii notabile au consemnat industria de
prelucrare a hidrocarburilor, in buna masura insa pe
seama unui efect de baza asociat calendarului diferit
al lucrarilor de revizie, si industria altor mijloace

de transport, unde ratele de crestere a costurilor
unitare s-au corectat cu peste 8 puncte procentuale.
Totodatd, aceeasi tendinta poate fi observata siin
industria alimentard, insa decalajul dintre variatia

productivitatii muncii si cea a castigului salarial ramane consistent, ritmul anual al
costurilor salariale unitare situandu-se la niveluri de doua cifre (in jurul a 14 la sutd), cu
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Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

In perioada august-octombrie 2019, BNR a mentinut rata dobanzii de
politicd monetara la nivelul de 2,5 la sutd, iar ratele dobanzilor aferente
facilitatii de depozit si celei de creditare la 1,50 la suta, respectiv la

3,50 la sutd, pdstrand, totodata, controlul strict asupra lichiditatii de pe piata
monetara. In acelasi timp, ratele RMO aplicabile pasivelor in lei si in valuta
ale institutiilor de credit au fost mentinute la nivelul de 8,0 la sutd. Masurile
au vizat readucerea si mentinerea pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei
in linie cu tinta stationara de 2,5 la sutd +1 punct procentual, inclusiv prin
ancorarea solida a anticipatiilor inflationiste pe orizontul de timp mai
Tndepartat, in conditii de protejare a stabilitatii financiare.

Deciziile din luna august ale Consiliului de administratie al BNR au fost adoptate
intr-un context caracterizat, pe de o parte, prin cresterea progresiva, inclusiv in
perspectivd, a presiunilor inflationiste ale factorilor fundamentali si, pe de alta parte,
prin sporirea incertitudinilor si a riscurilor la adresa prognozei pe termen mediu

a inflatiei generate de mediul intern si de cel extern. Astfel, rata anuala a inflatiei

s-a mentinut deasupra intervalului tintei in luna iunie — inclusiv in conditiile
continudrii cresterii dinamicii inflatiei de baza*® -, iar noua prognoza pe termen
mediu a reconfirmat perspectiva revenirii acesteia la inceputul anului viitor, dar si a
cantondrii ei ulterioare, in jumdtatea superioara a intervalului*. Totodata, miscarea
in jurul limitei de sus a intervalului anticipata a caracteriza evolutia ratei anuale a
inflatiei pe orizontul scurt de timp era atribuibila actiunii factorilor pe partea ofertei,
previzionata a-si accentua usor caracterul inflationist in a doua parte a anului curent,
dar a redeveni pronuntat dezinflationistd in 2020%. In schimb, presiuni inflationiste
in crestere graduala erau asteptate sa decurga din pozitia ciclica a economiei,
costurile salariale si anticipatiile inflationiste pe termen scurt, precum si din dinamica
preturilor importurilor in a doua parte a orizontului de prognoza, reflectand inclusiv
evolutia cursului de schimb al leului®®. Astfel, excedentul de cerere agregata era

Cunoscand totusi o usoara scadere temporara, inclusiv in raport cu nivelul prognozat - la 3,8 la sutd, de la 4,1 la suta in mai -,
exclusiv sub influenta factorilor de natura ofertei (reducerea consistenta a preturilor legumelor si combustibililor).

Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat a urcat la 3,3 la sutd in iunie, de la 3,2 la suta in mai.

Rata anuala a inflatiei era anticipata sa se situeze in decembrie 2019 la 4,2 la suta, nivel identic celui asteptat anterior, iar la
finele orizontului prognozei la 3,3 la sutd, doar marginal sub valoarea din proiectia precedenta.

In principal pe seama efectelor de baza asociate evolutiei recente a preturilor LFO, produselor din tutun si combustibililor,
precum si taxei impuse in sectorul telecom.

Astfel, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat era asteptata sa urce deasupra intervalului tintei in urmatoarele doua trimestre,
pana la 3,9 la suta in decembrie 2019, pentru ca, dupa o usoara corectie descendentd in semestrul | 2020 pe fondul unor
efecte de baza, sd rdmana marginal deasupra limitei de sus a intervalului, respectiv la 3,6 la sutd la finele orizontului proiectiei.
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anticipat sa creasca semnificativ in 2019 si apoi mai moderat in anul urmator, la valori
superioare celor din prognoza anterioard, in conditiile in care, din perspectiva anuala,
expansiunea economica era asteptatd sa decelereze usor doar in 2020. Totodats,
consumul privat se prefigura a fi principalul determinant al cresterii economice,
inclusiv pe fondul gradului ridicat de ocupare a fortei de munca si al nivelului ratelor
reale ale dobanzilor bancare, prezumat a se mari foarte lent.

Incertitudini si riscuri sporite la adresa acestei perspective decurgeau insa din conduita
viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri, in conditiile in care caracteristicile
executiei bugetare din primele luni ale anului, precum si impactul preconizat al aplicarii
prevederilor noii legi a pensiilor cresteau probabilitatea adoptarii de masuri corective
in vederea mentinerii deficitului bugetar in limita prevazuta de Pactul de stabilitate si
crestere. Riscuri crescute induceau si semnele tot mai clare de deteriorare a economiei
zonei euro si a celei globale, precum si incertitudinile asociate perspectivei acestora,
mai ales in contextul razboiului comercial si al Brexit. Relevanta riscurilor din mediul
extern era sporitd de probabila inrdutatire in continuare a contului curent - inclusiv pe
fondul problemelor de competitivitate prin pret si non-pret ale unor sectoare -, avand
in vedere si semnalele/deciziile de relaxare a conduitei politicilor monetare ale BCE

si Fed, precum si diferentialul mai ridicat al ratei dobanzii, cu potential impact asupra
cursului de schimb al leului.

Datele statistice si evaluarile ulterioare au aratat ca rata anuald a inflatiei s-a situat in
august la 3,9 la suta, in linie cu previziunile, mentinandu-se astfel peste nivelul atins
in iunie si deasupra intervalului tintei. Avansul fata de finele trimestrului Il s-a datorat
atat componentelor exogene ale IPC*, cat si inflatiei de baza, a carei ratd anuala a
continuat sa creasca, relativ mai lent decat s-a anticipat, marindu-se de la 3,3 la suta
iniunie la 3,4 la sutd in august. Majorarea a reflectat influentele opuse venite din
cresterea preturilor internationale ale unor produse agroalimentare, respectiv din
reducerea tarifelor unor servicii de telefonie, suprapuse presiunilor inflationiste
semnificative pe partea cererii si a costurilor salariale, precum si valorilor ridicate ale
asteptarilor inflationiste pe termen scurt.

De altfel, potrivit noilor date, expansiunea economica a cunoscut doar o modesta
decelerare in trimestrul 1I*°, in conditiile unei temperari minore si sub asteptari a
ritmului ei trimestrial, ce facea probabild o crestere ceva mai evidenta a excedentului
de cerere agregata in acest interval decat cea anticipata. Totodatd, contributia
consumului privat la avansul economic a rdmas substantiald, desi a fost marginal
depasita de cea a formarii brute de capital fix, in timp ce exportul net si-a diminuat
aportul negativ — pe fondul unei temperari mai pregnante a dinamicii importurilor
n raport cu cea a exporturilor de bunuri si servicii —, dar deficitul de cont curent
si-a accelerat adancirea in raport cu aceeasi perioadd a anului anterior, ca urmare

a deteriorarii balantei veniturilor. in acelasi timp, piata muncii a ramas incordats,
inclusiv in conditiile in care rata somajului BIM a atins in iunie un nou minim istoric
la care a tins sa se mentina ulterior. Dinamica anuald a castigului salarial mediu brut

3 conditiile scumpirii produselor din tutun si ale evolutiei pretului combustibililor, doar partial contrabalansate ca impact

de temperarea cresterii preturilor administrate si a preturilor LFO.

0 4,4 |la sutd, de la 5,0 la suta in trimestrul I.
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nominal, dar si a celui net real au rdmas in ultimele luni pe palierul de doua cifre,
temperandu-se doar usor fata de trimestrul |, iar variatia anuala de doua cifre a
costurilor salariale unitare din industrie a inregistrat chiar o crestere sensibila.

Principalele cotatii ROBOR s-au mentinut semnificativ deasupra ratei dobanzii de
politica monetara in lunile august si septembrie, continuand totusi sa scada usor, iar
rata dobanzii la tranzactiile interbancare si-a diminuat, pe ansamblul intervalului,
ecartul negativ fata de rata dobanzii-cheie, in conditiile absorbirii consecvente de
catre BNR a excedentului de lichiditate de pe piata monetara, prin atragerea de
depozite la termen. Media trimestriala a randamentelor interbancare s-a redus insa
vizibil in raport cu trimestrul anterior. La randul sau, cursul de schimb leu/euro a
fost relativ stabil de-a lungul celei mai mari parti a trimestrului lll, dar a consemnat o
usoara corectie crescatoare la mijlocul lunii septembrie, in contextul slabirii apetitului
investitorilor pentru activele de pe pietele emergente, inclusiv ca urmare a infirmarii
asteptarilor acestora privind magnitudinea relaxdrii conduitei politicii monetare de
catre Fed si BCE. Pe fondul diferentialului considerabil al ratei dobanzii, ajustarea
raportului leu/euro a fost insa sensibil inferioara cresterii inregistrate de ratele de
schimb ale altor monede din regiune.

Creditul acordat sectorului privat si-a reaccelerat usor cresterea in primele doua luni

ale trimestrului lll, iar media dinamicii sale anuale*' a revenit la nivelul din trimestrul |,
reprezentand varful ultimilor sapte ani. Totodatad, variatia anuala a componentei in

lei a urcat din nou pe palierul de doud cifre, cu aportul consistent al creditelor noi
pentru consum, al caror volum a atins un maxim istoric, iar componenta in valuta s-a
dinamizat, pe seama segmentului societatilor nefinanciare, astfel incat ponderea in total
a creditelor in lei a crescut doar marginal, ajungand in august la 66,7 la sutd. Cresterea
anuald a masei monetare a incetinit usor pe ansamblul intervalului iulie-august fata

de cea consemnata in trimestrul Il, probabil ca efect al temperarii relaxarii executiei
bugetare si al amplificarii detinerilor de titluri de stat in lei ale entitatilor nebancare.

Proiectia pe termen scurt actualizata in acest context a reconfirmat perspectiva
mentinerii ratei anuale a inflatiei deasupra intervalului intei pana la finele anului
curent, pe o traiectorie usor inferioara celei evidentiate in prognoza pe termen mediu
publicata in Raportul asupra inflatiei din august 2019, in conditiile in care actiunea
factorilor pe partea ofertei se anticipa a fi in continuare usor dezinflationistd in
intervalul septembrie-octombrie, dar sa redevind moderat inflationistd in ultimele
doua luni ale anului. Presiunile inflationiste ale factorilor fundamentali se prefigurau
a ramane semnificative in perspectiva apropiatd, doar usor mai temperate decat

se previziona in august in cazul celor provenind din pozitia ciclica a economiei, in
conditiile in care se anticipa o incetinire relativ mai pronuntata a cresterii economice
in semestrul Il, in principal pe fondul unei performante mai modeste a agriculturii,
implicand stationarea gap-ului pozitiv al PIB in acest interval la valoarea inalta atinsa
in trimestrul Il, respectiv usor sub nivelurile prognozate anterior.

Incertitudinile si riscurile la adresa celei mai recente prognoze a inflatiei au continuat
nsa sa creascd, fiind generate pe plan intern in principal de conduita viitoare a politicii

8 la suta, fata de 7,5 la suta in trimestrul Il.
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fiscale si a celei de venituri, inclusiv in contextul calendarului electoral 2019-2020,
date fiind caracteristicile executiei bugetare din primele opt luni ale anului, precum si
potentialul impact al noii legi a pensiilor, de natura sa faca necesara, dar si inevitabilg,
o corectie fiscald in perspectiva, in vederea readucerii deficitului bugetar in limita
prevazuta de Pactul de stabilitate si crestere.

