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Cuvant inainte

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

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

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

Prin elaborarea si publicarea trimestriald — 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 analiza si implicit fundamentele deciziilor de
politica monetara. Asigurarea transparentei si predictibilitatii politicii monetare sunt de natura a
consolida credibilitatea politicii monetare si de a contribui astfel la ancorarea eficace a anticipatiilor
privind inflatia si la diminuarea costurilor asigurarii si mentinerii stabilitatii preturilor.

Analiza 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 5 mai 2017,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 28 aprilie 2017.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuala a inflatiei IPC a revenit in teritoriu pozitiv la inceputul anului 2017,
atingand 0,18 la suta in luna martie si cunoscand o relativa accelerare fata de luna
decembrie 2016 (+0,72 puncte procentuale). Tendinta ascendenta a fost indusa,
preponderent, de disiparea efectului statistic asociat reducerii cotei standard a TVA
in ianuarie 2016 (de la 24 la 20 la sutd), la care s-au adaugat socuri nefavorabile de
natura ofertei, asociate unor evolutii externe, cu efecte propagate rapid asupra
dinamicii preturilor combustibililor si ale preturilor volatile ale alimentelor. Influente
de sens opus provin din eliminarea unor taxe si reduceri ale impozitelor indirecte
(taxe nefiscale, TVA, accize) care au continuat si in trimestrul I. Rata anuala a inflatiei
in luna martie a fost similara proiectiei publicate in editia din februarie a Raportului
asupra inflatiei. In acelasi timp, rata medie anuala a IAPC a continuat sa isi restranga
valoarea negativa, pana la -0,5 la suta la finele trimestrului |, implicand o diminuare a
ecartului fata de media UE, pana la 1,2 puncte procentuale.

Evolutia ratei anuale a inflatiei IPC in primul trimestru al anului 2017 a continuat sa fie
marcata de modificari ale unor impozite indirecte si taxe; calculat la taxe constante,
indicatorul s-a majorat de la 0,7 la suta in decembrie 2016 la 1,2 la sutd in luna martie,
nivel plasat in continuare sub limita inferioara a intervalului tintei de inflatie

(2,5 la suta +1 punct procentual). Noua scadere a cotei standard TVA (de la 20 la

19 la suta) a vizat mai mult de jumatate din cosul de consum, exceptie facand
componentele cu cota redusa (in principal, segmentul alimentar). In plus, in cazul
preturilor administrate, eliminarea unor taxe nefiscale a condus la mentinerea
ritmului anual la valoarea pronuntat negativa de la sfarsitul anului 2016 (-4,78 la suta).
De asemenea, diminuarea accizei incepand cu 1 ianuarie 2017 a avut un efect
compensator la nivelul dinamicii preturilor combustibililor, in conditiile trendului
ascendent al cotatiei titeiului, rata anuala de crestere din luna martie fiind chiar usor
inferioara celei consemnate la finele anului anterior (1,8 la suta).

La sfarsitul trimestrului 1 2017, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a atins 1,0 la suta,
comparativ cu 0,35 la suta in luna decembrie. Dinamica indicatorului net de efectul
direct al reducerii cotei TVA a stagnat in jurul valorii de 1,2 la suta in intervalul
mentionat, in conditiile in care tendinta de largire a excesului de cerere, care s-a
manifestat si pe parcursul trimestrului |, a continuat sa se transfere in maniera limitata
asupra evolutiei preturilor, in contextul slabirii intensitatii relatiei intre inflatie si
activitatea economica internd. Aceastd evaluare are la baza evidentele acumulate pe
parcursul ultimilor ani, marcati de persistenta mediului dezinflationist de la nivel
global, in paralel cresterii importantei importurilor de bunuri de consum in acomodarea
cererii de consum interne.
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Productivitatea muncii la nivelul intregii economii si-a mentinut ritmul relativ robust
de crestere in trimestrul IV 2016, preponderent pe seama unor evolutii ciclice, in timp
ce progresele la nivelul factorilor structurali, asociati pietei fortei de munca sau
dinamicii investitiilor din economie, au trenat. In industrie, productivitatea muncii

a reintrat in teritoriu pozitiv, contribuind la atenuarea usoara a dinamicii anuale a
costurilor salariale unitare. In perspectiva, majorarile salariale deja operate in prima
parte a anului 2017 (salariile angajatilor din sectorul bugetar, salariul minim brut pe
economie), dar si cresterile preconizate de venituri din sectorul privat, sunt de
asteptat sa mentina la cote ridicate dinamica anuala a costurilor salariale unitare,

cu potential — in conditiile ponderii relativ ridicate a cheltuielilor salariale in totalul
costurilor de productie - de a configura, pe termen mediu, presiuni inflationiste in
crestere.

Politica monetara in perioada parcursa de la data Raportului
precedent

in sedinta din 7 februarie 2017, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea
ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 1,75 la suta pe an. Scenariul de baza
al prognozei reconfirma profilul ascendent al ratei anuale a inflatiei incepand cu
prima parte a anului 2017 si anticipa revenirea acesteia in interiorul intervalului de
variatie al tintei spre finalul anului curent si plasarea la finele orizontului proiectiei in
jumatatea superioara a acestui interval. Aceasta traiectorie reflecta atat epuizarea
efectelor tranzitorii ale reducerilor cotei standard a TVA si disiparea treptata
preconizata a influentelor socurilor dezinflationiste globale, cat si presiunile
inflationiste exercitate de deschiderea graduald a excedentului de cerere agregata
si de dinamica ascendenta a costurilor salariale unitare.

Riscurile asociate proiectiei proveneau atat din mediul intern, cat si din cel extern.

Pe plan intern, acestea aveau ca principala sursa conduita politicii fiscale si a celei a
veniturilor pe anul 2017. Riscurile induse de mediul extern erau generate, in principal,
de incertitudinile persistente legate de cresterea economica din zona euro induse de
evolutiile politice asociate calendarului electoral al anului 2017 si negocierilor pentru
Brexit, de divergenta conduitei politicilor monetare ale principalelor banci centrale din
lume, precum si de problemele sistemului bancar european.

Ulterior, datele statistice au confirmat revenirea ratei anuale a inflatiei in teritoriu
pozitiv in luna ianuarie 2017 (0,05 la suta, de la -0,54 la suta in decembrie 2016) si
avansul acesteia in luna februarie la 0,2 la sutd, in concordanta cu nivelul prognozat.
La randul sdu, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a crescut, in linie cu prognoza, pana
la 0,9 la sutd in februarie, de la 0,3 la suta la sfarsitul anului 2016. Economia a avansat
peste asteptari in trimestrul IV 2016, dinamica anuala a PIB real ajungand la 4,8 la suta
(de la 4,3 la suta in trimestrul 1lI).

in sedinta din 5 aprilie 2017, cele mai recente evaluari reconfirmau perspectiva

continuarii cresterii usoare a ratei anuale a inflatiei in urmatoarele luni, in conditiile
mentinerii ei semnificativ sub limita inferioara a intervalului de variatie al tintei
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stationare. Incertitudinile si riscurile asociate acestei perspective proveneau din
mediul intern si cel extern. Pe plan intern, acestea continuau a fi generate, in principal,
de evolutia politicii fiscale si a celei a veniturilor pe anul 2017, precum si de
incertitudinile privind ajustdrile viitoare ale preturilor administrate. Pe plan extern,
persistau sursele de riscuri identificate anterior, la care se adauga cel privind evolutia
pretului petrolului pe pietele internationale.

Pe baza datelor disponibile si in contextul riscurilor evidentiate, Consiliul de
administratie al BNR a hotdrat mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la
nivelul de 1,75 la suta pe an, continuarea gestionarii adecvate a lichiditatii din
sistemul bancar si pastrarea nivelurilor ratelor rezervelor minime obligatorii pentru
pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit.

Perspectivele inflatiei

Rata anuala a inflatiei IPC este proiectata in crestere pe intregul interval de prognozs,

atingand 1,6 la suta la sfarsitul anului 2017, 3,1 la suta la finele anului 2018 si 3,4 la suta

la orizontul prognozei (trimestrul 1 2019). Fata de raportul precedent, valorile
proiectate ale ratei anuale a inflatiei IPC si cele ale

Prognoza ratei inflatiei inflatiei de baza au fost revizuite in jos atat in 2017,

6

variatie anuald (%); sfarsit de perioada

cat siin 2018, sensul revizuirilor fiind legat, in
) S ) . principal, de diminuarea - ce are la bazd acumularea
tinta stationara multianuala
deinflatie:2,5%+1 pp de evidente de natura factuald, dublate de cele de
ordin statistic — intensitatii transmisiei presiunilor
inflationiste asociate cererii agregate interne asupra

inflatiei de baza. In conditiile setului stimulativ al
masurilor fiscale si de venituri ce vizeaza intervalul
de proiectie, inflatia de baza, pe fondul evolutiei
asteptate a excesului de cerere din economie,

se contureaza a deveni principalul determinant

al traiectoriei ratei anuale a inflatiei.

4
| e m v mm v m v
2016 2017 2018 2019 Impactul asociat efectelor tranzitorii de runda intai
— rataanuala ainflatiei ale reducerii cotei standard a TVA aplicate incepand
----- rata anuald a inflatiei exclusiv efectele de rundal cu 1ianuarie 2017 este de asteptat sa persiste pana la
ale modificérilor cotei TVA finele anului curent, cand rata anuala a inflatiei neta

Sursa: INS, proiectie BNR
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de aceasta influenta va atinge 1,9 la suta.

Ulterior accelerarii din cursul anului 2016, cresterea economica pentru anul 2017 este
prevazuta a se mentine peste dinamica PIB potential, dar la valori inferioare celei din
anul anterior. Pe de o parte, stimulii fiscali si salariali implementati sau care urmeaza
a fi aplicati configureaza un impuls fiscal pozitiv, insa inferior ca magnitudine celui
evaluat pentru anul 2016. Pe de alta parte, cresterea economica a partenerilor externi
ai Romaniei este de asteptat a se consolida in jurul valorii de 2 la suta. Data fiind
natura stimulilor din economie, principalul determinant al cresterii economice va
rdmane consumul, antrenat de evolutia venitului disponibil real, in conditiile
masurilor de relaxare fiscal, ale celor care vizeaza politica veniturilor in sectorul
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public, precum si ale majorarilor salariale asteptate a se produce in sectorul privat.

In acelasi timp, se prevede consolidarea doar treptata a dinamicii formarii brute

de capital fix pe parcursul intervalului referintd, in contextul stadiului incipient al
implementarii programelor aferente noii alocari financiare din partea UE (2014-2020).
Conditiile favorabile de creditare sunt de asteptat a stimula evolutia ambelor
componente ale cererii agregate pe intregul interval analizat.

Pe fondul avansului semnificativ al cererii interne, ritmul de crestere a importurilor de
bunuri si servicii este anticipat a-l depasi pe cel al exporturilor, consolidand tendinta
de redeschidere a deficitului de cont curent initiata in anul 2015, urmand ca ponderea
acestuia in PIB nominal sa se pozitioneze, pe termen mediu, in jurul nivelului de

3,2 la suta. Redeschiderea deficitului de cont curent pe seama accelerarii consumului
si a majordrii deficitului bugetar prezinta potentialul de a periclita echilibrele
macroeconomice, cu impact direct asupra fluxurilor de capital adresate economiei
romanesti. In scenariul de bazj, finantarea deficitului de cont curent se prefigureaza

a continua sa fie asigurata preponderent prin fluxuri de capital non-generatoare de
datorie externa, insa proportia acestora se va diminua raportat la valorile din 2016.

In contextul cresterii economice peste asteptari din trimestrul IV 2016, deviatia
pozitiva a PIB a fost revizuita la valori superioare celor din runda anterioara de
prognoza. La aceasta contribuie, incepand din prima parte a anului curent, masurile
fiscale si salariale, dinamizarea veniturilor din sectorul privat, amplificarea anticipata
a excedentului de cerere externa ulterior inversarii pozitiei ciclice a indicatorului in
T2 2018 si stimulul asociat conditiilor monetare reale in sens larg. In aceste conditii,
deviatia PIB va cunoaste o intensificare pana la orizontul proiectiei.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat va atinge 2,1 la suta la sfarsitul anului 2017 si

3,9 la suta la finele celui viitor. Ambele valori proiectate sunt inferioare celor publicate
in raportul precedent (pe fondul evidentelor privind reducerea in perioadele recente
a intensitatii relatiei intre activitatea economica interna si inflatie - Caseta 2). in acelasi
timp, pentru decembrie 2018, valoarea proiectata este plasata peste nivelul superior
al intervalului tintei (2,5 la sutd +1 punct procentual). Traiectoria acestei componente
este configurata, in principal, de evolutia deviatiei PIB, la care se adauga dinamizarea
treptata a anticipatiilor privind inflatia ale agentilor economici, precum si unele
presiuni inflationiste, de amploare inca redusa, provenite din partea preturilor
bunurilor de consum din import. Evolutia anticipata a ratei anuale a inflatiei CORE2
ajustat va continua sa fie grevata de impactul tranzitoriu al masurilor fiscale de
reducere a cotei standard a TVA doar pana la finele anului curent, cand rata anuald a
inflatiei de baza neta de aceasta influentd este proiectata la 2,3 la suta.

Contributia cumulata a componentelor exogene sferei de actiune a politicii monetare
la rata anuala a inflatiei IPC este de 0,3 puncte procentuale la sfarsitul anului 2017 si
de 0,8 puncte procentuale la finele anului viitor. Valorile, desi similare celor preconizate
in raportul din luna februarie, reflecta influente divergente ale componentelor.
Astfel, dinamica preturilor volatile ale alimentelor a fost revizuita semnificativ in sus
in anul curent, in contextul unei restrangeri a productiei de legume si fructe la nivel
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european, in timp ce evolutia preturilor combustibililor a fost revizuita in jos, cu
precadere in anul 2017, pe fondul ritmului anual mai redus al pretului international al
petrolului. Contributia dinamicii preturilor administrate la rata anuala a inflatiei este
similara celei din raportul precedent.

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

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata a fi inclinata
in sensul unor abateri in sus de la traiectoria descrisa in scenariul de baza. In actuala

conjuncturd, relevanta incertitudinilor este asociata, preponderent, mediului intern,

respectiv conduitei politicii fiscale si a celei a veniturilor.

Astfel, una din sursele de risc relevante la adresa inflatiei ar putea fi reprezentata de
implementarea, in perioadele viitoare, a Legii-cadru privind salarizarea personalului
platit din fonduri publice. Stadiul legislativ al acesteia este unul incipient, la data
finalizarii raportului aceasta aflandu-se in dezbatere in Parlament. Efectele potentiale
de accentuare a excesului de cerere din economie si, astfel, de generare a unor
presiuni inflationiste superioare ca amplitudine celor din scenariul de baza vor
depinde in mod esential de forma finala a legii, de etapizarea in timp a majorarilor
salariale si de criteriile de conditionalitate a acestora. In plus, in conditiile preconizarii
in scenariul de baza a unei absorbtii inca lente a fondurilor europene si a unei
revigorari graduale a investitiilor interne, stimulii salariali suplimentari indusi de
aplicarea acestei legi ar putea implica acomodarea in continuare a cererii interne prin
apelare la oferta de bunuri de consum din import, contribuind, astfel, la deteriorarea
contului curent, cu influente dificil de evaluat la acest moment asupra costurilor
finantarii acestuia.

In ceea ce priveste mediul extern, raman relevante implicatiile pe care procesul Brexit,
pe de o parte, si divergenta dintre conduitele politicii monetare a Fed si a BCE, pe de
alta parte, le vor avea asupra coordonatelor macroeconomice globale. Astfel, detaliile
privind aranjamentele institutionale concrete care vor prevala in relatia dintre UE si
Marea Britanie nu sunt cunoscute la acest moment, in timp ce divergenta dintre
conduitele politicii monetare a Fed si a BCE este conditionata si de setul de politici
economice adoptate de administratia SUA. De asemenea, necesita o monitorizare
atenta evolutiile in plan politic implicate de alegerile parlamentare prevazute a avea
loc in cursul acestui an in doua dintre statele-pilon ale UE, respectiv Franta si
Germania. Alte surse de risc care si-au pdstrat relevanta si in runda curenta vizeaza
evolutia viitoare a activitatii economice la nivel global, alimentata de incertitudinile
cu privire la tractiunea exercitata de economiile emergente, in special de catre China.

In ceea ce priveste riscurile induse de evolutia preturilor materiilor prime
internationale, persista incertitudini mai ales in privinta evolutiei pretului petrolului.
in pofida intelegerii intre membrii OPEC si unii producatori non-OPEC de a opera
reduceri ale ofertei mondiale de petrol in vederea stoparii scaderilor de pret,
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productia de hidrocarburi prin mijloace neconventionale din SUA a continuat sa
creasca, dovedind c& este rezilienta la niveluri reduse ale pretului petrolului. in aceste
conditii, pe termen mediu, este posibila acumularea unor rezerve excedentare de
petrol la nivel mondial, cu implicatii asupra persistentei pe intervale mai lungi de timp
a nivelurilor scazute ale preturilor acestuia.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere perspectiva cresterii progresive a ratei anuale a inflatiei pe intreg
orizontul prognozei, dar pe o traiectorie mai joasa decat cea anticipata anterior,
precum si riscurile la adresa ei, avand ca surse conduita politicii fiscale si a celei de
venituri, dar si incertitudinile legate de cresterea economicad in zona euro si pe plan
global, Consiliul de administratie al BNR a decis, in sedinta din 5 mai 2017, mentinerea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 1,75 la suta. Totodata, Consiliul de
administratie al BNR a hotarat mentinerea la +1,50 puncte procentuale a coridorului
simetric format de ratele dobanzilor la facilitatile permanente in jurul ratei dobanzii
de politica monetara, continuarea gestiondrii adecvate a lichiditatii din sistemul
bancar, precum si mentinerea nivelului actual al ratei rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei ale institutiilor de credit. in acelasi timp, date fiind reducerea
creditului in valuta, consolidarea rezervelor valutare peste nivelul adecvat, precum si
imbunatatirea structurii acestora, Consiliul de administratie al BNR a decis reducerea
ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in valuta ale institutiilor de
credit la nivelul de 8 la suta de la 10 la sutd, incepand cu perioada de aplicare

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

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1. Evolutia inflatiel

Rata anuala a inflatiei IPC a revenit in teritoriu pozitiv la inceputul anului 2017
(0,18 la suta in luna martie, in crestere cu 0,72 puncte procentuale fata de finele
anului precedent), ramanand insa sub limita inferioara a intervalului de variatie
de +1 punct procentual asociat tintei de 2,5 la sutd. Traiectoria dinamicii anuale
a preturilor de consum a continuat sa fie marcatd de modificarile operate la
nivelul impozitdrii indirecte si al unor taxe nefiscale. Calculat la taxe constante,
indicatorul a atins circa 1,2 la suta la sfarsitul primului trimestru, nivel superior cu
0,5 puncte procentuale celui din decembrie 2016. Tendinta ascendenta a fost
indusd de socuri nefavorabile de natura ofertei, asociate unor evolutii externe
(conditii meteorologice nefavorabile, acordul privind reducerea productiei de
titei), acestea fiind reflectate rapid si puternic de componenta volatild a cosului
de consum. Pe plan intern, se mentine presiunea exercitata de deschiderea
graduald a excedentului de cerere agregata, insa transferul in preturile de
consum este incd limitat, sugerand o diminuare a elasticitatii inflatiei de baza la
deviatia PIB de la nivelul sdu potential. In acest context, inflatia de baza CORE2
ajustat a avut o evolutie benigna in prima parte a anului 2017, nivelul inregistrat
n luna martie fiind similar celui din decembrie 2016 (1,2 la sutd excluzand
efectul scaderii cotei TVA de la inceputul anului curent; Grafic 1.1).

Grafic 1.1.Evolutia inflatiei Traiectoria urmata de rata anuala a inflatiei IPC a

8 variatie anuala (%)

tinta stationara multianuala

continuat sa poarte amprenta modificarilor operate
la nivelul impozitarii indirecte, efectul de baza asociat
reducerii cotei standard a TVA de la 24 la 20 la suta in
ianuarie 2016 fiind compensat aproape integral de
noi scaderi ale TVA si accizelor si de eliminarea unor
taxe nefiscale, cu un impact cumulat de aproximativ

de inflatie: 2,5%+1 pp

4

-1 punct procentual. Astfel, in luna ianuarie 2017 a
fost operata o noua reducere a cotei standard a TVA
(pana la 19 la sutd), masura care a afectat mai mult de
jumatate din cosul de consum, impactul asupra ratei
anuale a inflatiei fiind evaluat la circa -0,3 puncte
procentuale. In ceea ce priveste gradul de transmisie
in preturi, acesta a fost relativ ridicat (aproximativ

—— |PC — CORE2 ajustat 70 la sutd, similar episodului din anul 2016), avand

-6
ian.13 ian.14

Sursa: INS, BNR
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ian.15 ian.16 ian.17

in vedere dimensiunea redusa a ajustarii, frecventa
masurilor de acest tip in ultimii 2 ani si faza actuala

de expansiune a ciclului economic, un posibil factor
explicativ fiind reprezentat de intensificarea presiunii

concurentiale din piata. Alte modificari de taxe relevante pentru inflatia IPC, cu o
contributie negativa de 0,7 puncte procentuale, au vizat eliminarea supraaccizei
de 7 eurocenti pe litru de carburanti in luna ianuarie, respectiv a taxei radio-tv si
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a celei pentru eliberarea pasapoartelor in luna februarie 2017; aceasta din urma
reprezinta, de altfel, principala explicatie a mentinerii ratei anuale de crestere a
preturilor administrate la nivelul pronuntat negativ din decembrie 2016 (-4,8 la sutd).

Cresteri mai alerte ale preturilor de consum s-au observat pe parcursul trimestrului | la
nivelul componentei volatile a cosului de consum. Astfel, restrangerea productiei de
legume si fructe la nivel european, pe fondul conditiilor meteorologice nefavorabile de
la inceputul anului, a condus la accelerarea progresiva a dinamicii anuale a preturilor
LFO, nivelul atins la finele intervalului (4,1 la sutd) depasindu-l cu aproape 5 puncte
procentuale pe cel din decembrie 2016. In acelasi sens au evoluat preturile interne ale
combustibililor, cresterea cotatiei petrolului pe pietele internationale, ulterior acordului
privind reducerea productiei incheiat la finele anului anterior de OPEC, la care au aderat
si alte state producatoare din afara organizatiei, mentinand rata anuald a acestora la
valori pozitive chiar si dupa eliminarea supraaccizei si scaderea cotei TVA (1,8 la suta

in luna martie, respectiv 6,7 la suta considerand taxele constante; Grafic 1.2).

Grafic 1.2. Preturile componentei volatile a cosului de consum
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Tendinta de largire a excedentului de cerere agregata a fost prezenta si in primul
trimestru al anului 2017, inflatia de baza CORE2 ajustat (exclusiv efectul de runda |

al reducerii cotei TVA) mentinandu-se totusi relativ stabild, cu valori in intervalul
1,1-1,2 la sutd. Comportamentul moderat al inflatiei de baza, chiar in conditiile
inversarii pozitiei ciclice a economiei si ale majorarii graduale a deviatiei pozitive a PIB
de la nivelul sau potential, a constituit de altfel o caracteristica a intregului an 2016,
sugerand o diminuare a intensitatii relatiei existente intre inflatie si surplusul/deficitul
de cerere agregata din economie (Caseta 2). Fenomenul poate fi asociat, in buna
masura, cresterii importantei relative a importurilor in acomodarea cererii de consum
interne (facilitate de diferentialul favorabil de pret — Caseta 1) si, prin urmare,
accentuarii relevantei factorilor externi pentru evolutia inflatiei interne. Totodats,
piata locala a bunurilor de larg consum pare a fi puternic concurentiala,

un prim indiciu in acest sens fiind extinderea agresiva a marilor lanturi de magazine,
comertul modern ajungand sd detina in 2016 pozitia dominanta in piatd (aproape
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Grafic 1.3.Presiunea concurentiala
in ramuri relevante pentru cosul de consum
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Nota: Sectoarele in care indicele are o valoare superioara
cuartilei Q3=46% sunt considerate a fi cele mai
inclinate catre manifestarea liberd a concurentei,
in timp ce industriile cu o valoare a indicelui
inferioara cuartilei Q1=35% sunt cele inclinate spre
comportamente anticoncurentiale.