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR Incertitudini si riscuri sporite, inclusiv la adresa

procente pe an

pozitiei externe a economiei, decurgeau si din
mediul extern — atat pe calea comertului exterior,

a increderii si a investitiilor strdine directe, cat sia
cursului de schimb al leului - in conditiile sporirii
riscurilor la adresa economiei zonei euro si a celei
globale induse de razboiul comercial si de Brexit, dar
si ale relaxarii conduitei politicii monetare de catre

_|_|_

bancile centrale majore.

In acest context, adecvarea conditiilor monetare din
perspectiva ancordrii anticipatiilor inflationiste pe
termen mediu si a readucerii ratei anuale a inflatiei

ian.
2016
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in linie cu tinta de inflatie, in conditii de protejare

ian. ian. ian. ilitatii f . st

2017 2018 2019 a stabilitatii financiare, a justificat statu-quo-ul
rata dobanzii la facilitatea de creditare ratei dobahzu de politica monetara si prezervarea
rata dobanzii de politicd monetars controlului strict asupra lichiditatii de pe piata
rata dobanzii la facilitatea de depozit monetara. In consecintd, in sedinta din 3 octombrie

2019, Consiliul de administratie al BNR a decis
mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 2,50 la suta si a ratelor
dobanzilor aferente facilitatii de depozit si celei de creditare la 1,50 la sutd, respectiv la
3,50 la sutd, concomitent cu pastrarea controlului strict asupra lichiditatii de pe piata
monetara (Grafic 3.1). Totodata, ratele rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor
in lei si in valutd ale institutiilor de credit au fost mentinute la nivelurile curente.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Cotatiile pe termen mai lung ale pietei monetare interbancare au scazut
usor pe ansamblul trimestrului lll, mentinandu-se insd semnificativ deasupra
ratei dobanzii de politica monetard, in timp ce rata medie a dobanzii
aferentd tranzactiilor interbancare* s-a redus vizibil fata de nivelul din
trimestrul I, afectat de valorile mai ridicate prevalente in luna aprilie. Cursul
de schimb leu/euro a rdmas cvasistabil in primele luni ale trimestrului lll,
pentru ca in a doua parte a lunii septembrie sa cunoasca o usoara corectie
crescatoare. Creditul acordat sectorului privat si-a reaccelerat usor cresterea
in primele doua luni ale trimestrului Ill, media dinamicii sale revenind astfel
la nivelul din trimestrul |, reprezentand varful ultimilor sapte ani, in timp ce
cresterea lichiditatii din economie si-a prelungit tendinta usor descendenta.

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

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare si-a temperat fluctuatiile

in trimestrul Ill, valorile sale medii lunare mentinandu-se in apropierea ratei dobanzii
de politica monetara, pe fondul controlului strict asupra lichiditatii exercitat de banca
centrala (Grafic 3.2). Media lui trimestriala a scazut totusi la 2,40 la sutd, cu 0,28 puncte
procentuale sub nivelul intervalului precedent, afectat de cresterea si cantonarea
acestui indicator in aprilie in proximitatea ratei dobanzii la facilitatea de creditare.

Grafic 3.2. Rata dobanzii de politicd monetara Excedentul net de lichiditate din sistemul bancar s-a
si ratele ROBOR amplificat considerabil in trimestrul lll, ca urmare
L a majorarii semnificative la inceputul intervalului
4 Procentepean, media perioadei ] o )
a volumului de rezerve injectate de Trezorerie®.
Banca centrala a absorbit cea mai mare parte a
3 acestui surplus prin depozite la termen, cu scadenta
/_/_“____“ de 1 saptamana, atrase prin licitatie la rata fixa a
2 dobanzii si alocare integrala*, apelul institutiilor
de credit la facilitatea de depozit rdmanand totusi
1 relevant. Pe acest fond, randamentul mediu zilnic
al pietei monetare interbancare si-a temperat
0 frecventa si amplitudinea oscilatiilor in jurul ratei
IMM 1T SNITMMISNIMMISNIMMIS dobanzii < ; .
obanzii de politica monetara, mai ales in cazul
2016 2017 2018 2019 R P !
celor in sens ascendent.
ROBOR 3M
ROBOR 12M
rata dobanzii de politicd monetara* Cotatiile ROBOR 3M-12M si-au reluat in iulie
rata dobanzii aferenta tranzactiilor interbancare tendinta descrescatoare si au continuat apoi sa
*) sfarsit de perioada scada lent, restrangandu-si usor ecartul pozitiv fata
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de rata dobanzii de politica monetar3, inclusiv in
contextul asteptarilor institutiilor de credit privind consolidarea, cel putin pe termen
scurt, a excedentului de rezerve, dar si mentinerea controlului strict exercitat de banca
centrald asupra lichiditatii. In aceste conditii, mediile trimestriale ale acestor cotatii
s-au redus cu circa 0,20 puncte procentuale fata de cele din trimestrul Il, la 3,09 la suta
in cazul ROBOR 3M si la 3,20 la suta, respectiv 3,33 la sutd in cazul termenelor de
6 luni si 12 luni, atingdnd minime ale ultimelor cinci trimestre pe intreg spectrul de
maturitati.

Pe piata titlurilor de stat, evolutiile au reflectat cu precadere influente venite din
mediul extern, in contextul asteptarilor privind relaxarea conduitei politicilor
monetare ale BCE si Fed*, dar si al preocupdrilor legate de conflictul comercial si
Brexit, de naturd sa slabeasca in ultima luna a trimestrului apetitul investitorilor
pentru activele pietelor financiare din regiune. Astfel, cotatiile de referinta de pe
segmentul secundar si-au prelungit pana la sfarsitul celei de-a doua decade a lunii

Inclusiv in contextul ajungerii la maturitate, in data de 24 iunie, a unor obligatiuni de stat in valoare de 8,9 miliarde lei.

Soldul mediu al acestor operatiuni s-a marit la 9,7 miliarde lei in iulie (de la 0 medie de 2,2 miliarde lei in intervalul mai-iunie),
dar s-a redus in urmatoarele doua luni la 4,6 miliarde lei si, respectiv, 5,4 miliarde lei in septembrie.

Data fiind sporirea riscurilor la adresa perspectivei cresterii economice pe plan global induse de conflictul comercial dintre
SUA si China.
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august miscarea general descendentd, mai accentuatd in cazul randamentelor

pe maturitatile lungi, care au atins astfel minime ale ultimilor aproape doi ani

(Grafic 3.3). Ulterior, ele au cunoscut o partiala corectie crescatoare, in sincron cu
randamentele similare din regiune, dar posibil si

Grafic 3.3. Ratele de referintd pe piata secundara sub influenta evolutiilor din mediul politic intern, de

a titlurilor de stat

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

naturd sa afecteze perceptia asupra riscului asociat
pietei locale. Pe acest fond, valorile medii din luna
septembirie ale cotatiilor au scazut fata de cele din
ultima lund a trimestrului Il pentru toate categoriile
de titluri, situandu-se la 3,79 la suta, respectiv

4,12 la sutd in cazul titlurilor pe 5 ani si 10 ani
(-0,28 puncte procentuale, respectiv -0,44 puncte
procentuale) sila 2,87 la sutd, respectiv 3,05 la suta
in cazul celor pe termenele de 6 luni si 12 luni
(-0,10 puncte procentuale, respectiv -0,08 puncte
procentuale). Panta curbei randamentelor si-a
atenuat astfel semnificativ inclinatia pozitiva.

Si pe segmentul primar al pietei, randamentele

ian. ian. ian. ian. medii acceptate au continuat sd scada in iulie*
206 2007 208 2019 (cu pana la 0,2 puncte procentuale in cazul titlurilor
1M =3y ——5Y 10v pe 15 ani) si, mai pregnant, in august (cu pana
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la 0,59 puncte procentuale in cazul acelorasi
inscrisuri), inclusiv in conditiile in care volumul solicitat a continuat sa reprezinte
n acest interval mai mult decat dublul celui anuntat in cadrul licitatiilor, in timp
ce valoarea acceptatd nu a mai depasit-o vizibil pe cea programata. in septembrie,
randamentele medii acceptate s-au majorat insa pe toate maturitatile (cu pana la
0,16 puncte procentuale), slabirea apetitului investitorilor pentru titlurile de stat fiind
reflectata si de coborarea raportului dintre volumul solicitat si cel indicativ la 1,3, chiar
si in conditiile scaderii semnificative a volumului de inscrisuri emise (la 68 la suta
din volumul anuntat)*. Randamentele medii acceptate au ramas totusi inferioare
celor de la finele trimestrului precedent, situandu-se la 4,11 la suta in cazul titlurilor
pe 10 ani (-0,65 puncte procentuale fatd de iunie), la 4,06 la suta in cazul titlurilor pe
7 ani (-0,19 puncte procentuale fata de iunie) si la 3,91 la suta in cazul celor pe 5 ani
(-0,38 puncte procentuale fatd de iunie). Totodata, MFP a mentinut relativ constantd
oferta de titluri de stat la nivelul trimestrului, la 12,3 miliarde lei (4,2 miliarde lei
in iulie*® si cate 4 miliarde lei in august si septembirie), fata de 12,1 miliarde lei in
trimestrul precedent.

Rata medie a dobanzii la creditele noi ale clientilor nebancari a inregistrat un
declin in iulie, pentru a treia luna consecutiv, si a crescut doar marginal in august

Singura exceptie au constituit-o obligatiunile pe 7 ani, in cazul cdrora randamentul a crescut in iulie cu 0,11 puncte
procentuale, pana la 4,35 la suta.

Pe ansamblul trimestrului, raportul dintre volumul solicitat si cel anuntat in cadrul licitatiilor a fost usor inferior celui din
trimestrul precedent (2,0 fatd de 2,1), iar raportul dintre volumul acceptat si cel anuntat a coborat la 93 la suta, de la
124 la suta in trimestrul Il. Totodatd, scadenta medie a titlurilor de stat emise s-a mentinut relativ nemodificata (5,7 ani, fata
de 5,8 ani in trimestrul anterior).

Tn iulie, MFP a emis pe piata externa euroobligatiuni cu maturitate de 12 ani si 30 de ani, in valoare de 1 400 milioane euro,
respectiv 600 milioane euro, la randamente de 2,1 la sutd, respectiv 3,4 la suta.
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(la 7,01 la sutd), media sa pe ansamblul celor doua luni suferind astfel un recul
consistent fatd de cea din trimestrul 1l (-0,55 puncte procentuale). In schimb,
randamentul depozitelor noi la termen s-a redus doar usor in ambele luni (la

2,12 la suta in august), cvasistagnand ca valoare medie (Grafic 3.4). Din perspectiva
celor doua segmente de clienteld, evolutiile au continuat sa fie omogene ca

sens doar in cazul creditelor noi. Astfel, rata medie a dobanzii la creditele noi ale

populatiei s-a redus in iulie pentru a patra lund consecutiv si s-a majorat marginal in
august (la 8,09 la sutd), media ei aferenta celor doud luni diminuandu-se substantial,
cu 0,45 puncte procentuale fatd de cea din trimestrul Il. Declinul a fost antrenat

de scaderea consistentd consemnata pe ansamblul celor doua luni pe segmentul

Grafic 3.4. Ratele dobanzilor in sistemul bancar

s procente pe an

2016 2017 2018 2019

credite noiin lei
depozite noi la termen in lei

Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal

34 medie lunara 44
3,7 45
4,0 4,6
43 4,7
46 438
I A1 0 I AL 0O I A I 0 I A I
2016 2017 2018 2019
RON/USD e RON/EUR (sc. dr.)
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creditelor de consum, atribuibila cel putin partial

- n conditiile in care valoarea IRCC s-a majorat
sensibil in trimestrul 1ll -, volumelor ridicate

ale imprumuturilor pe termen scurt garantate
acordate agricultorilor in acest interval; rata medie
a dobanzii la creditele noi pentru locuinte s-a
majorat in schimb in ambele luni. Rata medie a
dobanzii aferenta creditelor noi ale societatilor
nefinanciare s-a diminuat atat in iulie, cat si in
august (la 5,58 la sutd, coborand pe ansamblul
celor doua luni cu 0,55 puncte procentuale).
Evolutia s-a datorat ambelor categorii principale de
imprumuturi - sub, respectiv, peste echivalentul

a 1 milion de euro - un declin mai pregnant fiind
consemnat de prima categorie, partial explicabil

si in acest caz prin majorarea volumului de credite
garantate acordate sectorului agricol. Randamentul
mediu al depozitelor noi la termen ale populatiei

a urcat ceva mai consistent in iulie, dupa relativul
imobilism din precedente noua luni, dar a stagnat
in luna urmatoare (1,90 la suta), media sa urcand
fata de trimestrul Il cu 0,21 puncte procentuale. in
schimb, rata medie a dobanzii aferenta depozitelor
noi la termen ale societatilor nefinanciare s-a redus
usor in ambele luni (la 2,22 la sutd in august),
diminuandu-se cu 0,09 puncte procentuale ca
valoare medie.

2.2. Cursul de schimb si fluxurile
de capital

Cursul de schimb leu/euro a rdmas cvasistabil in
primele luni ale trimestrului lll, pentru ca in a doua
parte a lunii septembrie sa cunoasca o ajustare
ascendentd, sensibil inferioard, totusi, cresterilor
inregistrate de ratele de schimb ale principalelor
monede din regiune (Grafic 3.5).
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Contul financiar
Investitii directe

Investitii de
portofoliu

Derivate financiare
Alte investitii

—numerar
si depozite

— Tmprumuturi
- altele

Active de rezerva
ale BNR (net)

Cursul de schimb leu/euro s-a mentinut in iulie pe palierul mai jos atins in primele

zile din iunie, dar si-a amplificat usor fluctuatiile, intr-un context caracterizat prin

oscilatii ale apetitului investitorilor pentru plasamente in regiune, provocate de
incertitudini/semnale de intensitate diferita date

Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar de BCE si Fed privind relaxarea in perspectiva a
conduitei politicii monetare, care au antrenat si
milioane euro o miscare coboratoare relativ alerts a paritatii
8 1uni 2018 8 1uni 2019 .
euro/dolar. Raportul leu/euro a receptat insa si
. 2 o < efectele unor factori interni cu caracter sezonier,
) © k) ©
% oL g :C; L g de natura sa amplifice in acest interval oferta de
=32 2% =2 2% . . - <
S5% Eg  _ 2% E§g devize pe piata valutard interbancara.
[SHJ] O w L0 [SJ] O w 1}
<< T << T P << T << T =z
1895| 53531-3458| 4407 8640|4233 Pe fondul diferentialului mai inalt al ratei dobanzii
852 4114 -3262 360 3954 -359% : :
locale, cursul de schimb leu/euro s-a mentinut
147 1465 -1318 1330 4648 -3318 relativ stabil ulterior, chiar si in conditiile cresterii
X x 84 X X 24 in luna august a aversiunii globale fata de risc si
3445 225 3670 477 38 440 a volatilitatii pe pietele financiare internationale,
in principal ca urmare a reescaladarii razboiului
2446 610 3055 565 641 76 - C g s .
comercial dintre SUA si China* si a sporirii riscului
72 -1381 1309 ~-137 -850 713 | Brexit f5r3 4 (Tabel 3.1, Infl |
1071 | 17661 -soa| 1179] 1520 | 349 UIleI I’EXI.t ard acord (Ta e. . ) n uen';e.e
climatului extern au fost mai evidente la nivelul
2633 0 -2633 2263 0 2263 ratelor de schimb ale principalelor monede din
regiune, care si-au accentuat/prelungit miscarea

*) ,+" crestere/,-" scadere
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ascendentd amorsata in a doua parte a lunii iulie,
receptand insa si impactul unor factori locali*® (Grafic 3.6). Fata de dolarul SUA, leul
si-a accentuat totusi deprecierea, in conditiile in care raportul euro/dolar a cunoscut
o noua scddere lunara semnificativd, chiar daca pe o traiectorie
fluctuanta, reflectand desfasurarea disputei comerciale SUA-China si caracterul
relativ divergent al datelor economice din SUA®' si zona euro®? publicate in acest
interval.

Rata de schimb leu/euro s-a caracterizat prin variatii minore si in perioada imediat
premergatoare deciziilor de politica monetare ale BCE si Fed din septembrie,

pentru ca in a doua parte a lunii sa consemneze o crestere si sa se stabilizeze ulterior
pe palierul mai inalt astfel atins, in contextul amplificarii temerilor investitorilor

in data de 1 august, autoritétile americane au anuntat aplicarea incepand cu 1 septembrie 2019 a unor taxe de 10 la sutd
asupra importurilor netaxate anterior din China (in valoare de 300 miliarde dolari), pentru ca in 13 august sa decida
amanarea pand in 15 decembrie 2019 a intrarii in vigoare a masurii pentru unele dintre aceste importuri (in valoare de
155 miliarde dolari). In data de 23 august, autoritatile chineze au anuntat c& vor introduce taxe de 5-10 la sut& asupra unor
importuri de produse din SUA in valoare de 75 miliarde dolari (incepand cu 1 septembrie, respectiv 15 decembrie) si vor
reinstitui taxa de 25 la suta asupra importurilor de automobile si piese auto incepand cu 1 decembrie.

In cazul zlotului, deprecierea in raport cu euro a fost alimentat3 si de preocupdrile investitorilor privind implicatiile asupra
sectorului bancar/pietei financiare ale apropiatului verdict al Curtii Europene de Justitie cu privire la eventualele clauze
abuzive din contractele pentru credite ipotecare denominate in CHF.

Tn luna iulie, vanzarile cu amanuntul din SUA au consemnat o noua crestere peste asteptari (cu 0,7 la sutd in termeni lunari),
iar rata anuala a inflatiei core si-a prelungit avansul (ajungand la 2,2 la sutd).

Desi in usoara ameliorare in luna august, indicele PMI pentru industria prelucratoare din zona euro a indicat prelungirea
contractiei activitatii in acest sector; indicele similar pentru servicii s-a majorat totusi usor, rdamanand in zona de expansiune.
Totodatd, cresterea economica a zonei euro a decelerat sensibil in trimestrul Il (0,2 la sutd in termeni trimestriali), in conditiile
in care economia Germaniei s-a contractat cu 0,1 la sutd in termeni trimestriali.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb financiari legate de conflictul comercial intre SUA si
pe pietele emergente din regiune China si de iesirea Marii Britanii din UE, implicit de
perspectiva cresterii economice in zona euro*si la
nivel global, dar si ca urmare a revizuirii asteptarilor
pietei privind potentialul relaxarii in continuare

110 indici, 31 decembrie 2015=100

105 A a conduitei politicilor monetare ale BCE si Fed*“.
! F‘f\‘" Pe acest fond, raportul euro/dolar si-a accelerat
" declinul, atingand la finele lunii septembrie cel mai
W'y redus nivel din mai 2017,
95 Pe piata valutard interbancar3, cererea neta

de valutd a continuat sa scada pentru al doilea
trimestru consecutiv, exclusiv pe seama tranzactiilor

90
ian. ian. ian. ian. rezidentilor, al caror sold a devenit puternic pozitiv
2016 2017 2018 2019 . .
in acest interval.
——RON/EUR HUF/EUR
PLN/EUR —— CZK/EUR

Pe ansamblul trimestrului lII*5, leul s-a depreciat fata
Sursa: BCE, BNR de euro cu 0,3 la suta atat in termeni nominali®’, cat
si in termeni reali; in raport cu dolarul SUA, acesta
s-a depreciat in aceeasi perioada cu 2,8 la sutd in termeni nominali, respectiv reali,
in conditiile in care valoarea monedei americane a continuat sa creasca in raport cu
euro. Din perspectiva variatiei anuale a cursului de schimb, leul si-a diminuat usor
deprecierea nominala in trimestrul Ill, atat fata de euro, cat si in raport cu dolarul
SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Cresterea anuala®® a masei monetare si-a prelungit tendinta usor descendenta

in intervalul iulie-august (8,6 la suta in medie pe ansamblul perioadei*®, fata de
8,9 la suta in precedentele trei luni; Tabel 3.2)%, in conditiile unei relative redresari
a acesteia in prima luna a trimestrului, urmata de o cvasistagnare. Pe ansamblul

3 Date fiind inclusiv asteptdrile privind intrarea in recesiune a Germaniei in trimestrul lll, scaderea indicelui PMI in zona euro in

septembrie mult sub asteptdri si, mai ales, diminuarea indicelui PMI pentru servicii, de natura sa amplifice preocuparile
privind propagarea slabirii activitatii si la nivelul acestui sector.

>4 In contextul comunicérii deciziei de politicd monetara din 12 septembrie, BCE a aratat ca deteriorarea perspectivei economice
reclama actiune din partea politicilor fiscale ale statelor din zona euro care dispun de o marj& de manevra bugetara. In cazul
Fed, voturile in cadrul sedintei FOMC din 18-19 septembrie au parut mai divizate, iar noile prognoze privind inflatia si
avansul economiei, doar usor modificate fatd de runda anterioard, au sugerat ca unii membri considera drept scenariu de
baza relansarea cresterii economiei americane in perioada urmatoare.

55 1,0889 dolari/euro in data de 30 septembrie.

56 Fata de trimestrul anterior, pe baza valorilor medii din septembrie, respectiv iunie, ale cursului de schimb.

57" Deprecieri mai ample au consemnat in acest interval atat coroana cehd (1,0 la sutd), cat si zlotul (2,1 la sutd) si forintul
(3,0 la sutd).

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

% Minim al ultimelor 16 trimestre. Un nivel similar a mai fost consemnat in T4 2015.

60

Si in termeni reali variatia medie anualad a M3 si-a prelungit tendinta de scadere, ajungand la 4,4 la suta in primele doua luni
ale trimestrului lll, de la 4,7 la sutd in perioada aprilie-iunie.
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perioadei, scaderea de ritm a M3 s-a asociat reducerii dinamicii unor categorii de
cheltuieli bugetare®’, precum si amplificarii detinerilor de titluri de stat in lei ale
entitatilor nebancare.

Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3 Cele doud componente principale ale masei
si a componentelor sale monetare s-au caracterizat din nou prin
variatie procentuald in termeni nominali comportamente diferite din perspectiva evolutiei
2018 2019 dinamicii anuale. Astfel, masa monetard in sens
M W | I restrans a continuat sa creascad intr-un ritm de doua
ritm mediu al trimestrului ul--| aug. cifre, in conditiile in care scaderea usoara a variatiei
M3 107 97 93 89 86 85 numerarului in circulatie a fost compensata in
M1 118 11,7 118 135 126 128 mare parte ca efect de reamplificarea avansului
Numerar in circulatie 93 80 97 104 95 97 depozitelor ON apartinand persoanelor juridice
Depozite overnight 129 133 127 148 140 141 (Grafic 3.7). In schimb, dinamica depozitelor
Depozite la termen la termen sub 2 ani si-a prelungit trendul
cu scadenta sub 2 ani 91 68 57 23 25 20

descendent (pana la un minim al ultimelor opt
trimestre), influenta noii pierderi de ritm suferite
Grafic 3.7. Principalele componente de plasamentele populatiei - atribuibila de

ale masei monetare aceasta data cu precadere continuarii decelerarii
cresterii componentei in valutd - surclasand-o pe
cea provenita din usoara revigorare a dinamicii
depozitelor societdtilor nefinanciare. Prin urmare,
30 depozitele la termen sub 2 ani au fost cele care
au imprimat de aceastd datd pattern-ul variatiei

20 masei monetare, context in care ponderea M1

in M3 a continuat sa se madreascd, ajungand la

10 63,2 la suta in august — un nou record al perioadei
post-noiembrie 1994.

40 variatie anuald in termeni nominali (%)

Analiza din perspectiva structurii pe detinatori
-10 a masei monetare releva o usoara decelerare

A 1 0 I A 1 0 I A 1 0 I A I N ) > A

2016 2017 2018 2019 a cresterii depozitelor totale incluse in M3

ale populatiei, corelata cel mai probabil cu

e M3 numerar in circulatie
depozite la termen deporzite overnight dinamica robusta a consumului privat - sugerata

cu scadenta sub 2 ani de evolutia cifrei de afaceri in comertul cu

amanuntul, indeosebi pe segmentul auto-moto

-, precum si cu incetinirea usoara a avansului in termeni anuali al veniturilor

salariale. Plasamentele similare ale societatilor nefinanciare si-au reamplificat in

schimb ritmul de crestere, inclusiv pe fondul corectiei ascendente consemnate in

iulie, atribuibila cu precadere efectudrii in devans in luna anterioara a platilor

de dividende catre bugetul general consolidat de cdtre unele companii cu capital

de stat, dar si unui efect de baza®.