Sursa: Evolutia Concurentei in sectoare-cheie 2016,
Consiliului concurentei, INS, calcule BNR

Grafic 1.4.Inflatia de baza CORE2 ajustat
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1. Evolutia inflatiei

60 la suta din valoarea vanzarilor, potrivit GfK).
Competitia ridicata pe diferite segmente de piata
reprezentative pentru cosul de consum este relevata
si de indicele agregat al presiunii concurentiale
calculat de Consiliul concurentei’, exemple ilustrative
fiind comercializarea articolelor de imbracaminte si
de incaltaminte, procesarea si comercializarea
laptelui si serviciile de telecomunicatii, cu o pondere
cumulata de peste 30 la suta in cosul inflatiei de baza
si valori ale indicelui plasate cu mult peste sau in
proximitatea celei de-a treia cuartile (Grafic 1.3).

in cadrul inflatiei CORE2 ajustat, majorari de pret ceva
mai pronuntate comparativ cu finele anului anterior
s-au remarcat doar in cazul alimentelor procesate
(+0,1 puncte procentuale, pana la 1,2 la suta in
martie), fiind concentrate, in esentd, la nivelul
grupelor de produse lactate si preparate din carne.
Evolutia a fost sustinutd de diminuarea in continuare
a supraofertei pe piata europeana - potrivit datelor
publicate de Comisia Europeana, in anul 2016 a avut
loc o restrangere a ofertei la nivelul blocului comunitar,
indeosebi ca urmare a implementarii schemei de
reducere voluntara a productiei, concomitent cu

o extindere a cererii, inclusiv din afara spatiului
european. Relativa intensificare a inflatiei pe
segmentul alimentar a fost insa compensata in
intregime de atenuarea dinamicii anuale a preturilor
bunurilor nealimentare (panala 1,6 la suta in luna
martie), respectiv a celei aferente tarifelor serviciilor
de piata (pana la 0,8 la suta). in ultimul caz, un rol
decisiv a revenit unei noi ajustari descendente a
pretului politelor RCA, in contextul introducerii
tarifelor maximale in luna noiembrie 2016,
concomitent cu inghetarea primelor aflate sub acest
nivel in intervalul noiembrie 2016 - mai 2017

(Grafic 1.4).

Asteptarile privind inflatia ale analistilor bancari s-au mentinut in linii mari pe o panta
ascendenta la inceputul anului 2017, depasind usor nivelul tintei de inflatie de

2,5 la suta, pe un orizont de prognoza cuprins intre 1 si 2 ani. O relativa crestere a
preturilor pe termen scurt (orizont de 3 luni) pare sa se contureze si in industrie,
constructii si servicii, conform raspunsurilor formulate de agentii economici la
sondajul realizat de DG ECFIN. Cu privire la sectorul comercial insa, atat opiniile

1
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Raport privind evolutia concurentei in sectoare-cheie, editia 2016.




Raport asupra inflatiei = Mai 2017

16

Grafic 1.5. Anticipatii privind evolutia preturilor
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operatorilor din comert, cat si cele ale consumatorilor
indica mai degraba o stagnare a preturilor pe un
interval de 3 luni, respectiv 1 an (Grafic 1.5).

Rata medie anuala a IAPC s-a mentinut pe trendul
ascendent consemnat inca de la jumatatea anului
anterior, cand au inceput sd iasa gradual din calculul
acesteia variatiile anuale afectate de prima reducere
a cotei TVA din iunie 2015, atenuandu-si valoarea
negativad pana la -0,5 la suta in luna martie. Totodats,
avansul inregistrat a determinat o diminuare a
ecartului fata de media UE, pana la 1,2 puncte
procentuale in luna martie.

Variatia anuald a preturilor de consum s-a plasat

la finele trimestrului | in linie cu prognoza

publicata in editia din februarie a Raportului asupra
inflatiei.
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2. Evolutii ale activitatii economice

Grafic 2.1.Cererea

1. Cererea si oferta

Activitatea economica si-a continuat cresterea alertd in trimestrul IV

(4,8 la sutad), astfel incat pe ansamblul anului 2016 dinamica PIB real a atins
cel mai inalt nivel din perioada postcriza. Similar intervalelor precedente,
cererea de consum a reprezentat principalul pilon, dar s-a remarcat,

n acelasi timp, ameliorarea contributiei sectorului extern, redresarea
economiilor europene antrenand dinamizarea exporturilor si inversarea
decalajului nefavorabil de ritm comparativ cu importurile (Grafic 2.1).

Grafic 2.2. Oferta

contributii; contributii;
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Pe parcursul intregului an, cererea de consum s-a situat pe o traiectorie ascendenta,
sub impulsul masurilor de relaxare a politicii fiscale si a celei de venituri, precum si al
imbunatatirii conditiilor pe piata muncii (atat din perspectiva salariilor, cat sia
ocupadrii). Cu toate acestea, in semestrul Il rata anuald de crestere s-a atenuat - in
buna masura ca urmare a disiparii efectului asociat modificarii cotei TVA in iunie 2015
pe segmentul alimentar, iar in ultimul trimestru si pe fondul cresterii mai lente a
vanzarilor de carburanti, inclusiv ca reactie a cererii la majorarea pretului (Grafic 2.2).
In consecinta, avansul inregistrat de consumul final al populatiei in perioada
octombrie-decembrie 2016 (6,3 |a suta in termeni anuali, asemanator celui din
intervalul precedent) a fost cu circa 2 puncte procentuale sub media aferenta
trimestrelor I-ll. Acesta rdmane totusi relativ alert, caracteristica ce se va mentine,
probabil, in urmatoarele luni, asa cum sugereaza imbunatatirea increderii
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consumatorilor pana la niveluri comparabile cu cele din perioada precriza (in corelatie
cu majorarile salariale operate la inceput de an, dar si cu cresterea in continuare a
gradului de ocupare a fortei de munca). In plus, in ianuarie-februarie 2017 volumul
creditelor noi pentru consum si alte scopuri a continuat sa se majoreze, confirmand
perspectiva favorabild privind cererea pentru creditul de consum la nivelul
trimestrului |, relevata de rezultatele celui mai recent Sondaj BNR privind creditarea
companiilor nefinanciare si a populatiei.
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Grafic 2.3. Activitatea comerciala
si increderea populatiei
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Desi volumul cifrei de afaceri din comert si-a atenuat
rata anuala de crestere si in primele 2 luni ale anului
curent, evolutia a fost mai curand conjuncturalg,
asociatd conditiilor climaterice adverse care au inhibat
apetitul pentru consum, inclusiv pe seama costurilor
mai ridicate asociate facturilor pentru utilitati

(Grafic 2.3). In perioada urmatoare, este probabild o
inversare de tendinta, existand indicii in acest sens
pentru cele mai importante grupe de marfuri. Este, de
exemplu, cazul segmentului bunurilor pentru dotarea
locuintei — a cdrui perspectiva este corelata cu avansul
pietei rezidentiale — dar si al comertului auto
(informatiile din piata? indica faptul ca achizitiile de
autoturisme noi au consemnat un record pentru luna
februarie a ultimilor 8 ani, iar cererea de autovehicule
rulate a primit un impuls puternic odata cu eliminarea
timbrului de mediu, incepand cu aceeasi luna).
Asteptari optimiste se contureaza si in privinta
comertului cu bunuri de uz curent - vanzarile de

carburanti vor beneficia de suportul oferit de cresterea robusta a parcului auto,
in timp ce pe segmentul comertului cu alimente si alte bunuri de larg consum,

majorarea puterii de cumparare a populatiei va antrena extinderea in continuare a
lanturilor de comert modern, o atentie sporitd urmand a fi acordatd penetrarii zonei
rurale, considerata din ce in ce mai atractiva.

In trimestrul IV 2016, soldul bugetului general s-a readancit in teritoriul negativ

(-14,6 miliarde lei, corespunzator unui deficit de 1,9 la sutd din PIB), dupa ce in cele

3 luni anterioare acesta fusese usor excedentar (0,2 miliarde lei), executia bugetara
mentinandu-si, astfel, pattern-ul anual puternic asimetric®*, Evolutia s-a produs in
conditiile in care veniturile bugetare au fost cvasiconstante in raport cu precedentul
trimestru® (declinul incasarilor din venituri nefiscale, impozite si taxe pe proprietate,
accize si TVA fiind compensat de sporirea celor provenite din impozitul pe profit si din

cel pe salarii si venit, precum si din contributii de asigurari), in timp ce cheltuielile

Conform Asociatiei Producatorilor si Importatorilor de Automobile (APIA).

Acesta s-a atenuat oarecum fatd de anul anterior, in conditiile in care in ultimul trimestru din 2015 se consemnase un sold

negativ de -15,8 miliarde lei (respectiv un deficit de 2,2 la suta din PIB), fata de un surplus de aproximativ 2 miliarde lei
(0,3 la sutd din PIB) in trimestrul anterior (pentru 2015 au fost utilizate datele finale publicate de MFP).

Pe ansamblul intregului an, deficitul bugetar a atins 18,3 miliarde lei (2,4 la suta din PIB), fiind substantial mai mare decat

cel aferent anului 2015 (9,6 miliarde lei, respectiv 1,4 la sutd din PIB).

Tn termeni anuali, veniturile bugetare au inregistrat o scadere de 10,0 la suta in trimestrul IV (fata de o variatie de -1,3 la suta

in trimestrul anterior), in principal ca efect al diminudrii in termeni relativi a sumelor primite de la UE.
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2. Evolutii ale activitatii economice

bugetare au inregistrat o majorare semnificativa fata de precedentele 3 luni®. Aceasta
s-a localizat cu precadere la nivelul componentei destinate bunurilor si serviciilor,
precum si al cheltuielilor de capital, respectiv al celor finantate din fonduri externe
nerambursabile.

Grafic 2.4. Investitii Formarea bruta de capital fix a avut o contributie
i negativa la cresterea PIB real pe ansamblul anului
variatie anuald reald (%) 2016 (-0,8 puncte procentuale), in contextul in care
30 traiectoria ascendenta din prima jumatate a perioadei
2 s-a inversat ulterior, rezultatul cel mai modest
consemnandu-se in trimestrul IV (-14,2 la suta in
10 \ termeni anuali) - Grafic 2.4. Principala contributie
0 \ la scaderea din ultima parte a anului a revenit
10 constructiilor in domeniul infrastructurii, la care s-a
2 addugat restrangerea tot mai pronuntata a achizitiilor
de utilaje, iar semne de redresare nu sunt vizibile nici
30 in urmatoarele luni, pe niciunul dintre segmente.
40 MmN LY nmw Aceste evolutii au fost partial contrabalansate de
2014 2015 2016 extinderea alerta a constructiilor de locuinte, iar
formare bruté de capital fix perspectiva favorabild a acestei componente este de
constructi de cladiri natura sa conduca la temperarea semnificativa a
utilaje (inclusiv mijloace de transport)
constructiiingineresti declinului la nivelul intregului segment al investitiilor
Sursa: INS, calcule BNR in constructii.
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Astfel, volumul lucrarilor ingineresti s-a restrans cu 30,7 la suta comparativ cu

ultimul trimestru al anului 2015, datele privind executia bugetara relevand evolutii
nesatisfacatoare inclusiv in cazul finantarii de proiecte din fonduri europene, iar panta
descrescdtoare se mentine si in primele 2 luni ale anului curent (-19,8 la suta in
termeni anuali). In ceea ce priveste investitiile in echipamente (inclusiv autovehicule
cumparate de companii si institutii publice), evolutia tot mai slaba inregistrata pe
parcursul anului 2016 (culminand in trimestrul IV cu o reducere de volum de 9,3 la
suta in termeni anuali) se regaseste la nivelul ambelor surse interne de finantare.
Astfel, rata (capacitatea) de autofinantare in sectorul companiilor nefinanciare’ s-a
plasat in anul 2016 sub media ultimilor ani, iar dinamica reala a creditelor pentru
echipamente s-a atenuat gradual, apropiindu-se de zero in intervalul octombrie-
decembrie. Pentru acest din urma indicator, debutul anului 2017 nu a marcat nicio
schimbare, stagnarea cererii de credite din partea firmelor fiind posibil sa caracterizeze
intregul trimestru |, potrivit rezultatelor Sondajului BNR privind creditarea companiilor
nefinanciare si a populatiei. in acelasi timp insa, se remarca sustinerea mai pronuntata
de care a beneficiat economia romaneasca din partea capitalului strdin, in conditiile

in care influxurile nete sub forma investitiilor directe au crescut cu 1 miliard euro
(ajungand la 3,9 miliarde euro - valoare record pentru perioada postcriza).