61 precum cele de personal si cele cu asistenta sociald (conform executiei bugetului general consolidat).

2 nlunaiunie 2018, a fost devansati plata unor sume aferente unei parti a cheltuielilor cu pensiile pentru luna iulie distribuite

prin Compania Nationald,Posta Romana”“.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Din perspectiva contrapartidelor M3, evolutia variatiei sale anuale medii a reflectat
reintrarea in teritoriul pozitiv a dinamicii depozitelor administratiei publice centrale
si, in mai mica masura, reamplificarea variatiei pasivelor financiare pe termen lung®.
Efecte expansioniste de mai mici dimensiuni au decurs din reaccelerarea cresterii
creditului acordat sectorului privat si a detinerilor de titluri de stat ale bancilor,
precum si din prelungirea trendului ascendent al dinamicii activelor externe nete ale
sistemului bancar®.

Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat Creditul acordat sectorului privat

pe monede

variatie anuala in termeni nominali (%)

total

63
64

65

66
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68

69
70

71
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Creditul acordat sectorului privat si-a reaccelerat
usor cresterea anuala in primele doua luni

ale trimestrului lI°® (la 0 medie de 8,0 la suta,
reprezentand varful ultimilor sapte ani, de la

7,5 la suta in trimestrul precedent; Grafic 3.8).
Ascensiunea a fost antrenata atat de componenta
in lei — a cdrei variatie a urcat din nou pe palierul

de doua cifre¥, in conditiile amplificarii la un
maxim istoric a volumului creditelor noi®® in luna
iulie —, cat si de cea in valuta, a carei dinamica® a
continuat sa se majoreze pe seama creditelor noi
acordate societatilor nefinanciare. Ponderea in total
a Imprumuturilor in lei a inregistrat o noua crestere,
ajungand la 66,7 la suta in august - recordul

I 0 | A 1 0 | A 1 perioadei post-iunie 1996.

lei valuta Din perspectiva principalelor sectoare institutionale,
avansul creditului acordat sectorului privat a fost
sustinut de imprumuturile societatilor nefinanciare, al caror ritm de crestere a atins un
maxim al ultimilor aproape sapte ani’® - devansandu-l marginal, in premiera pentru
ultimii sase ani, pe cel al creditelor acordate populatiei — cu aportul major al finantarilor
in valutd, mai cu seama al celor pe termen lung. Si componenta in lei si-a marit usor
rata de crestere anuald, sub impactul majorarii considerabile a volumului creditelor noi,
inclusiv pe seama celor pe termen scurt acordate sectorului agricol”’, contrabalansat insa

Inclusiv conturile de capital.
Inclusiv in conditiile in care in luna iulie MFP a emis pe piata externa obligatiuni in valoare de 2 miliarde euro.

Si in termeni reali variatia medie a creditului acordat sectorului privat s-a reaccelerat usor (la 3,8 la sutd, de la 3,3 la suta in
intervalul aprilie-iunie 2019).

Un nivel similar a fost consemnat in trimestrul 1 2019.
Dupad ce in iunie coborase usor sub 10 la suta.

Datele privind creditele noi au fost preluate din Raportarea ratelor dobénzilor si au fost degrevate de operatiunile de
renegociere.

Determinata pe baza valorilor exprimate in euro.
Date trimestriale.

Conform datelor de la CRC, volumul creditelor noi acordate sectorului agricol a consemnat o crestere semnificativa in iulie,
probabil si in contextul accesarii de imprumuturi in vederea finantarii activitatilor curente de catre beneficiarii schemelor de
platd implementate de APIA in cadrul Campaniei 2019.
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Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuald in termeni nominali (%)

2016 2017 2018 2019

total
populatie
societdti nefinanciare si institutii financiare nemonetare

72

73 Conform datelor de la CRC.
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partial de cel provenit dintr-o temperare a cresterii
imprumuturilor acordate pe descoperit de cont.

La randul ei, dinamica creditului acordat populatiei
si-a stopat descresterea, ramanand la un nivel relativ
ridicat (Grafic 3.9). in conditiile relativei constante a
dinamicii negative a creditelor in valuta (exprimate

in euro), miscarea a fost imprimata de evolutia
imprumuturilor in lei. Variatia acestora s-a mentinut
confortabil pe palierul de doua cifre, in contextul in
care imprumuturile pentru consum si alte scopuri si-au
reaccelerat cresterea, pe fondul sporirii, pana la un
maxim istoric in iulie’?, a volumului creditelor noi. Ritmul
creditelor pentru locuinte a continuat sa decelereze
usor, chiar daca imprumuturile noi s-au reamplificat
fata de aceeasi perioada a anului anterior, pe seama
celor acordate fara garantia statului’®, evolutia fiind prin
urmare atribuibila majorarii rambursarilor.

Atribuibil partial volumului ridicat al creditelor pe termen scurt garantate acordate agricultorilor.
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4. Perspectivele inflatiei

Prognoza curenta a ratei anuale a inflatiei IPC indicd plasarea acesteia la

3,8 la sutd la finele anului curent, 3,1 la suta in decembrie 2020 si la

3,2 la sutad la orizontul proiectiei, respectiv trimestrul Ill 2021. Comparativ

cu editia precedentd a Raportului, valorile prognozate au fost revizuite in
sens descendent, cu 0,4 puncte procentuale pentru finele anului curent si

0,3 puncte procentuale pentru decembrie 2020. Pozitionarea ratei inflatiei la
sfarsitul anului curent la valori situate deasupra limitei superioare a benzii de
variatie din jurul tintei este determinata de persistenta presiunilor inflationiste
asociate cererii agregate, precum si de evolutiile nefavorabile din prima parte
a anului, determinate de socuri de natura ofertei. Incepand din trimestrul |
2020, rata inflatiei va reintra in jumatatea superioara a intervalului tintei,
unde va rdmane pand la orizontul proiectiei. Aceasta evolutie se va datora in
principal epuizarii impactului inflationist asociat componentelor exogene ale
cosului de consum si, intr-o masurd mai redusd, indicelui CORE2 ajustat. Rata
anuald a inflatiei de baza este proiectata la 3,4 la suta la sfarsitul anului 2019;
ulterior, in contextul manifestarii unor efecte de baza favorabile asociate
evolutiei ascendente a componentei in prima parte a anului curent, aceasta
se va reduce pana la jumatatea anului viitor, cand va atinge 2,8 la sutd. Pentru
restul intervalului de prognoza se preconizeaza plasarea indicatorului pe

o traiectorie ascendentd, pana la nivelul de 3,4 la suta la orizontul proiectiei,
indeosebi pe fondul persistentei si chiar al amplificarii presiunilor inflationiste
provenind din mediul intern, asociate cu precadere excesului de cerere. La
randul lor, asteptarile privind inflatia pe termen mediu se vor mentine la
niveluri ridicate, ancorate in jumadtatea superioara a intervalului tintei. Similar
rundei precedente, balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei
este evaluata a fi inclinatd in sensul unor abateri in sus de la traiectoria
descrisa in scenariul de baza, pe seama influentei factorilor interni, cei externi
exercitand un potential impact net dezinflationist.

1. Scenariul de baza

1.1. lpoteze externe’™

Cererea externa, evaluata pe baza indicatorului PIB UE efectiv (UE-28 excluzand
Romania), este anticipata a-si continua decelerarea, urmand sa consemneze dinamici
medii anuale de 1,5 la suta in 2019 si 1,4 la suta in 2020 (Tabel 4.1), valori inferioare
celor inregistrate in ultimii cinci ani. Comparativ cu Raportul anterior, traiectoria a

7% sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, BCE, Consensus Economics si Bloomberg (cotatii futures).
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fost revizuita descendent, reflectand in principal efecte persistente ale contractiei
din industria prelucratoare, pe fondul unui mediu international caracterizat de
incertitudini majore (potentiald incetinire mai accentuata a cresterii economice
din China, ambiguitatea cu privire la finalizarea si consecintele procesului Brexit,
protectionism comercial crescut, cu riscul de amplificare suplimentara). Pe termen
mediu insd, este preconizata disiparea treptata

Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor a efectelor adverse provenind din aceste surse,
externe permitand factorilor fundamentali impulsionarea
valori medii anuale activitatii economice, dar cu ritmuri inferioare celor
2019 2020 inregistrate in anii anteriori. Astfel, cererea externa

Cresterea economica in UE efectiv (%) 15 14 este sprijinita de politica monetara persistent
Inflatia anuals din zona euro (%) 12 13 acomodativd a BCE, de consumul privat solid si
Inflatia anuali din zona euro, exclusiv produse de investitiile din mediul de afaceri. Gap-ul PIB UE
energetice (%) 12 14 efectiv, indicator ce reflecta componenta ciclica
Inflatia anuald IPC SUA (%) 18 2,1 a activitatii economice a principalilor parteneri
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 04 06 comerciali externi ai Romaniei, este anticipat
Cursul de schimb dolar SUA/euro 112 1,12 a inregistra valori pozitive, exercitand un impact
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 632 568 stimulativ la adresa economiei romanesti, insa
Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiel Europene, BCE, Consensus inferior ca magnitudine comparativ cu valorile din

Economics si cotatii futures Raportul anterior.

75

Cu precadere sub influenta unor dinamici mai reduse ale preturilor produselor
energetice, rata medie anuala a inflatiei IAPC din zona euro a fost marginal revizuita
in jos pe tot intervalul de prognoza, fiind previzionata a se inscrie pe o traiectorie
usor ascendentad, pozitionatd insa sub nivelul reper de 2 la sutd. Rata medie anuala
ainflatiei IAPC din zona euro exclusiv produse energetice (mdsura relevanta pentru
configurarea traiectoriei preturilor bunurilor din import) se va plasa pe o traiectorie
moderat ascendenta pe intervalul proiectiei, pornind de la 1,2 la suta in 2019 si
atingand 1,4 la sutd in 2020. Nivelul aferent anului viitor a fost revizuit marginal in jos
comparativ cu Raportul anterior, pe fondul incetinirii activitdtii economice din zona
euro. In ceea ce priveste rata medie anuala a inflatiei din SUA, aceasta este prognozata
sd inregistreze valori superioare celor din zona euro in ambii ani, in 2020 depasind
valoarea reper de 2 la suta.

Pe fondul caracterului persistent acomodativ al politicii monetare a BCE, intarit prin
deciziile adoptate de institutie in perioadele recente’, rata nominala a dobanzii
EURIBOR la 3 luni este anticipatd a avansa si mai mult in teritoriul negativ pe intervalul
de prognoza.

Valorile proiectate ale cursului de schimb EUR/USD indica o usoara apreciere a
monedei europene pe intervalul proiectiei, atingand nivelul de 1,15 USD/EUR la
orizontul acesteia, de la valoarea consemnata in trimestrul 11l 2019 de 1,11 USD/EUR.

Tn sedinta din 12 septembrie anul curent, Consiliul Guvernatorilor al BCE a hotarat reducerea ratei dobanzii la facilitatea de
depozit cu 10 puncte de baza (pana la nivelul de -0,5 la suta), pastrarea ratelor dobanzilor de refinantare la facilitatea de
creditare la valorile anterioare si reinceperea programului de achizitionare de active din data de 1 noiembrie 2019 intr-un
ritm lunar de 20 miliarde euro. Consiliul Guvernatorilor anticipeaza ca acest program va fi activ atat timp cat va fi necesar
consoliddrii impactului stimulativ al ratelor dobanzilor de referinta si va inceta cu putin timp fnainte ca acestea sa fie
majorate. Ulterior, in cadrul sedintei din data de 24 octombrie, aceste politici au fost reiterate.
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Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului
international al petrolului Brent
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Sursa: U.S. Energy Information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg
Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei
variatie anuala (%), sfarsit de perioada
tinta stationara multianuala
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Sursa: INS, proiectie BNR
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IPC (taxe constante)

4. Perspectivele inflatiei

Paritatea celor doua monede este insa marcata de
un grad ridicat de incertitudine, dependent si de
politicile monetare din cele doua zone economice.

In ceea ce priveste pretul petrolului Brent,

scenariul de evolutie a acestuia este fundamentat
pe baza cotatiilor futures si prevede continuarea
traiectoriei descendente pe parcursul intervalului

de prognoza, atingand nivelul de 56 USD/baril la
orizontul proiectiei, de la valoarea de 62 USD/baril
in trimestrul 111 2019 (Grafic 4.1). Evolutia este

insa marcata de incertitudini ample, reflectate

si in revizuirea traiectoriilor cotatiilor futures din
rundele succesive de prognoza. Dinamicile viitoare
ale pretului petrolului sunt conditionate atat de
factori aferenti ofertei cu potential preponderent
inflationist, cat si de factori aferenti cererii, cu
impact net dezinflationist, pe fondul perspectivelor
unei scaderi a intensitatii activitatii economice de
la nivel global.

1.2. Perspectivele inflatiei

Rata anuala a inflatiei IPC este prognozata sa

atinga 3,8 la suta la finele anului, valoare plasata

in afara intervalului tintei. Aceasta pozitionare este
determinata de persistenta presiunilor inflationiste
asociate cererii agregate interne, precum si de
socurile nefavorabile de natura ofertei din primele
luni ale anului (scumpirea ampla a carnii de porc,
cresterea preturilor produselor din tutun, majorarea
tarifelor la anumite servicii de telecomunicatii,
scumpirea legumelor, atenuatd doar partial de
evolutia favorabild din a doua parte a anului”).
Incepand din trimestrul 1 2020 rata inflatiei va reveni
in interiorul intervalului tintei, dar se va plasa in
jumatatea superioara a acestuia pana la orizontul

proiectiei (Grafic 4.2). Valorile anticipate pentru sfarsitul anului viitor si pentru
trimestrul 111 2021 sunt de 3,1 la suta si, respectiv, 3,2 la suta (Tabel 4.2).

Evolutiile interne si cele globale privitoare la gripa porcind africand sugereaza ca acest segment va rdmane o sursé de

presiuni inflationiste asupra IPC.

Recolta bogata la nivel european din anul curent a corectat semnificativ rata anuald a acestei grupe, de la 24,6 la suta in
junie la 8,8 la sutd in septembrie, insa aceasta ramane ridicatd, semnificativ peste marginea superioard a intervalului tintei,
fiind marcata de scumpirile anterioare induse de recolta slaba din 2018.
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Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei in scenariul
de baza
variatie anuald (%), sfarsit de perioada
2019 2020 2021
4 T T2 T3 T4 T1 T2 T3

Tintd (valoare
centrald) 25 25 125 25 25 25 25 25

Proiectie IPC 38 28 27 28 31 30 32 32
Proiectie IPC* 34 27 25 26 28 28 28 28

*) calculat la taxe constante

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

variatie anuald (%), sfarsit de perioada
2019 2020 2021
4 T T2 13 T4 T1 T2 T3
CORE2 ajustat 34 31 28 29 32 32 33 34

Grafic 4.3. Inflatia anuala CORE2 ajustat

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

Rata anuala a inflatiei la taxe constante este evaluata
la niveluri inferioare indicatorului headline pe

tot intervalul de prognoza, contributia estimata

a modificarii impozitelor indirecte”® fiind de

0,4 puncte procentuale la sfarsitul anului curent,
0,3 puncte procentuale la finele celui viitor si

de 0,4 puncte procentuale la orizontul proiectiei.
Rata medie anuala a inflatiei IPC, indicator ce denota
o persistenta sporitd, se va reduce continuu pand
la finele anului viitor, cand este anticipata sa atinga
2,8 la suta. Ulterior isi va inversa tendinta, fiind
prognozata la 3,1 la sutd in trimestrul 11l 2021.

Comparativ cu Raportul precedent, rata anuala

a inflatiei IPC este proiectata pe o traiectorie mai
redusa, valorile la finele celor doi ani de proiectie fiind
revizuite cu 0,4 puncte procentuale si, respectiv,

0,3 puncte procentuale. Pentru 2019, reevaluarile in
sens descrescator ale proiectiilor privind rata inflatiei
de baza si dinamica preturilor alimentare volatile

au fost doar partial contrabalansate de cele de sens
opus vizand dinamica preturilor administrate si a
celor ale combustibililor. Pentru 2020, revizuirea se
datoreaza in totalitate ratei inflatiei CORE2 ajustat.

Dupa cresterea alerta din prima jumatate a anului
curent, pe fondul socurilor consemnate la nivelul
tarifelor anumitor servicii de telecomunicatii si

al pretului carnii de porc, rata anuala a inflatiei
CORE?2 ajustat s-a stabilizat in trimestrul 11l 2019 la
3,4 la suta, valoare preconizata a fi inregistrata si la
finalul anului. In contextul manifestarii unor efecte
de baza favorabile asociate evolutiei ascendente

a componentei din prima parte a anului curent,
indicatorul este prognozat sa coboare pana la

2,8 la suta la mijlocul anului viitor. Ulterior, in
contextul persistentei presiunilor asociate factorilor

fundamentali, rata anuald a inflatiei de baza se reinscrie pe o traiectorie ascendenta,
urmand sa atinga 3,4 la suta in trimestrul Ill 2021 (Tabel 4.3, Grafic 4.3). Aceasta
traiectorie este determinata in principal de presiunile inflationiste provenind din
mediul intern, asociate excesului de cerere si anticipatiilor inflationiste. Acestea din
urma se vor mentine la valori superioare benzii de variatie din jurul tintei centrale pana
la finele anului curent, revenind ulterior in interiorul acesteia, dar pozitionandu-se

in jumatatea superioarad a intervalului tintei pe termen mediu. Atenuarea treptata

a anticipatiilor inflationiste va fi contrabalansata in a doua parte a intervalului de
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Tn principal cresterea nivelului accizelor la produse din tutun si combustibili.
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prognoza de presiuni de amplificare a cererii agregate (gap-ul PIB) si de intensificarea
usoara a celor provenind din partea preturilor bunurilor din import, in contextul
traiectoriei gradual ascendente a inflatiei externe.

Comparativ cu Raportul anterior, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat a fost revizuitd
in sens descendent, cu 0,5 puncte procentuale pentru sfarsitul anului curent si cu

0,4 puncte procentuale pentru finele celui viitor. Revizuirea s-a datorat in buna
masurd intensitatii mai reduse a presiunilor inflationiste pe termen scurt resimtite pe
segmentul bunurilor alimentare. Implicit, au fost afectate valorile din punctul de start
al proiectiei, precum si efectele de runda a doua asociate acestor presiuni.

Tabel 4.4. Contributia componentelor la rata Contributia cumulatd a componentelor de inflatie
anuala a inflatiei exogene sferei de actiune a politicii monetare -
puncte procentuale preturile administrate, cele volatile ale alimentelor
2019 | 2020 (LFO), cele ale combustibililor si produselor din
Preturi administrate 02 04 tutun si bauturilor alcoolice - la rata anuala
Combustibili 04 02 ainflatiei IPC este de 1,7 puncte procentuale la
Preturi LFO 05 02 sfarsitul anului curent (nivel apropiat celor
CORE2 ajustat 21 20 inregistrate in ultimii doi ani) si de 1,1 puncte
Produse din tutun si bauturi alcoolice 05 03 procentuale la finele celui viitor, valori relativ
*) calcule sfarsit de perioads; valorile prezentate in tabel sunt similare celor proiectate in runda precedenta
rotunjite la o zecimald (Tabel 4.4).
Grafic 4.4. Inflatia anuala a preturilor LFO Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor

administrate

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

Traiectoria preturilor volatile ale alimentelor prevede cresteri de 8,5 la suta la sfarsitul
anului curent, 2,8 la suta la finele anului viitor si 3,2 la sutd la orizontul proiectiei
(Grafic 4.4). Pentru anul curent prognoza acestora este ajustata descendent cu

2,9 puncte procentuale, preponderent ca urmare a scaderii preturilor legumelor, pe
fondul inregistrarii unor recolte bogate atat pe plan local, cat si in cazul principalilor
parteneri comerciali europeni. Pentru anii 2020 si 2021 proiectia acestora este
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Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor

combustibililor

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

2020 2021

configurata in ipoteza inregistrarii unor recolte agricole incadrate in proximitatea

unei medii multianuale (ipoteza unor ani agricoli normali). In aceste conditii, odata cu
epuizarea efectelor revizuirii operate asupra acestei grupe de produse in cursul anului
curent, valoarea prognozata a dinamicii anuale a grupei pentru finele anului viitor este
doar marginal revizuita descendent cu 0,1 puncte procentuale fata de Raportul anterior.

Scenariul exogen privind preturile administrate anticipeaza cresteri de 1,4 la suta,

2,8 la suta si 2,4 la suta la sfarsitul anului curent, al celui viitor si respectiv la orizontul
prognozei (Grafic 4.5). Comparativ cu Raportul anterior, proiectia pentru finele

anului curent a fost ajustata in sus cu 0,4 puncte procentuale, in principal pe seama
evolutiilor recente pe segmentul apa, canal, salubritate. in absenta unor noi informatii
relevante, pentru finele anului viitor nivelul proiectat al grupei preturi administrate
este similar celui prognozat in runda precedenta.

Dinamica anuala a preturilor combustibililor este
proiectata la nivelul de 5 la suta pentru finele anului
curent, la 2 la sutd pentru sfarsitul anului 2020 si la
1,9 la sutd la orizontul prognozei (Grafic 4.6). Fata
de Raportul precedent, revizuirile sunt marginale,
respectiv 0,3 puncte procentuale in decembrie
20195i -0,1 puncte procentuale in decembrie 2020.
Evolutia ratei inflatiei in cazul acestei grupe este
influentata de plasarea dinamicii anuale a pretului
petrolului la valori negative pe intregul interval de
prognoza (insa marcata de incertitudini ample),

de proiectarea unui curs de schimb al monedei
europene in apreciere in raport cu dolarul american,
cu impact asupra cotatiei leului in raport cu dolarul
SUA si, implicit, asupra preturilor in lei ale acestei
L categorii de produse. La acesti factori se adauga si
plasarea asteptarilor inflationiste pe o traiectorie in
scadere incepand din prima parte a anului viitor.

Pentru produsele din tutun si bauturi alcoolice traiectoria ratei anuale a inflatiei este
configurata pe baza legislatiei privind nivelul accizelor aplicabile acestor produse,
fiind marcata de majorarile recente ale pretului la tigari in cuantum de 50 de bani, si
prevede dinamici anuale de 6,7 la sutd, 4,1 la suta si 4,8 la suta la sfarsitul anilor 2019
si 2020 si, respectiv, la orizontul proiectiei. Comparativ cu Raportul precedent, nivelul
aferent finelui anului curent este relativ similar, in timp ce pentru sfarsitul anului viitor
acesta a fost revizuit marginal descendent cu 0,1 puncte procentuale. In configurarea
scenariului a fost considerat si comportamentul istoric al operatorilor economici

din acest domeniu privind ajustarea pretului final in urma aplicarii modificarilor din
legislatia fiscala.
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1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul
intervalului de proiectie’

Deviatia PIB

In trimestrul Il al anului curent, PIB real® a consemnat o decelerare cu 0,2 puncte
procentuale a variatiei trimestriale (pana la 1,0 la sutd, valoare plasata usor peste cea
din proiectia aferenta Raportului asupra inflatiei anterior), avand ca efect atenuarea

cu 0,6 puncte procentuale a ritmului anual (pana la 4,4 la suta)®'. Consumul a
inregistrat un nou aport pozitiv la avansul trimestrial al PIB insa, spre deosebire de
anul precedent cand aceasta componenta a avut rolul determinant la impulsionarea
activitatii economice, in primele doua trimestre ale anului curent s-a remarcat si
contributia pozitiva din partea FBCF®. Exporturile nete au avut o contributie negativa
in trimestrul Il, in accentuare fata de cea din perioada anterioara, in conditiile unei
contractii trimestriale a exporturilor (pe fondul cresterii modeste a activitatii in zona
euro, inclusiv ca urmare a unei dinamici trimestriale negative a PIB in unele economii,
in principal Germania) si, respectiv, ale cvasistagnarii importurilor. Contributia variatiei
stocurilor si a discrepantei statistice (pentru care este dificild atribuirea unui continut
economic) a fost negativa, dupa manifestarea preponderent a unor valori de semn
opus in trimestrele precedente.