In termeni anuali, cheltuielile au scizut insd cu 9,4 la sutd, in principal ca urmare a amplei contractii a componentei
aferente proiectelor finantate din fonduri externe nerambursabile; cea din urma a reflectat inclusiv puternica crestere pe
care o consemnasera acestea in trimestrul IV 2015, in conditiile in care finele anului reprezenta termenul limita de
eligibilitate a cheltuielilor efectuate de beneficiari pentru proiectele aferente cadrului financiar multianual 2007-2013.

Indicator calculat pe baza datelor de conturi nationale, ca raport intre economisirea bruta si formarea bruta de capital fix,
la nivelul sectorului ,societati nefinanciare”.
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in schimb, constructiile de cladiri si-au consolidat trendul ascendent, accelerarea
semnificativa a ritmului anual de crestere (panala 11,4 la sutd, de 5 ori mai rapid decat
cel din trimestrul lll) fiind atribuita segmentului rezidential; pe segmentul nerezidential,
volumul lucrarilor s-a mentinut in linia modesta in care s-a inscris de la inceputul
anului analizat. Pe ansamblul anului precedent, volumul constructiilor de locuinte s-a
majorat cu peste 12 la suta, iar intensificarea acestui ritm in primele 2 luni din 2017,
insotita de cresterea alertd inregistrata de suprafata autorizata in vederea construirii,
inclusiv la inceputul anului curent, sugereaza mentinerea acestui trend in perioada
urmatoare. Un indiciu favorabil este furnizat si de rezultatele sondajului INS/DG ECFIN,
care reflecta imbunatatirea, pe parcursul anului anterior si in trimestrul 1 2017,

a asteptarilor populatiei privind investitiile in construirea/cumpdrarea unei locuinte
sau in amenajarea celei existente in urmatoarele 12 luni.

Cu toate ca la nivelul intregului an 2016 sectorul extern a avut un aport negativ la
cresterea economica, trimestrul IV s-a remarcat prin reintrarea in teritoriul pozitiv a
ecartului dintre ritmurile anuale ale exporturilor si importurilor, dupa ce in prima
jumatate a anului ratele inalte de crestere a absorbtiei interne au alimentat
dominanta importurilor, iar in trimestrul lll acest diferential a fost aproximativ nul.

Finalul de an a consemnat o consolidare a fortei de tractiune a exporturilor de bunuri,
care si-au accelerat rata anuala de crestere pand la 11,7 la suta, evolutie la care au
contribuit insa si factori conjuncturali, asociati programarii unor lucrdri de revizie in
industria prelucrdrii titeiului in intervale diferite in 2015 si 2016.

Dintre domeniile cu evolutii robuste pe un interval mai indelungat, accelerdri de
dinamica anuala ale incasarilor din exporturi au inregistrat in trimestrul IV industria
mobilei (pana la 13,9 la sutd), dar mai ales industria cauciucului si a maselor plastice
(pana la 17,5 la sutd), in ultimul caz o influenta favorabila exercitand pe tot parcursul
anului avansul pietei auto la nivel european®. Vanzarile externe de echipamente
electrice si respectiv de mijloace de transport si accesorii si-au temperat ritmurile
de crestere, care continua sa se plaseze totusi in plaja valorilor de doua cifre; in cel
din urma sector, aportul decisiv la evolutia robustd a revenit segmentului de piese
auto, semnalele din piatd indicand mentinerea interesului producatorilor strdini pe
aceasta zona.

O performanta notabild au consemnat in continuare exporturile de materii prime
agricole (cereale si plante oleaginoase), volumul livrdrilor externe majorandu-se
in trimestrul IV cu 30 la sutd si respectiv 19 la sutd, pe fondul unui an agricol
favorabil.

Pe termen scurt, perspectiva de evolutie a cererii externe este optimistd, principalele
indicii in acest sens fiind cresterea in continuare a PIB la nivelul zonei euro, potrivit
prognozei CE pentru primele 2 trimestre ale anului curent, dar si consolidarea
indicatorului de incredere la nivelul UE-28. In ceea ce priveste asteptarile producatorilor

Crestere a numarului inmatricularilor in anul 2016 cu 6,8 la sutd in cazul autoturismelor, respectiv cu 11,9 la sutd in cel al
vehiculelor comerciale, conform datelor ACEA.
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Grafic 2.5. Modificarea balantei bunurilor
fata de trimestrul similar al anului anterior

2. Evolutii ale activitatii economice

locali cu privire la portofoliul de comenzi din exterior, sondajul INS/DG ECFIN indica
fmbunatatiri pentru majoritatea ramurilor industriale reprezentative la export
(mijloace de transport, echipamente electrice, masini si utilaje, mobila, metalurgie).

Accelerarea exporturilor a oferit un impuls achizitiilor de bunuri de pe piete
internationale, a caror dinamica anuala a crescut cu 1,6 puncte procentuale, pana

la 8,9 la suta (variatie reald). Tn acest sens, evolutia poate fi atribuita in masura
semnificativa intensificarii importurilor de petrol brut, care s-au majorat cu aproape
40 la suta, ulterior contractiei din trimestrul Ill, in corelatie cu reluarea in parametri
ameliorati a activitatii din sectorul de rafinare.

O crestere consistentd s-a observat si pentru
importurile de gaze naturale, asociata in buna masura

i il i -] * ili . . . ~ . ~ . ~
goo Varatia solduluifob-fob” milioane euro distorsiunilor create in piata de taxa speciald pe
600 veniturile suplimentare ale producatorilor de gaze, in
400 T S < .
20 conditiile in care preturile pietei au scazut sub nivelul
0 | R—— e minim fixat normativ pentru calculul respectivei taxe.
-200 ®
400 Un stimul aditional a oferit importurilor dinamica
-600 ° - . .
800 pozitiva a cererii de consum, a carei decelerare de
-1000 ritm s-a repercutat totusi asupra achizitiilor din
12016 122016 132016 T42016

bunuri intermediare

= bunuri de capital
auto & carburanti

bunuri de consum excl. auto & carburanti
bunuri nedasificate

® deficit bunuri

*) exclusiv bunurile fabricate in sistem lohn

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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exterior, astfel ca in trimestrul IV dinamica reala a
importurilor de bunuri de consum a coborat la circa
10 la suta (tendinta regasita la cele mai multe dintre
grupele componente). Pe fondul acestei rate inca
inalte de crestere a importurilor, balanta bunurilor de
consum a continuat sa se erodeze in termeni anuali,

mentinandu-si influenta negativa asupra deficitului
comercial (Grafic 2.5; Caseta 1). Influenta nefavorabila a acestei evolutii asupra
echilibrului extern a fost insa din nou contrabalansata de efervescenta incasarilor nete
din servicii, cu contributia notabila a componentelor IT&C si alte servicii pentru
afaceri.

Caseta 1. Competitivitatea prin pret a principalelor grupe
si ramuri industriale

Cursul de schimb real efectiv (REER), instrumentul standard de analiza a
competitivitatii prin pret, surprinde pozitionarea relativa, in termeni de preturi
sau costuri, a operatorilor economici autohtoni fata de competitorii straini pe
diverse piete de desfacere. in practica macroeconomica s-a impus utilizarea
indicatorului la nivel agregat, cu avantajul ca ofera o imagine sinteticd, dar care,
dincolo de provocarile de ordin metodologic asociate determinarii sale, poate
ascunde tendinte divergente in structurd, o buna parte din socurile care afecteaza
sectoarele economice avand un caracter specific. O deteriorare a competitivitatii
prin pret este de asteptat, cel putin in plan teoretic, sa se regaseasca in erodarea
balantei contului curent si/sau in cea a cotei de piata a exporturilor.
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Evolutia acestor indicatori in perioada recenta in Romania a transmis insa semnale
contradictorii cu privire la pozitia competitiva a economiei, dinamica modestad a
REER traditional fiind putin informativa in acest sens, indiferent de masura de pret
utilizata (Grafic A); cel mai relevant in acest sens este cazul indicatorului calculat pe
baza IPC/IAPC, masuri de pret cu o traiectorie marcata in ultimii ani de modificari
frecvente si ample ale impozitarii indirecte, care distorsioneaza interpretarea din
punct de vedere al competitivitatii. Caseta de fata completeaza cadrul de analiza a
competitivitatii prin pret prin fundamentarea si prezentarea unor masuri de curs de
schimb real efectiv pe mari grupe si ramuri industriale, indicatori care permit o mai
buna evaluare a pozitiei competitive a fiecdrui sector, avand totodata capacitatea
de a semnala eventuale vulnerabilitati.

Grafic A. Indicatori ai pozitiei competitionale

procentin PIB

G

2010 20m 2012

soldul contului curent
cota de piata, bunuri— UE (sc.dr.)
cota de piata, bunurisi servicii — nivel mondial (sc. dr.)

indice, 2011=100

rocente
P 12 105

08 /\

\/ 100
04 \ \
00 7 g
04

90
08 Foomoromrmrm o mrm
2011 2012 2013 2014 2015 2016

12 —— REER - IAPC

2013 2014 2015 2016 REER - cost unitar cu forta de muncé (total economie)
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REER - deflator PIB

= REER - deflator exporturi

Nota: Evolutie ascendentd/descendentd — apreciere/depreciere.

Sursa: Comisia Europeand, Eurostat, BNR
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Metodologie

Similar conceptual indicatorului definit la nivel macroeconomic, REER sectorial
reprezinta o agregare de cursuri reale bilaterale, dintre economia analizata (cea
romaneascad, in cazul de fata) si competitorii acesteia:

J L
| | Si Pi Wij
J ]

j=1,i%j
unde: S; si S; reprezintd cursurile de schimb nominale ale economiilor i si j exprimate
in euro, P; si P; sunt indicii de pret, iar W; ; reprezinta ponderea economiei j in
calculul REER pentru tara i. Cu exceptia cursurilor nominale, toate variabilele din
relatia anterioarad, implicit cursul de schimb real rezultat, au specific sectorial
(aspect omis in notatii, pentru simplificare). Ca atare, ponderea detinuta de fiecare
partener comercial va depinde de caracteristicile fiecarei industrii, in unele cazuri
fiind mai relevanti anumiti competitori sau anumite piete de desfacere. Includerea
unui numar cat mai ridicat de parteneri contribuie evident la imbunatatirea
semnalului transmis de indicator, fiind insa limitat de disponibilitatea si/sau
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Grafic B. REER pe mari grupe industriale —
competitie pe piata externa
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2. Evolutii ale activitatii economice

calitatea datelor®; ilustrativ in acest sens este cazul Chinei, economie deosebit de
importanta in analiza competitivitatii in ramuri precum industria metalurgica si
industria usoard, dar pentru care este dificil de obtinut intregul set de informatii
necesare in calculul REER sectorial. In ceea ce priveste distinctia dintre evaluarea
profilului competitiv pe piata interna comparativ cu cea internationala, exista
scheme alternative de ponderare (Klau si Fung, 2006): (i) presiunea pe piata
autohtona poate fi surprinsa prin ponderea importurilor fiecarui partener comercial
in total importuri, in timp ce (ii) ponderarea dubla a exporturilor reflecta suma
presiunilor generate de fiecare competitor pe fiecare piata comuna de desfacere™.