Grafic 4.7. Indicatorul de incredere Pentru a doua jumatate a anului se anticipeaza
in economie” si cresterea economica continuarea tendintei de decelerare a cresterii
- . nomice, evolutie grevata rspectiva unei
1y Vvariatie anuala (%) indice (medie=100) 106 econo “ce e. olutie g ata.de pe. S.p tiva une
coeficientul de corelatie T1 2001 -T2 2019: 0,83 productii agricole nefavorabile (privind recolta
10 105 de cereale si rapitd) in intervalul vizat. Semnale
pozitive sunt totusi sugerate de evolutia variabilelor
8 104 privind indicatorii de incredere - Grafic 4.7, volumul
§ - comertului cu amanuntul (cu exceptia celui cu
autovehicule si motociclete) si cel al serviciilor
4 102 de piatd prestate populatiei. Datele cu frecventa
lunara preluate din sondajele derulate pe parcursul
2 101 . S . S
trimestrului lll indica mentinerea pe un palier ridicat
0 100 a increderii consumatorilor, sustinuta de evolutia,
I T I A T 1 A R T . . 0x S .
2016 2017 2018 2019 !n c.ontmuar.e favorabila, a veniturilor. Nivelul
o indicatorului de incredere rdmane robust in sectorul
PIB real indicatorul ESI (sc. dr.) . R . o R
serviciilor®, dar scade in cel industrial in contextul in
) date ajustate sezonier care productia in acest domeniu resimte evident
Sursa: INS, CE-DG ECFIN de cateva luni impactul mediului extern in
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n absenta altor precizari, variatiile procentuale sunt calculate folosind serii de date ajustate sezonier. Sursele de date
folosite sunt: BNR, MFP, INS, Eurostat, CE-DG ECFIN si Reuters.

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

Conform Comunicatului INS nr. 256 din 10 octombrie 2019. In data de 21 octombrie 2019 INS a revizuit datele istorice din
conturile trimestriale pentru a asigura consistenta cu cele definitive din conturile anuale, publicate prin comunicat de presa
in data de 10 octombrie 2019. Dinamica anuala este calculata folosind serii de date brute.

In primele doua trimestre ale anului curent, FBCF a cunoscut o dinamica trimestriala de 5,0 la suta (valoare revizuitd de la
1,3 la suta, conform Comunicatului INS nr. 170 din 8 iulie 2019) si, respectiv, 7,3 la suta (semnificativ peste prognoza aferenta
Raportului asupra inflatiei anterior), pe seama revigorarii sectorului constructiilor.

In structura indicatorului ESI, pe parcursul trimestrului lll 2019 componentele consumatori si servicii au inregistrat cresteri,
iar industria, comertul si constructiile evolutii de sens opus.
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deteriorare. Semnalele rezervate din partea indicatorilor de activitate aferenti zonei
euro, disiparea impulsului stimulativ transmis de cursul de schimb real efectiv si
deteriorarea increderii operatorilor si a productiei din industrie par a indica evolutii
modeste ale exporturilor si importurilor in ultima parte a anului curent. Contractia
sectorului industrial si perspectivele mediului extern sunt evaluate a fi factori inhibitori
ai FBCF pentru a doua parte a anului 2019 comparativ cu cresterile solide din prima
parte. In structurd, avansul trimestrial al PIB este evaluat s& rimana determinat de
cererea internd (cu un aport pozitiv atat din partea consumului, cat si a FBCF, cu valori
insa moderate in cazul acesteia din urma), iar exporturile nete de bunuri si servicii sa
exercite noi contributii negative, usor atenuate.

Pentru anul curent si cel urmator, scenariul de baza al proiectiei prevede continuarea
tendintei de decelerare a dinamicii anuale a PIB, valorile fiind in apropierea celor

ale cresterii potentiale. Perspectivele economiei romanesti continua sa ramana
marcate de incertitudini, generate de factori precum conduita politicii fiscale si a
celei de venituri, incetinirea economiei zonei euro si a celei globale (in contextul
intensificarii conflictelor comerciale si a celor privind tehnologia) si, nu in ultimul
rand, volatilitatea ridicata a seriilor de date istorice (in evaluarea conditiilor initiale ale
actualei prognoze macroeconomice remarcandu-se cele aferente variatiei stocurilor
si FBCF®) si magnitudinea revizuirilor succesive ale acestora. In structur, pe parcursul
intervalului de prognozd, traiectoria PIB reflecta cresterea consumului final (cu ritmuri
anuale apropiate celui din 2018, insa semnificativ mai reduse comparativ cu 2017), la
care se adauga, in special pe parcursul anului curent, avansul mai consistent al FBCF.
Desi in usoara atenuare, contributia exportului net este prognozata sa ramana negativa,
pe fondul evolutiei sistematic mai lente a exporturilor de bunuri si servicii (grevate

de incetinirea cererii externe efective, in structura careia cea mai mare pondere este
asociatd Germaniei) relativ la dinamica importurilor.

Dinamica anuald a PIB potential pe intervalul de proiectie este evaluata in usoara
accelerare, pe fondul unei acumulari mai pronuntate de capital, al mentinerii aportului
usor pozitiv al fortei de munca si, in acest context, al unei contributii importante a
productivitatii totale a factorilor (TFP). Dinamica PIB potential este similara celei din
Raportul asupra inflatiei anterior, ingloband, pe de o parte, acumularea mai insemnata
de capital productiv (ca urmare a revizuirii pozitive semnificative a traiectoriei
recente a FBCF, concomitent cu anticiparea unor noi cresteri, desi mai temperate,

ale volumului investitiilor), iar pe de alta parte, revizuirea in sens usor descendent

a aportului trendului TFP. Dinamica acestuia din urmd, trenanta in perspectiva, va
continua sa fie plafonata de o serie de deficiente structurale — alocarea modesta de
resurse care sa corespundad necesitdtilor de inovatie si retehnologizare, infrastructura
deficitard, incertitudinea inerenta frecventei ridicate a modificarilor legislative,
dificultatile in identificarea angajatilor care sa dispuna de competentele solicitate

de angajatori®>. Suplimentar, evaluarea surprinde efecte adverse ale incertitudinilor
ce planeaza asupra evolutiei mediului extern si, implicit, ale posibilei volatilitati a

Tn trimestrul 1l 2019 se remarca contributia negativa semnificativd, de semn opus celor din precedentele cinci trimestre, a
variatiei stocurilor la cresterea anuald a PIB, in timp ce contributia FBCF a inregistrat o crestere remarcabila.

Evidente conexe sunt aduse de analiza European Innovation Scoreboard a Comisiei Europene, de clasamentul Ease of Doing
Business al Bancii Mondiale sau de Raportul Global Competitiveness Index al World Economic Forum.
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fluxurilor de investitii strdine directe®, cu impact asupra proiectelor de dezvoltare
derulate de firmele cu capital strain si/sau de cele antrenate in schimburi comerciale
internationale. Totusi, la realizarea unor castiguri de eficienta ar putea contribui
ipoteza valorificarii unui volum mai ridicat de fonduri europene structurale si

de investitii® in cadrul programelor de eficientizare a activitatii. Similar rundei
anterioare, aportul factorului munca rdmane usor pozitiv, pe seama plasarii ratei
somajului BIM la un nivel semnificativ sub media istorica, evolutie grevata de
tendintele multianuale demografice nefavorabile - in principal cea descendenta a
populatiei in varsta de munca (15-74 de ani).

Grafic 4.8. Deviatia PIB Dupa cresterile inregistrate in prima jumatate a

4 % fatd de PIB potential

2018 2019

anului curent (pana la o valoare de aproximativ

2,7 la suta), deviatia PIB de la nivelul potential
(Grafic 4.8) este proiectata a manifesta o relativa
plafonare si chiar o reducere usoarad in primele
doua trimestre ale anului urmator. Ulterior, gap-ul
PIB este insa anticipat sa cunoasca noi cresteri,
reflectand accentuarea substantiala a stimulilor
asociati conduitei discretionare a politicii fiscale, pe
seama prevederilor Legii pensiilor (cu un impact
semnificativ incepand din septembrie 2020%). Pe
langa factorul deja mentionat, traiectoria proiectata
a gap-ului PIB reflecta: (i) tractiunea mai redusa,
comparativ cu anul 2018, din partea cererii externe
efective si, respectiv, (ii) mentinerea caracterului
stimulativ al conditiilor monetare reale in sens larg,
2020 2021 in diminuare insa pe parcursul intregului interval al

Sursa: evaluari BNR pe baza datelor INS proiectiei. Din perspectiva componentelor cererii
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agregate, traiectoria deviatiei PIB este imprimata
de cea a consumului individual efectiv al gospodadriilor populatiei si, intr-o mai mica
masurd, de cea a FBCF. La randul lor, deviatiile exporturilor si importurilor de bunuri si
servicii sunt evaluate la valori pozitive, insa contributia neta a acestora la deviatia PIB
rdmane negativa. Evaluarea magnitudinii gap-ului PIB si a componentelor acestuia
este caracterizata de incertitudine, ce reflecta volatilitatea ridicata a seriilor istorice,
dar si frecventa si amplitudinea revizuirilor acestora.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei anterior, gap-ul PIB este mai redus pe parcursul
intregului interval de proiectie, ingloband aportul mai scazut din partea cererii
externe efective pe cea mai mare parte a intervalului de prognozs, pe fondul efectelor
deteriordrii preconizate a evolutiei principalilor parteneri comerciali ai Romaniei (cu
potential impact asupra increderii agentilor economici). In sens opus actioneaza

Investitiile straine directe in primele opt luni din 2019 s-au ridicat la 3,6 miliarde euro, in crestere cu 12 la suta fata de
perioada similara a anului trecut. Evolutia viitoare a acestora poate fi insa afectata de perspectivele deteriorate de crestere
economicd din principalele state de provenienta.

Conform Balantei Financiare Nete publicate de MFP, in primele noud luni ale anului 2019 intrarile de fonduri structurale si de
coeziune au cumulat 1,6 miliarde euro, valoare remarcabild pentru aceastd perioada a anului in Cadrul Financiar Multianual
2014-2020.

Majorare cu 40 la sutd a punctului de pensie.
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caracterul usor mai stimulativ din partea conditiilor monetare in sens larg (indus de
aportul crescut din partea tuturor componentelor sale, cu exceptia efectului de avutie
si de bilant, evaluat la valori usor mai restrictive). Impactul din partea impulsului

fiscal este proiectat a fi apropiat de cel din runda anterioard, in conditiile mentinerii
calendarului majorarilor semnificative ale punctului de pensie.

Componentele cererii agregate

Consumul individual efectiv al gospodariilor populatiei este anticipat a inregistra noi
dinamici trimestriale pozitive in a doua parte a anului curent®, pe fondul imbunatatirii
increderii consumatorilor si prin prisma evolutiei favorabile a veniturilor acestora. Pe
parcursul intervalului de proiectie, dinamica consumului final o reflecta pe cea a venitului
disponibil real, ale carui ritmuri de crestere anuald sunt previzionate a fi insemnate

(insa inferioare celui din 2017), pe fondul majorarilor salariale si al transferurilor sociale,
inclusiv in contextul prevederilor incluse in Legea nr. 127/2019 privind sistemul public de
pensii®®. Numeroase incertitudini planeaza cu privire la aplicarea acestor masuri, precum
si la conduita in ansamblul sau a politicii fiscale si a celei de venituri, date fiind calendarul
electoral incdrcat din intervalul 2019-2020, precum si necesitatea adoptarii unor masuri
compensatorii in vederea incadrarii deficitului bugetar in tintele propuse de autoritati.
Cresterea salariilor va fiimpulsionata si de nivelurile ridicate ale gradului de tensionare

a pietei fortei de munca, in contextul constrangerilor persistente ale factorilor structurali
determinanti. Nu in ultimul rand, avansul anticipat al consumului reflecta siimpactul
stimulativ al ratelor reale ale dobanzilor.

Dupa valoarea negativa inregistrata pe parcursul anului precedent, aportul FBCF

la cresterea PIB este prognozat a fi unul semnificativ pozitiv in anul 2019 (pe

seama evolutiei exceptionale din prima jumadtate a anului), conducand la o relativa
echilibrare, desi prefigurata a fi temporard, a contributiilor exercitate de componentele
cererii interne. Pentru anul curent, proiectia reflecta in special evolutii in domeniul
constructiilor (unde se anticipeaza o anumita stabilizare dupa ritmurile exceptionale
de crestere inregistrate in prima jumatate a anului, in contextul unor politici fiscale si
de venituri stimulative la adresa acestui sector) si, respectiv, in cel al investitiilor publice
(care au avut o dinamica relativ favorabila pe parcursul anului, fiind planificata inclusiv
o crestere a cheltuielilor cu echipamente militare)'. Pe restul intervalului de prognoza,
dinamica anuald a FBCF este anticipatd a fi mai temperatd. Pe langa evolutiile

viitoare ale domeniilor mentionate mai sus, FBCF va reflecta si efectele antrenante

ale absorbtiei de fonduri europene (ce beneficiaza de maturizarea Cadrului Financiar
Multianual 2014-2020) si ale atragerii de investitii strdine directe (care insa ar putea

fi afectate de conditiile economice deteriorate in perspectiva ale principalelor tari de
provenientd). Efecte adverse ar putea fi generate de factori structurali precum calitatea
deficitara a infrastructurii sau dificultatile intampinate in recrutarea salariatilor cu
abilitati adecvate, precum si de incertitudinile in ceea ce priveste politicile economice
guvernamentale si potentialele relocdri sau restructurari ale unor investitii strdine
directe. De subliniat este si faptul ca precizia proiectiei ramane marcata de structura
volatila si revizuirile de amploare ale datelor publicate de INS.

Suplimentar, evolutia consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei in perioada analizata ar putea fi influentata
de subperformanta sectorului agricol, cu impact nefavorabil asupra variabilei prin componenta de autoconsum.

Tn care sunt specificate majorari semnificative ale punctului de pensie in septembrie 2019, septembrie 2020 si septembrie 2021.

Tn ceea ce priveste investitiile publice, exista incertitudini majore survenite pe seama constrangerilor bugetare legate de
celelalte tipuri de cheltuieli publice (in special transferurile sociale).
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Dinamica trimestriala a exporturilor de bunuri si servicii este proiectatd a se ameliora
in a doua jumatate a anului curent, insa valorile preconizate sunt modeste, pe fondul
semnalelor rezervate din partea activitatii zonei euro si al disiparii impulsului stimulativ
transmis de cursul de schimb real efectiv. Astfel, exporturile de bunuri si servicii sunt
proiectate a-si continua avansul pe intervalul de proiectie, cu ritmuri anuale care
indica o continuare a tendintei de decelerare initiata in anul 2017. Evolutia anticipata
a componentei are in vedere: (i) perspectivele privind incetinirea cererii externe
efective (in structura careia cea mai mare pondere revine Germaniei), (ii) deteriorarea
de schimb real efectiv si ale majorarii costurilor unitare cu forta de munca, in ritmuri
nsa in atenuare si, 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 addugate
a produselor destinate pietelor externe. Fata de runda anterioard, dinamicile anuale ale
componentei sunt sensibil mai reduse, reflectand efecte persistente ale evolutiei sub
asteptari din trimestrul 11 2019 (cand s-a inregistrat o contractie trimestriala, pe fondul
cresterii modeste a activitatii in zona euro), la care se adauga revizuirea nefavorabild
a perspectivelor cererii externe efective (cu precadere in anul 2020).

Cresterea anuala a importurilor de bunuri si servicii este anticipata a ramane ridicata
pe parcursul anului curent si a se tempera ulterior, reflectand traiectoria cererii interne
si efectul de antrenare (chiar daca mai redus) provenit din partea exporturilor. Dinamica
importurilor este prognozata a se mentine sistematic peste cea a exporturilor, ecartul
fiind insa in diminuare. Astfel, contributia exportului net nominal de bunuri si servicii
la soldul contului curent al balantei de plati este anticipata sa ramana negativa, cu o
intensitate in reducere in anul 2020.

In trimestrul 11 2019, deficitul contului curent s-a adancit la valori in jurul a 4,9 la suta
din PIB nominal (valori cumulate pe patru trimestre), reflectdand mentinerea deficitului
balantei bunurilor si serviciilor la valori ridicate, ameliorarea usoara a celui al balantei
veniturilor primare si, respectiv, diminuarea surplusului balantei veniturilor secundare.
Deficitul contului curent este preconizat sa continue sa se accentueze, urmand sa
depaseasca, in perspectiva ultimilor trei ani, valoarea de tip ,reper”de 4 la suta din PIB
stipulata de Comisia Europeana ca indicator de performanta pentru tarile membre

ale Uniunii Europene®. Ponderea deficitului de cont curent in PIB este proiectata la
valori in crestere si in anul 2020, evolutie imprimata de intensificarea soldului negativ
al balantei comerciale. In plan regional, economia romaneasca se remarca prin
accentuarea deficitului de cont curent al balantei de plati, soldul balantei comerciale
cunoscand o deteriorare atat in relatie cu statele intra-UE, cat si cu cele extra-UE®.
Finantarea deficitului de cont curent se prefigureaza a ramane doar partial asigurata
prin fluxuri stabile, non-generatoare de datorie externa, pe intregul interval al
proiectiei. Factorii principali care influenteaza gradul de acoperire a deficitului de cont
curent pe baza acestor fluxuri sunt magnitudinea dezechilibrelor externe si, respectiv,

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

Sectiunea,Macroeconomic Imbalance Procedure Scoreboard".

3 in primele opt luni ale anului 2019, soldul negativ al balantei bunurilor a crescut cu aproximativ 2,1 miliarde euro fata de

aceeasi perioada a anului 2018. Grupele de produse care au avut cea mai mare contributie la aceastd deteriorare sunt:
produse chimice, articole manufacturate diverse si combustibili minerali.
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posibilele efecte adverse asupra investitiilor directe asociate revizuirii perspectivelor
de crestere economica a principalelor state de provenienta. Un efect de contrabalansare
partiala il are ipoteza imbunatatirii anticipate a absorbtiei de fonduri europene.
Accentuarea deficitului de cont curent are potentialul de a actiona in sensul deteriorarii
echilibrelor macroeconomice, cu impact direct asupra volumului si stabilitatii fluxurilor
de capital adresate economiei romanesti, mai ales in conditiile in care pozitia si
magnitudinea soldului contului curent din Romania sunt semnificativ diferite 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 in lei si in valuta practicate de institutiile de
credit in relatia cu clientii nebancari si al evolutiei cursului de schimb real efectiv®* al
leului. Cursul de schimb actioneaza atat prin intermediul canalului exporturilor nete,
cat si prin cel al avutiei si al bilantului agentilor economici®.

Ratele nominale ale dobanzilor la depozitele noi la termen in lei sunt estimate in
trimestrul 111 2019 la valori similare celor din perioada anterioara si, respectiv, in
usoara crestere in trimestrul IV 2019. In cazul ratelor nominale ale dobanzilor la
creditele noi, prognozele pe termen scurt indica scaderea acestora in trimestrul Il
2019 si cresterea usoara in trimestrul urmator. Comportamentul de economisire si
investitii al agentilor economici este insa influentat de ratele reale ale dobanzilor,
calculate pe seama ratelor nominale deflatate cu anticipatiile privind inflatia. in
conditiile cresterii notabile a acestora din urma in trimestrul 1l 2019, ratele reale ale
dobanzilor (atat la creditele noi, cat si la depozitele noi la termen) sunt estimate in
scddere fatd de cele din trimestrul anterior. Pentru trimestrul IV 2019, pe fondul unei
variatii nesemnificative a anticipatiilor privind inflatia, ratele reale ale dobanzilor
sunt prognozate in crestere usoard, reflectand cu precadere evolutiile nominale.
Ulterior, proiectia indica o tendinta de diminuare a impactului stimulativ al ratelor
reale ale dobanzilor asupra activitatii economice, pe fondul evolutiei descendente
a anticipatiilor privind inflatia.

Moneda nationala s-a apreciat in termeni reali efectivi in trimestrul Ill 2019, pe

seama pozitionarii ratei interne a inflatiei la valori sistematic mai ridicate decat cele
ale partenerilor comerciali (Grafic 4.9), efect usor amplificat de evolutia in termeni
nominali a cursului de schimb. Pe ansamblul intervalului de prognoza, se anticipeaza
ca diferentialul de inflatie va continua sa ramana determinantul principal, imprimand
o tendintd de apreciere reald a monedei nationale. Astfel, cursul de schimb real
efectiv este estimat a-si inversa caracterul — de la subevaluat, la supraevaluat — inca
de pe parcursul anului curent, semnaland erodarea rezervelor de competitivitate prin

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

Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptata in perioadele recente, datd fiind reducerea ponderii creditelor
denominate in valuta in totalul stocului de credite acordate sectorului privat, in conditiile cresterii superioare a fluxurilor
denominate in lei fata de cele in valuta.
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Grafic 4.9. Variatia trimestriald a cursului
de schimb efectiv
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Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR
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pret ale exportatorilor romani si, implicit, un impact
restrictiv, in accentuare gradualg, asupra activitatii
economice.

Pe ansamblul trimestrelor Il si IV 2019, efectul

de avutie si de bilant este evaluat a exercita
influente stimulative asupra activitatii economice
viitoare, atat pe seama pozitionarii ratei reale a
dobanzii externe (EURIBOR la 3 luni) sub nivelul
sau de echilibru pe termen lung (gap semnificativ
negativ), in conditiile politicii monetare
acomodative a BCE, cat si pe fondul evolutiei
cursului de schimb real efectiv. In sens contrar,
prima de risc suveran, aproximata prin cotatiile
option adjusted spread (OAS), este evaluata a
exercita un efect restrictiv in accentuare, traiectoria
acesteia fiind afectata de incertitudini asociate
frecventei ridicate a modificarilor legislative si

de efectele acestora inclusiv asupra configuratiei

echilibrelor interne si externe ale economiei. Pe parcursul intervalului de prognoza,
in principal sub impactul ratei reale a dobanzii externe si, intr-o mica masura, sub

cel al deviatiei cursului de schimb real efectiv, efectul de avutie si de bilant va
transmite un impuls usor stimulativ, relativ constant, asupra activitatii economice

viitoare.

In ansamblu, scenariul de baza al proiectiei prevede mentinerea caracterului
stimulativ al conditiilor monetare reale in sens larg, insa in diminuare pe parcursul

intregului interval de prognoza. Aceasta traiectorie este imprimata atat de
diminuarea impulsului stimulativ al ratelor reale ale dobanzilor, cat si de evolutia

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

%, sfarsit de perioada
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interval de incertitudine
rata anuala a inflatiei
——————— interval de variatie

tinta anuala de inflatie

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

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
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cursului de schimb real efectiv care va exercita,
incepand din a doua jumatate a anului curent, un
efect restrictiv in accentuare asupra competitivitatii
prin pret a exportatorilor romani.

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

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale
ainflatiei este evaluata a fi inclinata in sensul unor
abateri in sus de la traiectoria din scenariul de baza
(Grafic 4.10). Din aceasta perspectiva, isi mentin
relevanta incertitudinile ce decurg din conduita
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politicii fiscale si a celei de venituri, in timp ce in cazul evolutiei viitoare a preturilor
administrate, riscurile par sa fi devenit mai relevante. Factori de risc sunt localizati si
in mediul extern, acestia fiind insa evaluati a exercita un impact net dezinflationist.

In actuala conjunctura, dinamica viitoare a preturilor administrate reprezinta o sursa
sporita de incertitudini. Presiuni inflationiste suplimentare ar putea proveni din partea
preturilor energiei electrice si ale gazelor naturale, evaluarea magnitudinii acestora
fiind insa grevata de persistenta incertitudinilor privind etapizarea liberalizarii acestor
piete. Pe de o parte, aceasta ar putea fi realizata in maniera graduald, conform
calendarului de liberalizare propus in Senat®. Pe de alta parte, nu este exclusa nici
posibilitatea unei liberalizari realizate brusc, in contextul unei posibile abrogdri a
restrictiilor impuse pe piata energiei prin OUG nr. 114/2018, modificata ulterior de
OUG nr. 19/2019. Depinzand de scenariul adoptat, impactul suplimentar semnificativ

- comparativ cu coordonatele scenariului de baza —, asupra ratei anuale a inflatiei, ar fi
etapizat pe o perioada mai lunga de timp, in primul caz, respectiv mai concentrat si
implicand presiuni inflationiste mai ample pe termen scurt, in cel de-al doilea caz.