Cu toate ca pentru calculul REER la nivel macroeconomic pot fi utilizati mai multi
indicatori de pret sau de cost, abordarii sectoriale ii corespunde un set mai restrans
de optiuni, una dintre acestea fiind indicele preturilor productiei industriale (IPPI).
Alegerea acestui deflator a avut la baza in primul rand considerente legate de
calitatea si disponibilitatea datelor: frecventa ridicata, interval mai scurt de
publicare, revizuiri limitate, volatilitate, in general, mai scazuta. in plus, chiar la nivel
agregat, IPPI are avantajul ca reflecta mai bine costurile companiilor (comparativ cu
ULQ), respectiv preturile bunurilor comercializabile pe pietele externe (fata de IPC).
Pentru a evita distorsiunile induse de posibile politici diferentiate de stabilire a
pretului pe diverse piete (inclusiv un eventual apel la practici neloiale), a fost
utilizat indicatorul corespunzator productiei totale — practic, o medie a preturilor
aplicate pe piata externa si pe cea internd. O limitare importanta a utilizarii IPPI
este datd insa de faptul ca restrange analiza
competitivitatii prin pret la activitatea industriala,
pierzand astfel din vedere serviciile tranzactionabile
- rolul acestora din urma in economia romaneasca a
crescut considerabil in ultimii ani, din perspectiva
fluxurilor externe si a valorii adaugate create.

Rezultate

...... Analiza evolutiei REER aferent marilor grupe
industriale releva tendinte divergente in structura,

mai ales incepand cu anul 2014 (Grafic B). Astfel,
- omoromorm . n . .
2014 2015 2016 industria bunurilor de consum a pierdut constant

competitivitate prin pret, dar influenta nu este

bunuri de capital vizibila la nivel agregat, fiind compensata de

bunuri intermediare
bunuri de consum

castigurile de competitivitate de pe segmentul

Noté: Evolutie ascendentd/descendentd - apreciere/depreciere. bunurilor de capital pand in anul 2015, respectiv al

Sursa: Eurostat, WIOD, institute nationale de statistica, calcule BNR bunurilor intermediare ulterior.
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In cadrul acestei analize, pentru REER calculat la nivelul marilor grupe industriale, precum si la nivel de diviziune CAEN,
multimea competitorilor este formata din tarile comunitare, mai putin Luxemburg, Malta si Cipru, la care s-au adaugat
urmétoarele economii extracomunitare: Elvetia, Japonia, Norvegia, SUA si Turcia. In ceea ce priveste indicatorul calculat
pentru industria prelucratoare in ansamblu, setul de competitori a fost suplimentat cu Rusia si China.

Seriile de date privind productia industriald la nivelul de dezagregare necesar pentru reconstituirea marilor grupe
industriale (MIG) au fost aproximate pe baza structurii exporturilor fiecérei diviziuni CAEN (fiind utilizate informatii la nivel
de grupd CAEN).
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Tabloul de analiza devine si mai eterogen la urmatorul pas de dezagregare, respectiv
la nivelul diviziunilor CAEN. Astfel, castigurile din zona bunurilor intermediare sunt
generate de industria chimica, cea metalurgica si cea a echipamentelor electrice.
probabil, unor profunde restructurdri ale activitatii si investitiilor in eficientizare,
mai ales in plan energetic, pe fondul avansarii procesului de liberalizare a pietei;
incepand cu 2015, nu poate fi ignorat insa si impactul pozitiv pe care scutirea
partiala (cu pana la 85 la suta) de la plata certificatelor verzi I-a exercitat asupra
costurilor energetice ale operatorilor de profil. In industria chimic, se remarca
performanta (pe piata interna si externa) a unuia dintre principalii producatori de
ingrasaminte chimice, in timp ce competitia acerba din partea Chinei a determinat
reactii ample ale operatorilor din industria metalurgica pentru a se mentine pe
piata. In ceea ce priveste industria echipamentelor electrice, avantajul de
competitivitate prin cost a potentat intensificarea fluxurilor de investitii straine
directe in ultimii ani, impactul pozitiv al acestora regasindu-se inclusiv pe piata
muncii — mentinerea unei rate anuale pozitive a angajarilor in industrie in anul
2016 si inceputul lui 2017 este sustinuta preponderent de acest domeniu de
activitate. Pe segmentul bunurilor de capital se remarca faptul ca tendinta de
apreciere sau depreciere este imprimata de industria producatoare de mijloace de
transport rutier. In acest caz, pierderea de competitivitate din ultimii 2 ani poate fi
atribuita tensionarii progresive a pietei muncii, recrutarea de personal calificat
corespunzator devenind foarte dificila, mai ales in conditiile in care capacitatea de
extindere in alte regiuni ale tarii (in prezent activitatea se concentreaza in partea
de centru si vest) este limitatd de absenta progreselor in dezvoltarea infrastructurii
rutiere (Grafic C).

Trebuie mentionat, totodata, ca activitatea unor domenii industriale importante
(in speta, industria auto si ramurile conexe), incluse in cele doua mari grupe
industriale prezentate, este puternic integrata in retelele internationale de valoare
addugata, pentru care relevanta REER este mai redusa din cel putin doua motive:

(i) continutul de importuri face ca o depreciere reala prin canalul nominal sa aiba
dublu efect: ieftinirea produselor finale, dar si scumpirea input-urilor; (ii) modul de
definire a indicatorului nu permite distinctia intre partenerii din cadrul retelei si
competitorii efectivi. De altfel, sub influenta consolidarii retelelor internationale
de productie, diminuarea relevantei REER traditional in explicarea evolutiei cotei de
piata nu caracterizeaza doar economia nationala (EFIGE, 2012, CompNet, 2015).
Chiar daca mai greu de surprins prin intermediul REER (prin constructie, indicator
de dinamica, nu de nivel), competitivitatea prin cost a economiei autohtone a
reprezentat unul dintre principalii factori de atragere a investitiilor din domeniu,
majorarea cotei de piata la export datorandu-se in buna mdsura acestora.
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Grafic C. REER pe mari grupe industriale - detaliu'’
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Sursa: Eurostat, WIOD, institute nationale de statistica, calcule BNR

Evolutia care iese insa in evidentd este aprecierea continud a REER in industria
producatoare de bunuri de consum incepand cu anul 2014. Tendinta nu poate fi
disociata de cresterea alerta a salariului minim brut pe economie, aceste ramuri
utilizand intensiv factorul munca, mai ales cu un grad scazut de pregatire.

Dacd in cazul industriei mobilei, competitivitatea prin pret este mai putin relevants,
jucatorii de profil creandu-si avantajul competitiv prin produse de o calitate
superioara (destinate in special pietelor externe), pentru industria usoara si cea
alimentara este probabil unul din elementele-cheie ale vanzarilor. Competitivitatea
limitata a acestora din urma a devenit evidenta in anul 2016, odata cu stimularea

" Pentru fiecare mare grupa industriald, ramurile reprezentate nu constitute o dezagregare exacta a acesteia. Un exemplu in
acest sens este fabricarea de produse chimice, care cuprinde productie de bunuri intermediare, dar si de bunuri de consum
(de exemplu, produse de ingrijire personald).

2 Traiectoriile diferite ale REER pentru bunurile de consum pe cele doua piete se datoreaza, in esenta, ponderilor mai mari
detinute de Polonia si Ungaria in importurile Romaniei comparativ cu exporturile.
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Grafic 2.6. Productivitatea muncii si NAIRU

variatie anuald, medie mobild pe 4 trimestre (%) %, s.a.

e
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NAIRU (sc. dr.)

Sursa: INS, estimari BNR

productivitatea muncii in economie

puternica a cererii de consum, producatorii autohtoni pierzand tot mai mult teren
in fata importurilor mai ieftine (Grafic C). Problema transcende insa dimensiunea
competitivitatii prin pret, putand fi asociata in buna masura si unor factori non-
pret, intre care: (i) capacitatea limitata a producatorilor autohtoni de a patrunde in
lantul de productie asociat retelelor moderne de comert; (ii) varietatea redusa a
produselor, in conditiile diversificarii continue a cerintelor consumatorilor;

(iii) personal insuficient sau inadecvat pregatit, in contextul unor piete puternic
concurentiale. Un aspect care meritd semnalat este faptul ca tendintele amintite au
reprezentat in anul 2016 principalul canal de erodare a deficitului de cont curent,
deci a pozitiei competitive a economiei, evolutie pe care REER la nivel agregat
reuseste sa o explice doar partial.

Referinte

CompNet - "Assessing European Competitiveness: The Contribution of CompNet Research”,
Raportul final al retelei de cercetare CompNet, 2015

EFIGE - "The Triggers of Competitiveness. The EFIGE Cross-Country Report”, Bruegel Blueprint
Series, vol. XVII, 2012

Klau, M. si Fung, S. S. — "The New BIS Effective Exchange Rate Indices", BIS Quarterly Review,
martie 2006

Productivitatea muncii

Productivitatea muncii la nivelul intregii economii si-a
mentinut ritmul relativ robust de crestere in ultimul
trimestru din 2016, insa doar pe seama factorilor
ciclici: nici pe piata muncii, nici la nivelul inzestrarii cu
capital nu sunt decelabile semnale care sa sugereze
\/ suport din partea factorilor structurali. Astfel,
6 diminuarea nivelului NAIRU, indicator al somajului
structural din economie, a fost absolut marginala pe
5 parcursul anului 2016, ceea ce sugereaza persistenta
deficientelor existente la nivelul mobilitatii interne
4 si al alinierii competentelor profesionale ale ofertei
de forta de munca cu cele solicitate de angajatori
(Grafic 2.6). La fel de putin incurajatoare este evolutia
L L A A formarii brute de capital fix, contractia severa din
03 014 w5 2006 trimestrul IV si stagnarea inregistrata pe ansamblul
anului 2016 fiind asociate chiar componentelor cu
potential de a genera castiguri de productivitate
pe termen lung - tehnologie si infrastructura.

8

~

La nivel sectorial, evolutia favorabild a productivitatii s-a datorat in buna masura
comertului, segment de activitate caracterizat in mod inerent de o productivitate
limitata si, prin urmare, cu capacitate scazuta de a influenta pozitiv potentialul de
crestere a economiei. Eventualele castiguri in plan structural ar putea fi asociate
plusului de eficienta adus de extinderea marilor operatori comerciali in majoritatea
zonelor tari, efectului de antrenare pe care aceasta evolutie il poate exercita la nivelul
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2. Evolutii ale activitatii economice

investitiilor in industrii producatoare de bunuri de consum si, posibil, atragerii in
campul muncii a persoanelor descurajate.

Grafic 2.7. Gradul de utilizare a capacitatilor
de productie in industrie*

medie mobild pe 4 trimestre, s.a (%)
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Sursa: CE-DG ECFIN, calcule BNR

in industrie, dinamica anuala a productivitatii muncii a
reintrat in teritoriul pozitiv in trimestrul IV, responsabili
pentru evolutie fiind, si in acest caz, factorii ciclici.

Pe fondul unei dinamici favorabile a volumului
comenzilor noi, indeosebi de pe piata externa, gradul
de utilizare a capacitatilor de productie s-a apropiat de
media pe termen lung; singura grupa industriala
pentru care indicatorul se situeaza inca la o valoare
inferioara mediei este cea a bunurilor de uz curent,
concurenta puternicd a importurilor limitand
receptarea impulsului pozitiv transmis de expansiunea
cererii de consum interne (Grafic 2.7). Indicii cu privire
la absorbtia integrala a excedentului de resurse
neutilizate in industrie ofera si indicatorii referitori

la factorul munca, numarul total de ore lucrate
pozitionandu-se, de asemenea, in apropierea
trendului. Totusi, absenta unei tendinte descrescatoare
la nivelul ratei locurilor de munca vacante sugereaza
persistenta dificultatilor intampinate de companiiin

recrutarea de personal calificat corespunzator.

La nivelul ramurilor manufacturiere, cea mai importanta contributie la redresarea

productivitatii muncii a revenit industriei de prelucrare a hidrocarburilor si s-a datorat

extinderii activitatii pe piata externa simultan cu noi reduceri de personal in cadrul

principalilor producatori. De asemenea, exista semnale pozitive si in industria

Grafic 2.8. Efectivul salariatilor din economie

contributii la rata anuala
(puncte procentuale) variatie anuala (%)
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Sursa: INS, calcule BNR

alimentara, industria cauciucului si industria auto,
unde au fost inregistrate o serie de investitii strdine
directe in a doua jumatate a anului trecut.

Evolutii pe piata muncii'®

In perioada octombrie 2016 — ianuarie 2017, efectivul
salariatilor din economie si-a mentinut ritmul relativ
robust de crestere observat de la inceputul anului
2016 (+3,5 la suta in termeni anuali). Avansul se
datoreaza in continuare, in mare masura, angajdrilor
realizate in serviciile de piatd, contributii importante
revenind comertului, serviciilor administrative si de
suport, transporturilor, impulsionate de dinamica
alerta a consumului (Grafic 2.8). De asemenea,
recrutdri au fost realizate si in sectorul bugetar,

mai consistente in sistemul public de sanatate

(in contextul in care in a doua jumatate a anului 2016
a fost decisa suplimentarea numarului de posturi),

3 Analiza pe baza datelor ajustate sezonier.
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in timp ce in invatdmant schema de personal a continuat sa se comprime. in schimb,
dinamica anuala a angajatilor a rdmas in jurul a 2 la sutd in industrie, iar avansul
personalului din constructii si-a mentinut tendinta de temperare, in absenta demararii
proiectelor mari de infrastructurd asteptate de sector.

Extinderea capacitatii economiei de a absorbi forta de munca a fost insotita si de o
diminuare a ofertei excedentare, astfel cd ambele rate ale somajului s-au comprimat
cu circa 0,2 puncte procentuale in intervalul analizat fata de trimestrul lll: rata
somajului inregistrat pana la 4,6 la sutd, iar rata BIM pana la 5,5 la suta, aceasta din
urmé plasandu-se in luna ianuarie la 5,4 la sut&, un nivel minim istoric. Tn acest
context, conditiile pe piata muncii au continuat sa se tensioneze, persistand problema
inadecvarii pregatirii la cerintele angajatorilor, reflectata si de cresterea progresiva a
numarului somerilor neindemnizati. Ponderea acestora in totalul somerilor ANOFM

a depadsit 80 la sutd in anul 2016, sugerand dificultatea de a fi absorbiti in randul
angajatilor, probabil pe seama nivelului inadecvat de instruire.

Pentru prima jumatate a anului 2017 se contureaza perspective mixte privind
recrutdrile. Pe de o parte, rezultatele studiului Manpower releva intentii solide de
angajare, indicand, pentru prima data din 2008, oportunitati de angajare in toate
regiunile si in toate sectoarele de activitate. in schimb, sondajul CE-DG ECFIN
sugereaza stabilitatea ritmului angajarilor in industrie si servicii, precum si o relativa
deteriorare in constructii.

Grafic 2.9. Salariul mediu net Castigul salarial mediu net si-a mentinut ritmul anual

ridicat in intervalul octombrie 2016 - februarie 2017,

RON, s.a. variatie anuala (%)

2500 30 avansand pana la 14,1 la suta (+0,4 puncte

procentuale fatd de trimestrul Ill 2016) — Grafic 2.9.
2000 2| Evolutia reflectd o intensificare a dinamicii in sectorul
privat, datorata atat majorarii salariului minim brut

1500 18 pe economie in luna februarie pana la 1 450 de lei

o0 ) (+16 la suta), cat si acorddrii unor prime ocazionale
1 1 o . o . -
(vizibile mai ales in industria tutunului si comert -

500 p viteza ridicata de rotatie a personalului din acest

ultim sector accentuand eforturile companiilor de

0 0 loializare a angajatilor). In schimb, dinamica salariala
| (| A | L I
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nivel — sector privat
nivel - sector bugetar acordate in sanatate (in decembrie 2016), invatamant

variatie — sector privat (sc. dr.)
variatie — sector bugetar (sc. dr.)

a incetinit in sectorul bugetar, exclusiv ca urmare
a unui efect de baza, noi majorari salariale fiind

oct.16-feb.17

(in ianuarie 2017), administratia publica si actorilor
(februarie 2017).

Sursa: INS, calcule BNR
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2. Evolutii ale activitatii economice

2. Preturile de import si preturile de productie

Sfarsitul anului 2016 a fost marcat de accentuarea traiectoriei crescatoare a
cotatiilor materiilor prime pe pietele internationale, tendinta mentinandu-se si
In prima parte a anului 2017. Aceasta evolutie, alaturi de deprecierea monedei
nationale fatd de dolarul SUA, a avut ca rezultat diminuarea graduald a deflatiei
importate, precum si revenirea in teritoriu pozitiv a dinamicii anuale a preturilor
productiei industriale pentru piata interna. In conditiile unor presiuni in
crestere din partea costurilor de productie (materiale si salariale), dar si ale
pastrdrii unei dinamici robuste a cererii de consum, este de asteptat ca aceasta
tendinta sa se consolideze In perioada urmatoare.

2.1. Preturile de import

Traiectoria ascendenta pe care s-au plasat in 2016 principalele cotatii ale materiilor
prime pe pietele internationale a continuat in ultima parte a anului si in primele luni
din 2017, cand s-au consemnat cresteri anuale de doua cifre in cvasitotalitatea
cazurilor' (Grafic 2.10). Astfel, pe fondul acordului de reducere a productiei incheiat
in cadrul OPEC, la care au aderat si state producatoare din afara organizatiei, cotatiile
petrolului Brent au inregistrat in trimestrul 1 2017 o
medie de aproximativ 54 dolari SUA/baril, in crestere
cu 57,5 la sutd fata de perioada similara a anului

cotatiilor internationale

precedent. Estimdri recente plaseaza insa pretul
petrolului Brent in intervalul 50-55 dolari SUA/baril
pana la finele anului 2017, motivatia fiind aceea ca
productia de titei prin metode neconventionale pare a
fi rezilienta chiar si la acest nivel al cotatiei. Urmand
indeaproape evolutiile pe piata petrolului, variatia
pretului gazelor naturale a reintrat puternic in
teritoriul pozitiv la inceputul anului (21 la suta in

Woromomrm termeni anuali in trimestrul 1), la aceasta traiectorie

2010 20m 202 2013 2014 2015 2016 2017 contribuind insa si conditiile meteorologice

--------- metale

produse energetice

cereale

indice agregat materii prime nefavorabile din Europa care au impulsionat

consumul de energie. O tendinta similara celei
descrise de preturile produselor energetice, dar de

produse agroalimentare amplitudine mai scazutd, s-a observat si in cazul

Sursa: FMI, FAO, calcule BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

cotatiilor principalelor metale, restrangerea ofertei

si anticipatiile cu privire la o cerere relativ robusta (implementarea unor proiecte

de infrastructura in SUA, mentinerea ritmului de crestere economica a Chinei)
continuand sa sustina avansul preturilor. O crestere a preturilor, dar ceva mai
moderata, a avut loc si pe segmentul produselor agroalimentare, cu evolutii mixte

in structura. La nivelul cerealelor s-a observat o atenuare pana la disipare a ritmului
anual de scddere, in timp ce variatia pretului semintelor de floarea-soarelui s-a adancit

Pana la 56,0 la suta pentru produsele energetice, 35,0 la suta in cazul metalelor, respectiv 16,0 la sutd pe segmentul
agroalimentar. Datele sunt aferente primului trimestru din 2017.
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in teritoriu negativ, iar in cazul celor mai multe alimente procesate au avut loc noi
intensificari de ritm, pe fondul reducerii supraofertei la nivel mondial, ca urmare a
majorarii cererii, indeosebi din partea Chinei.

Avand in vedere evolutiile mentionate, in trimestrul IV 2016 indicele valorii unitare a
importurilor si-a atenuat scadderea pand la 99,3 la sutd (+0,5 puncte procentuale fata
de trimestrul anterior). Astfel, influenta dezinflationista exercitata de preturile externe
pe plan intern a continuat sd se diminueze, efectul fiind accentuat si de tendinta de
depreciere a monedei nationale fata de euro, dar mai ales fata de dolarul SUA.

Cele mai importante contributii au revenit produselor minerale si metalelor comune,
care au inregistrat printre cele mai consistente majorari ale IVU (in primul caz
indicatorul devenind chiar unitar). In cadrul segmentului alimentar s-a observat o
temperare a variatiilor anuale negative ale IVU pentru produsele vegetale, in timp ce
pentru alimentele procesate (carne, grasimi, zahar) valorile unitare si-au mentinut
ritmurile robuste de crestere in termeni anuali. In schimb, in cazul mijloacelor de
transport a avut loc o incetinire a ritmului de crestere a IVU in a doua jumatate a
anului, posibil pe seama extinderii importurilor de autoturisme rulate, impulsionate
de perspectiva anularii timbrului de mediu la inceputului anului 20171,

2.2. Preturile de productie pentru piata interna

Dupa contractiile masive de pe parcursul anului 2016, variatia anuala a preturilor de
productie pentru piata interna a revenit puternic in teritoriu pozitiv in perioada
ianuarie-februarie 2017, consemnand cel mai amplu

Grafic 2.11. Preturile productiei industriale
pentru piata interna

avans din ultimii 3 ani si jumatate (dinamica anuala
de 2,7 la suta, cu 3,2 puncte procentuale peste media

¢ variatie anuala (%) aferenta trimestrului IV 2016) — Grafic 2.11.
4
) Presiuni in sensul cresterii au exercitat bunurile
0 energetice si cele intermediare, in corelatie cu
2 miscdrile inregistrate pe pietele internationale de
4 cotatiile titeiului si ale metalelor. in cazul bunurilor
-6 energetice, la saltul de 7,7 puncte procentuale, pana
-8 la 4,8 la sutd, a contribuit un factor suplimentar, si
-10 Ll omN L mN L mw anume majorarea pronuntata, dar temporarg, a
2014 2015 2016 2017 pretului energiei electrice pe piata libera, pe fondul
— total industrie reactiei ample a pietei, aflata intr-un stadiu incipient
""""" EEEE[: ?gifgmﬁt‘::are de dezvoltare, la unele declaratii privind posibilitatea
bunuri energetice aparitiei unei situatii de criza in sistemul energetic.
bunuri de consum In ceea ce priveste preturile de productie ale bunurilor
*)ian feb. de capital, dinamica anuala s-a temperat cu 0,2 puncte
Sursa: INS, Eurostat procentuale, pana la 0,3 la sutd, in contextul unei

15 Legea nr. 1/2017 care abroga Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 9/2013 privind timbrul de mediu pentru autovehicule a
intrat in vigoare la 1 februarie 2017.
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Grafic 2.12. Preturile productiei agricole

variatie anuala (%)

oo rmvr
2014 2015 2016

. produse animale

produse vegetale
total
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Grafic 2.13. Costurile salariale unitare
din industrie
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2. Evolutii ale activitatii economice

atenuari a deprecierii in termeni anuali a monedei
nationale in raport cu euro, iar ritmul de crestere a
preturilor de productie aferente bunurilor de consum
a avansat usor, pana la 2,2 la suta.

In perioada octombrie 2016 — ianuarie 2017, dinamica
anuala a preturilor agricole a revenit puternic in
teritoriu negativ (-4,8 la sutd, in scadere cu 5,5 puncte
procentuale) — Grafic 2.12. Evolutia a fost imprimata
exclusiv de contractiile preturilor de pe segmentul
vegetal, determinate de materializarea unei productii
agricole favorabile. La nivelul produselor animale s-au
consemnat majorari progresive in ultima parte a
anului, tendinta fiind mai vizibild in cazul produselor
din carne de porc si al laptelui, ca urmare a
restrangerii excedentului de oferta pe plan european
(inclusiv pe fondul masurilor adoptate de Comisia
Europeana - facilitarea accesului la noi piete de
desfacere, sprijin financiar acordat pentru
restrangerea productiei).