Un factor de risc care isi mentine relevanta se refera la conduita politicii fiscale si a
celei de venituri, in contextul calendarului electoral incarcat din intervalul 2019-2020,
cu runde succesive de alegeri prezidentiale, locale si parlamentare. In acelasi timp
insa, dat fiind profilul executiilor bugetare din primele trei trimestre ale anului 2019,
pe termen scurt s-ar putea impune eventuale masuri compensatorii in vederea evitarii
depasirii valorii reper de 3 la suta si, astfel, a riscului declansarii procedurilor specifice
bratului corectiv al Pactului de stabilitate si crestere. Totodatd, pe termen mediu

si lung, o alta sursa de riscuri si mai ales de incertitudini se refera la implementarea
prevederilor noii legi a pensiilor. In actuala forma, aceasta are potentialul de a face
necesare corectii fiscale semnificative, in vederea mentinerii deficitului bugetar sub
pragul de 3 la suta din PIB, relevant din perspectiva sustenabilitatii finantelor publice.
Din aceste considerente, raman incerte momentul demardrii consolidarii fiscale,
precum si ritmul si magnitudinea acesteia, ceea ce face dificila evaluarea impactului
acestor evolutii asupra coordonatelor inflatiei din scenariul de baza al proiectiei.

Inregistrarea unei cresteri economice durabile si sustenabile este conditionata de
implementarea unui mix echilibrat de politici, precum si de accelerarea reformelor
structurale. Totodatd, in vederea cresterii rezilientei economiei romanesti in fata unor
eventuale socuri externe, dat fiind contextul international tot mai fragil, este necesard
crearea de spatiu fiscal suplimentar, pentru a putea absorbi efectele adverse in cazul
manifestarii unora dintre aceste socuri ipotetice, dar probabile. In acest context,
obiectivul privind stabilitatea preturilor nu ar fi periclitat.

Situatia incordata a pietei muncii isi pastreaza relevanta ca factor de risc pe intervalul
proiectiei. in pofida unei atenuari recente, gradul de tensionare a acesteia, caracteristica
vizibila inclusiv in plan regional, este anticipat a se mentine la valori ridicate, pe fondul

Calendarul a fost propus spre dezbatere in Senat de cdtre Comisia pentru energie, infrastructurd energetica si resurse
minerale.

Disciplina bugetara este verificatd in baza a doud criterii: (i) dacd deficitul bugetar se plaseaza sub valoarea de referinta de
3 la sutd din PIB si (i) datoria publica este sub 60 la suta din PIB.
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problemelor structurale cronicizate de-a lungul timpului (mobilitate redusa a fortei
de munca, dificultati intdmpinate de companii in procesul de recrutare, magnitudinea
fenomenului de emigratie, imbatranirea populatiei). in aceste circumstante, presiunile
asupra salariilor au potentialul de a rdmane ridicate, implicit cu impact nefavorabil
asupra ratei proiectate a inflatiei, atenuarea unora dintre aceste surse de socuri
necesitand implementarea de reforme structurale cu adresabilitate directa pe piata
fortei de munca, ale caror efecte favorabile s-ar putea concretiza doar intr-un orizont
de timp mediu.

Din perspectiva preturilor produselor volatile ale alimentelor, surse de incertitudine
inerenta sunt asociate conditiilor meteorologice, cu impact asupra ofertei de
produse agricole atat pe plan local, ct si regional sau chiar global. In cazul preturilor
produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice, orice potentiale abateri survenite de
la nivelul reglementat al accizelor aplicabile acestor produse, sub forma unor posibile
majorari de mai mare amploare decat cele stipulate in forma actuala a Codului

fiscal, vor conduce la abateri in sus ale traiectoriei inflatiei de la valorile prevazute in
scenariul de baza.

Factorii de risc localizati in mediul extern sunt de naturd a exercita preponderent
presiuni dezinflationiste. Incertitudini sunt asociate ritmului de decelerare a activitatii
economice globale, intr-un context international marcat de tensiuni geopolitice
recurente si posibile escaladari ale conflictelor comerciale si cu privire la tehnologie,
in special ale celor dintre SUA si China. O slabire mai accentuatd a economiei chineze
ar putea avea consecinte adverse semnificative asupra cresterii globale, pe seama
legaturilor robuste dintre China si alti parteneri comerciali, inclusiv Romania, dat fiind
nivelul ridicat de integrare a economiei asiatice in lantul global de valoare addugata.
Totodata, riscuri elevate decurg dintr-o posibila incetinire si mai semnificativa a
activitatii economice a Germaniei, cu posibile efecte de contagiune inclusiv la nivelul
economiei romanesti. Persistd incertitudinile privind finalizarea si consecintele
procesului Brexit. In schimb, influente de sens contrar sunt asociate efectelor unei
posibile relaxari a conduitei politicii monetare de catre bancile centrale majore, ce ar
putea conduce la o recuperare mai rapida la nivelul cererii agregate globale.

Evolutiile preturilor internationale ale materiilor prime, cu precddere cele energetice,
continua sa fie surse de incertitudini la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei. Similar
rundei precedente de proiectie, balanta riscurilor provenind din aceasta sursa este
evaluata ca fiind echilibrata. Incertitudini, inclusiv in contextul volatilitatii ridicate din
perioada recentad, planeaza asupra dinamicii viitoare a cotatiilor petrolului. Acestea
sunt conditionate atat de factori aferenti ofertei, cu potential preponderent inflationist
— scaderi de productie agreate de OPEC si Rusia, escaladari recurente ale tensiunilor
geopolitice, afectarea semnificativa a unor capacitati de productie -, cat si de factori
aferenti cererii, cu impact net dezinflationist - necesar global de energie mai redus, in
linie cu tendinta de incetinire a economiei globale.

69



Raport asupra inflatiei * Noiembrie 2019

Abrevieri

ANOFM
ANRE
APIA
BCE
BIM
BM

CE

CRC
DG ECFIN
Eurostat
FAO
FBCF
FMI
FOMC
IAPC
IFN

INS

IPC
IRCC
VU
LFO
MFP
ON
OPEC
PIB
RMO
ROBOR
TFP
TVA

UE

VAB
3M
12M
3Y

5Y

10Y
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Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca
Autoritatea Nationala de Reglementare in domeniul Energiei
Agentia de PIati si Interventie pentru Agriculturd
Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

Comisia Europeana

Centrala Riscului de Credit

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

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

Fondul Monetar International

Federal Open Market Committee

indicele armonizat al preturilor de consum

institutii financiare nebancare

Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

indicele de referinta pentru creditele consumatorilor
indicele valorii unitare

legume, fructe, oud

Ministerul Finantelor Publice

overnight

Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol

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 adaugata bruta

3 luni

12 luni

3ani

5 ani

10 ani

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Lista tabelelor din text

Tabel 3.1 Principalele pozitii din contul financiar 50
Tabel 3.2 Ritmurile de crestere anuala a M3 si a componentelor sale 52
Tabel 4.1 Evolutia asteptata a variabilelor externe 56
Tabel 4.2 Rata anuala a inflatiei in scenariul de baza 58
Tabel 4.3 Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat in scenariul de baza 58
Tabel 4.4 Contributia componentelor la rata anuala a inflatiei 59
Lista graficelor din text

Prognoza ratei inflatiei 10
Grafic 1.1 Evolutia inflatiei 13
Grafic 1.2 Preturile legumelor in Europa 14
Grafic 1.3 Cotatia titeiului si pretul carburantilor 14
Grafic 1.4 Componentele inflatiei de baza 15
Grafic 1.5 Anticipatii privind evolutia preturilor 15
Grafic 1.6 IAPC mediu anual in UE - sep. 2019 16
Grafic 2.1 Contributii la cresterea economica 17
Grafic 2.2 Perspective privind consumul populatiei 18
Grafic 2.3 Activitatea comerciala 18
Grafic2.4 Investitii 19
Grafic 2.5 Perspective privind constructiile 19
Grafic 2.6 Exporturi 21
Grafic 2.7 Bunuri de consum: productie interna vs import 22
Grafic 2.8 Cota serviciilor pe piata UE-28 22
Grafic 2.9 Balanta bunurilor 23
Grafic2.10  Productivitatea muncii in industria prelucratoare 23
Grafic2.11  Gradul de utilizare a capacitatilor de productie in industrie 24
Caseta
GraficA Evolutia productiei de autovehicule la nivel global 26
Grafic B Fluxurile comerciale in cadrul sectorului auto global 27
Grafic C Cota de piata a exporturilor auto la nivel mondial 28
GraficD Distributia geografica a producatorilor auto din Romania 29
GraficE Decizia de a investi si de a recruta in cadrul sectorului auto 30
GraficF Structura investitiilor nete in utilaje si echipamente

pe ansamblul economiei - 2018 31

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

71



Raport asupra inflatiei * Noiembrie 2019

72

Grafic G
GraficH

Grafic 2.12
Grafic 2.13
Grafic 2.14
Grafic 2.15
Grafic 2.16
Grafic 2.17
Grafic 2.18
Grafic 2.19
Grafic 3.1
Grafic 3.2
Grafic 3.3
Grafic3.4
Grafic 3.5
Grafic 3.6

Grafic 3.7
Grafic 3.8
Grafic 3.9

Grafic 4.1
Grafic 4.2
Grafic4.3
Grafic4.4
Grafic4.5
Grafic4.6
Grafic4.7

Grafic 4.8
Grafic4.9
Grafic4.10

Calitatea exporturilor de autovehicule 34
Estimari ale efectului competitivitatii prin pret/cost

asupra exporturilor 34
Somajul si locurile de munca vacante 38
Indicatorul de necorelare a calificérilor pe piata muncii 38
Efectivul salariatilor din economie 39
Castigul salarial nominal brut 39
Evolutia cotatiilor internationale ale materiilor prime 40
Preturile productiei industriale pentru piata interna 41
Preturile productiei agricole 42
Costurile unitare cu forta de munca 42
Ratele dobanzilor BNR 46
Rata dobanzii de politica monetara si ratele ROBOR 47
Ratele de referinta pe piata secundard a titlurilor de stat 48
Ratele dobanzilor in sistemul bancar 49
Cursul de schimb nominal 49
Evolutia cursurilor de schimb pe pietele emergente

din regiune 51
Principalele componente ale masei monetare 52
Creditul acordat sectorului privat pe monede 53
Creditul acordat sectorului privat

pe sectoare institutionale 54
Scenariul de evolutie a pretului international al petrolului Brent 57
Prognoza ratei inflatiei 57
Inflatia anuala CORE2 ajustat 58
Inflatia anuald a preturilor LFO 59
Inflatia anuala a preturilor administrate 59
Inflatia anuala a preturilor combustibililor 60
Indicatorul de incredere in economie

si cresterea economica 61
Deviatia PIB 63
Variatia trimestriald a cursului de schimb efectiv 67
Intervalul de incertitudine asociat proiectiei inflatiei

din scenariul de baza 67

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



,,,,,,

.y
. / §\
L

.

e
=

/

,,,,,,,,
/////////

,,,,,,

,,,,,,



	Sinteză
	1.	Evoluția inflației 
	2.	Evoluții ale activității economice
	1. Cererea și oferta 
	Sectorul auto – sincope conjuncturale și metamorfoză structurală

	2. Prețurile de import și prețurile de producție pentru piața internă
	2.1. Prețurile de import 
	2.2. Prețurile de producție pentru piața internă


	3. Politica monetară și evoluții financiare
	1. Politica monetară 
	2. Piețe financiare și evoluții monetare
	2.1. Ratele dobânzilor
	2.2. Cursul de schimb și fluxurile de capital
	2.3. Moneda și creditul


	4.	Perspectivele inflației
	1. Scenariul de bază
	1.1. Ipoteze externe
	1.2. Perspectivele inflației
	1.3. Presiuni ale cererii în perioada curentă și în cadrul intervalului de proiecție
	1.4. Riscuri asociate proiecției


	Abrevieri
	Lista tabelelor din text
	Lista graficelor din text