Costurile salariale unitare

Costurile salariale unitare din industrie si-au temperat
dinamica anuala in intervalul octombrie 2016 -
ianuarie 2017, pana la 8,1 la suta (-1 punct procentual
fata de trimestrul Ill), evolutia fiind atribuibila exclusiv
redresarii productivitatii muncii (Grafic 2.13). Totusi, in
ultimii 2 ani si jumatate ritmul de crestere a salariilor
I-a depasit sensibil pe cel al productivitatii muncii,
constituind astfel un factor de risc in privinta
acumularii unor presiuni de crestere a preturilor,
costurile asociate acestui factor de productie
reprezentand circa un sfert din costurile totale ale
companiilor industriale. La nivelul industriei
prelucratoare, decelerari ale ratelor de crestere a
costurilor unitare au fost inregistrate in cazul
prelucrarii titeiului, industriei auto si al industriei
chimice, pe fondul extinderii productiei. Tn schimb,

in industria usoarad si in cea de fabricare a maselor plastice presiunea costurilor cu
forta de muncad se manifesta in continuare, incetinirea ritmului de activitate putand fi
asociata unor pierderi de competitivitate.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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3. Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

In sedintele din februarie si aprilie 2017, Consiliul de administratie al BNR a
mentinut neschimbate nivelul de 1,75 la sutd al ratei dobanzii de politica
monetard si amplitudinea de +1,50 puncte procentuale a coridorului simetric
format in jurul acesteia de ratele dobanzilor la facilitdtile permanente;
totodatd, a decis continuarea gestiondrii adecvate a lichiditatii din sistemul
bancar si prezervarea nivelurilor in vigoare ale ratelor RMO aplicate pasivelor
in lei siin valutd ale institutiilor de credit. Mdsurile au continuat sd vizeze
readucerea si mentinerea pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie
cu tinta stationara de 2,5 la suta £1 punct procentual, Intr-o maniera care sa
contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

In sedinta din luna februarie 2017, Consiliul de administratie al BNR a decis sa
prelungeasca statu-quo-ul ratei dobanzii de politicd monetara, in conditiile in care rata
anuala a inflatiei a crescut mai lent spre finalul anului 2016 decét se anticipase’s, iar
traiectoria prognozata a acesteia a suferit o revizuire in sens descendent pe termen
scurt, dar in sens ascendent pe orizontul mai indepartat de timp. Astfel, scenariul de
baza al prognozei actualizate reconfirma perspectiva revenirii ratei anuale a inflatiei in
teritoriul pozitiv in primul trimestru al anului 20177, dar pe un palier mai scazut, iar
cresterea ulterioara a acesteia era relativ mai lenta', in principal ca urmare a noilor
socuri dezinflationiste pe partea ofertei survenite in intervalul noiembrie 2016 -
februarie 2017; acestea constau in scaderea tarifelor politelor RCA si eliminarea
taxelor nefiscale, ale caror efecte se alaturau celor exercitate de taierea la 19 la suta

a cotei standard a TVA si de eliminarea supraaccizei la carburanti, incepand cu

1 ianuarie 2017, conditii in care rata lunara a inflatiei se anticipa a inregistra valori
negative in primele 2 luni ale anului.

In acelasi timp, insa, pe orizontul mai indepartat al proiectiei, traiectoria prognozata a
ratei anuale a inflatiei urca in jumatatea superioara a intervalului tintei la niveluri mai
inalte decat cele previzionate anterior, apropiindu-se de limita de sus a intervalului in
decembrie 2018. Evolutia avea ca resorturi factori importanti pe partea ofertei'®, dar

Rata anuald a inflatiei a atins in decembrie 2016 nivelul de -0,54 la suta.
Pe fondul epuizarii impactului reducerii la 20 la sutd a cotei standard a TVA.

Potrivit noii prognoze, rata anuald a inflatiei era asteptatd sa revina in intervalul de variatie al tintei doar in trimestrul IV 2017, cu
o relativa intarziere fata de precedenta prognoza (trimestrul Il, in prognoza din Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2016).

Mai cu seamad efectele de baza asociate tdierilor/eliminarilor de impozite indirecte/taxe, majorarea pretului combustibililor,
cresterea preturilor LFO, precum si revenirea la valori pozitive a dinamicii preturilor administrate.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



20

21

22
23

24

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

3. Politica monetara si evolutii financiare

mai cu seama dinamica excedentului de cerere agregata, care se anticipa a fi mai
alerta decat in prognoza precedentad, data fiind revizuirea in sens ascendent a
previziunilor privind ritmul cresterii economice pe orizontul proiectiei®’; acesteia i se
alaturau presiunile inflationiste mai intense asteptate sa decurga din evolutia
costurilor salariale unitare, a preturilor bunurilor si serviciilor importate, dar si a
anticipatiilor inflationiste. Perspectiva relativei dinamizari a cresterii economice avea
ca premise si ipoteze: (i) prelungirea caracterului prociclic al politicii fiscale si
continuarea relaxarii celei de venituri?’; (ii) relativa accentuare a caracterului stimulativ
al conditiilor monetare reale pe orizontul proiectiei; (iii) consolidarea cresterii
economice in zona euro si a redresarii economiei globale.

Prognoza pe termen mediu a inflatiei continua sa fie marcata de incertitudini si riscuri
in dublu sens, legate in principal de conduita politicii fiscale si a celei de venituri, in
conditiile posibilei abateri a executiei bugetare de la coordonatele programului
bugetar al anului curent, dar si de perspectiva cresterii economice globale si a
revigordrii zonei euro.

Datele statistice aparute ulterior au confirmat asteptarile privind reintrarea in teritoriul
pozitiv a ratei anuale a inflatiei in ianuarie 2017 si cresterea usoara a acesteia in
februarie??, pe fondul disiparii efectului direct al reducerii cotei TVA din luna ianuarie
2016 si al accelerarii dinamicii preturilor LFO?; in sens opus, dar cu intensitate mai
redusa, au actionat reducerea cotei standard a TVA la 19 la suta si eliminarea
supraacizei la combustibili (ianuarie) si a taxelor nefiscale (februarie). Rata anuala a
inflatiei CORE2 ajustat s-a majorat, de asemenea, in linie cu prognoza, chiar siin
conditiile accelerarii peste asteptari a cresterii economice in trimestrul IV 2016*

(4,7 la suta, fata de 4,3 la suta in trimestrul lll), implicand o probabila redeschidere mai
ampla decat cea anticipata a excedentului de cerere agregata. Totodatd, dinamica
anuala a castigului salarial net pe economie s-a reamplificat in prima luna a anului
2017, ca de altfel si cea a costurilor salariale unitare din industrie, in pofida sporului de
ritm inregistrat de productivitatea muncii.

Creditul acordat sectorului privat® si-a incetinit cresterea anuala in primele 2 luni

ale anului 2017 (1,4 la sutd, fata de 2,0 la sutd in trimestrul 1), in conditiile in care
impactul reaccelerarii dinamicii imprumuturilor noi*® a fost devansat de cel al
operatiunilor de externalizare a creditelor neperformante, precum si de efectul statistic
al ratei anuale a inflatiei?’. Cresterea fluxului de imprumuturi s-a regasit prioritar la
nivelul societatilor nefinanciare, conditii in care dinamica creditului acordat acestui
segment a continuat sa se redreseze (-2,7 la suta, fata de o medie de -3,1 la suta in

Ritmul anual de crestere a PIB era asteptat sa se tempereze, insd, in anii 2017 si 2018 fata de cel probabil inregistrat in 2016.

Prioritar pe seama reducerilor/eliminarilor de impozite si taxe fiscale/nefiscale, precum si a noilor cresteri salariale
(incluzand salariul minim brut pe economie) si a altor venituri ale populatiei.

La 0,2 la sutd, nivel aflat marginal peste cel prognozat.
Date fiind conditiile climaterice nefavorabile ce au prevalat pe plan european in debutul anului curent.

Plusul de dinamica a PIB a fost generat de aceastd data cu precadere de exportul net si in mai micd masura de cererea
interna.

in absenta altor mentiuni, indicatorii sunt calculati ca variatii anuale medii exprimate in termeni reali.
Pe baza datelor ajustate cu influenta creditelor renegociate.

Cérora li s-a asociat, in ianuarie, o foarte probabila majorare a volumului rambursarilor de imprumuturi ale populatiei.
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ultimele 3 luni ale anului 2016). In schimb, rata de crestere a creditului acordat
populatiei s-a redus (de la 6,0 la suta in trimestrul IV |a 4,8 la suta), preponderent pe
seama componentei pentru locuinte, influentata de caracteristicile derularii
programului ,Prima casa”?, precum si de posibila aménare a deciziei de achizitionare a
unei locuinte in anticiparea relaxarii tratamentului fiscal aplicabil. Evolutiile s-au corelat
doar partial cu rezultatele Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si
a populatiei din februarie 2017, care au relevat asteptdri de stagnare in trimestrul | a
cererii de credite a societatilor nefinanciare si a celei pentru locuinte; cererea de credite
de consum era anticipata insa sa continue sa creasca, in pofida potentialei noi indspriri a
standardelor de creditare aferente. Din perspectiva structurii pe monede, creditul in lei a
continuat sd inregistreze o dinamica de doua cifre, net superioara celei consemnate de
creditul in valuta; pe acest fond, ponderea in total a componentei in lei a urcat in luna
februarie la 57,7 la suta (cea mai mare valoare post-1996).

La randul ei, cresterea lichiditatii din economie a continuat sd se tempereze in primele
2 luni ale anului 2017 (9,4 la sut, fata de 11,8 la suta in trimestrul IV¥), pe fondul
restrangerii dinamicilor sumelor platite in contul fondurilor europene si ale celor
alocate de la buget pentru bunuri si servicii, respectiv pentru cheltuielile de capital.
Aceste influente au fost receptate prioritar de masa monetara in sens restrans, care
si-a redus variatia anuald (19,9 la sut3, fata de 24,7 la suta in trimestrul IV 2016), pe
seama incetinirii cresterii depozitelor ON ale companiilor. Si rata de crestere a
depozitelor la termen sub 2 ani s-a diminuat; exprimata in termeni nominali a ramas
insa nemodificata, in conditiile cvasistagnarii ritmurilor de crestere a plasamentelor la
termen ale populatiei si ale societatilor nefinanciare.

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR Evaludrile realizate in acest context au reconfirmat
perspectiva continuarii cresterii lente a ratei anuale a
g Procentepean inflatiei in urmatoarele luni, in conditiile mentinerii ei
semnificativ sub limita de jos a intervalului tintei -
evolutie compatibila cu traiectoria evidentiata de cea
6 mai recenta prognoza pe termen mediu a inflatiei*°.
Au fost reconfirmate, de asemenea, previziunile
privind evolutia in viitorul apropiat a ratei anuale a
inflatiei CORE2 ajustat, dar si a dinamicii trimestriale a
PIB, implicand o expansiune mai alerta a excedentului
2 de cerere agregata pe orizontul scurt de timp®' -
perspective de naturd sa evidentieze o scadere a
LI_‘ senzitivitatii inflatiei de baza la gap-ul PIB. Inclusiv
ian. ian. ian. ian. pe acest fond, incertitudinile si riscurile asociate
2014 2015 2016 2017 prognozei inflatiei au sporit, ele provenind atat din

— rata dobanzii de paliticd monetara mediul intern (evolutia politicii fiscale si a veniturilor in
rata dobanziila fadlitatea de credit
= rata dobanzii la fadlitatea de depozit

0

anul 2017, precum si ajustarile viitoare ale preturilor
administrate), cat si din cel extern.

28 plafonul aferent anului 2017 a fost stabilit abia la finele lunii februarie.

2 Diferenta de ritm este partial explicata de efectul statistic al cresterii ratei anuale a inflatiei.

30 Raportul asupra inflatiei din februarie 2017.

31 n conditiile accelerarii peste asteptari a cresterii economice in trimestrul IV 2016.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

in aceste conditii, in sedinta din 5 aprilie 2017 Consiliul de administratie al BNR a decis
mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 1,75 la suta si prezervarea
caracteristicilor coridorului ratelor dobanzilor la facilitatile permanente oferite de
BNR, precum si a nivelurilor in vigoare ale ratelor RMO aferente pasivelor in lei si in
valuta ale institutiilor de credit (Grafic 3.1).

Conditiile monetare reale au ramas stimulative in primul trimestru al anului curent.
Leul a continuat sa se deprecieze in raport cu principalele monede, iar pe piata
monetara interbancara ratele dobanzilor ON s-au pozitionat in proximitatea
randamentului facilitatii de depozit a bancii centrale, pe fondul cresterii excedentului
net de lichiditate din sistemul bancar si al gestionarii adecvate de catre BNR a
lichiditatii. Cotatiile ROBOR 3M au scazut usor in primele zile ale anului, dar s-au
mentinut apoi la niveluri similare celor din a doua jumatate a lunii noiembrie 2016,
in contextul consolidarii asteptarilor institutiilor de credit privind cresterea in
perspectiva a ratelor dobanzilor pe termen scurt. Randamentul mediu al depozitelor
noi la termen ale clientilor nebancari neguvernamentali a ramas aproape constant in
primele 2 luni ale anului 2017, in timp ce rata medie a dobanzii la creditele noi a fost
superioara celei din intervalul octombrie-decembrie 2016.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu al depozitelor de pe piata monetara interbancard s-a
redus marginal in trimestrul |, iar cursul de schimb mediu leu/euro a continuat
sa creasca, dar mai lent. Creditul acordat sectorului privat si-a incetinit usor
cresterea in intervalul decembrie 2016 — februarie 2017, inclusiv in contextul
relativei amplificdri a operatiunilor de externalizare a creditelor neperformante;
pe acest fond, dar mai ales ca urmare a relativei diminuari a sumelor pldtite in
contul fondurilor europene, masa monetara a consemnat o noua scadere de
dinamica.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare s-a mentinut in trimestrul |
2017 la valori aflate la limita inferioard a coridorului determinat de ratele dobanzilor
la facilitatile permanente. Prin urmare, media sa trimestriala a inregistrat o scadere
minora fata de cea consemnata in precedentele 3 luni (-0,04 puncte procentuale,

la 0,32 la suta).

Ratele dobanzilor ON ale pietei monetare interbancare au revenit in debutul lunii
ianuarie si au ramas pe tot parcursul trimestrului in imediata apropiere a ratei
dobanzii la facilitatea de depozit a BNR; miscarea a avut ca resorturi majorarea
substantiala a excedentului net de lichiditate din sistemul bancar in prima luna a
anului, datorita amplelor injectii de rezerve efectuate de Trezorerie, si cvasistabilizarea
lui ulterioara la valori ridicate, in pofida inversarii sensului influentei nete a factorilor
autonomi ai lichiditatii.
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La randul lor, cotatiile pe termen mai lung de pe piata monetara interbancara (ROBOR
3M-12M) si-au corectat in primele zile din ianuarie cresterea de la finele anului 201632,
revenind si mentinandu-se apoi la niveluri similare celor atinse in a doua jumatate a
lunii noiembrie. Evolutia a fost oarecum opusa celei inregistrate de excedentul de
lichiditate din sistemul bancar, reflectand, cel mai probabil, consolidarea asteptarilor
institutiilor de credit privind ajustarea, intr-o perspectiva nu foarte indepartats, a
ratelor dobanzilor pe termen scurt la niveluri mai ridicate. In aceste conditii, valorile
medii ale ratelor ROBOR au fost apropiate celor din decembrie 2016 in cazul
scadentelor de 3 si 6 luni (ele situandu-se in martie la 0,83, respectiv 1,07 la sutd) si
usor superioare in cazul maturitatii de 12 luni (1,25 la sutd, 40,05 puncte procentuale;

Grafic 3.2).
Grafic 3.2.Rata dobanzii de politicd monetara Grafic 3.3.Ratele de referinta pe piata secundara
si ratele ROBOR a titlurilor de stat
5 procente pe an; media perioadei 7 procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid/ask
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Randamentele de pe piata titlurilor de stat au inregistrat evolutii diferite din
perspectiva scadentelor. Segmentul termenului scurt a replicat in linii mari miscarea
ratelor relevante ROBOR, in timp ce segmentul maturitatilor lungi a inregistrat o
crestere pronuntatd in ultima parte a lunii ianuarie si debutul lunii februarie, sub
influenta asteptdrilor privind evolutia viitoare a ratelor dobanzilor pe termen foarte
scurt, dar si ca efect al majorarii primei de risc la termen (Grafic 3.3). Aceasta din urma
s-a datorat atat factorilor interni — tensionarea temporara a mediului politic si sporirea
incertitudinilor privind conduita politicii fiscale si a celei a veniturilor —, cat si
amplificarii primei similare aferente obligatiunilor de stat din SUA. Cresterea
randamentelor s-a corectat apoi partial, fiind succedatd, in cazul titlurilor pe termen
mediu, de o relativa stabilizare. In schimb, randamentele obligatiunilor pe 10 ani si-au
reluat ascensiunea, care s-a prelungit pana in preajma deciziei de politici monetara a
Fed, pentru ca ulterior sa consemneze o ajustare descrescatoare, in tandem cu
randamentele titlurilor similare de pe pietele internationale.

32 Integral in cazul scadentelor de 3-6 luni si doar marginal in cel al maturitatii de 12 luni.
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Grafic 3.4.Ratele dobanzilor
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3. Politica monetara si evolutii financiare

In aceste conditii, randamentul mediu al titlurilor pe termen de 6 luni emise la ultima
licitatie din trimestrul | s-a situat sub valoarea de la finele lunii decembrie 2016 (la 0,71
la suta, -0,05 puncte procentuale fata decembrie®), iar cel aferent obligatiunilor
similare pe 3 si 6 ani a fost superior acesteia (cu 0,22, respectiv 0,15 puncte procentuale,
atingand 2,2, respectiv 3,3 la sutd). La randul lor, valorile medii ale cotatiilor de
referinta de pe piata secundard au scazut in aceeasi perioada cu 0,10 puncte
procentuale pe scadenta de 6 luni, dar s-au majorat in cazul celorlalte maturitati cu
pana la aproximativ 0,4-0,5 puncte procentuale®, panta curbei randamentelor
accentuandu-se, astfel, fata de ultima luna a anului 2016.

Pe piata primar3, interesul investitorilor pentru titlurile de stat a inregistrat o crestere
modesta fata de trimestrul precedent. Raportul mediu cerere/oferta a fost usor
superior, in conditiile in care acesta s-a revigorat in primele 2 luni ale anului, dar s-a
diminuat in martie. Totodatd, volumul titlurilor puse
in circulatie (9,9 miliarde lei) a reprezentat 85 la suta
din cel indicativ (fatd de 67 la suta in trimestrul IV
2016), MFP respingand integral sau partial ofertele in
cazul a 6 din cele 21 de licitatii efectuate in intervalul
ianuarie-martie; pe acest fond, maturitatea medie a
inscrisurilor puse in circulatie s-a redus usor fata de
cea consemnata in trimestrul IV 2016,

In perioada decembrie 2016 — februarie 2017,
randamentul mediu al depozitelor noi la termen a
cvasistagnat (0,57 la suta; Grafic 3.4), un comportament
similar caracterizand atat segmentul populatiei

(0,89 la suta), cat si cel al societatilor nefinanciare
(0,37 la sutd). In schimb, rata medie a dobanzii la

2016 2017 creditele noi a crescut cu 0,48 puncte procentuale
(pana la 5,68 la sutd), pe seama majorarii ponderii

depozite noi latermen in lei imprumuturilor acordate populatiei in totalul

creditelor noi, dar si a cresterii cu circa 0,25 puncte
procentuale a ratei medii a dobanzii aplicate imprumuturilor populatiei (la 7,14 la sutd),
respectiv celor ale societatilor nefinanciare (la 3,91 la sutd)®.

Diferenta a fost calculatd fata de randamentul mediu acceptat la licitatia de titluri pe 5 luni desfésuratd in decembrie.

Intrucat in martie 2017 MFP nu a pus in circulatie obligatiuni cu maturitati comparabile cu cele din decembrie 2016,
diferentele au fost calculate pe baza ultimelor licitatii din februarie.

Cresterea ratelor de dobanda pe scadentele de 5 si 10 ani este insa partial atribuibila inlocuirii seriilor benchmark, a caror
maturitate reziduala devenise semnificativ mai mica decat cea de referintd, cu obligatiuni avand scadenta reziduala
adecvatd.

In martie, MFP a redeschis pe piata internd o emisiune de titluri denominate in euro cu scadenta in 2021, punand in
circulatie un volum de 240 milioane euro, la un randament de 0,42 la suta.

Miscarea s-a regasit la nivelul tuturor categoriilor principale de imprumuturi (pentru consum si pentru locuinte, respectiv in
valoare de sub si de peste echivalentul a 1 milion de euro).
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Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal
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2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro si-a amplificat fluctuatiile in prima jumatate a trimestrului |
2017, pentru ca apoi sa se pozitioneze pe un trend aproape continuu crescator.
Comportamentul sau, doar partial corelat cu cel al ratelor de schimb ale principalelor
monede din regiune, a reflectat de aceasta data
prioritar schimbarile de sentiment al investitorilor

42 financiari fata de economia si piata financiara locala,
determinate de evolutiile/evenimentele interne si,

in mai mica masurd, influentele mediului extern

44 (Grafic 3.5).

Raportul leu/euro a suferit o scadere abrupta in prima
45 decada a lunii ianuarie, care a supracompensat usor
cresterea pe care acesta a consemnat-o pe parcursul
lunii anterioare. Declinul a survenit ca urmare a
47 disipdrii incertitudinilor legate de formarea noului
guvern, fiind sustinut si de ameliorarea temporara a
apetitului global pentru risc, pe fondul semnalelor

48 favorabile privind evolutiile macroeconomice din
2016 2017 zona euro si SUA®, Influentele mediului extern au fost
estompate insa ulterior de temerile in crestere
provocate investitorilor financiari de constructia

bugetului public pentru anul 2017, inclusiv in
contextul tensionarii spre finele lunii a climatului politic si social. In aceste
conditii, cursul de schimb si-a stopat scaderea si s-a cvasistabilizat pe un palier
relativ inalt.

In debutul lunii februarie, cursul de schimb leu/euro a consemnat o noud ampla
fluctuatie si s-a inscris apoi pe un trend crescator. Miscarea - diferitd in mare

parte de cea prevalenta in regiune - a reflectat cel mai probabil ingrijorarea
investitorilor financiari legata de prelungirea tensiunilor politice interne, dar mai
ales de evidentierea mai clara a riscului unei relaxari mai ample a politicii fiscale
decat cea preconizata prin programul bugetar al anului 2017, recent adoptat®.
Influentele acestui context le-au surclasat pe cele decurgand din: (i) cresterea
peste asteptari a PIB in trimestrul IV 2016 si relativa incetinire a adancirii deficitului
de cont curent, relevate de datele statistice publicate in acest interval, precum si din
(i) declararea Legii privind conversia la cursul istoric a creditelor in CHF ca fiind
neconstitutionala.

Cresterea economica din Germania (care a atins in 2016 cel mai inalt nivel din ultimii 5 ani), productia industriala din zona
euro (avans solid in noiembrie 2016), indicii PMI din zona euro (cel aferent industriei prelucratoare atingand in ianuarie
maximul ultimilor 6 ani), rata anuald a inflatiei in zona euro (crestere la 1,1 la suta in decembrie 2016); totodatd, evolutiile
de pe piata fortei de munca din SUA au surclasat usor asteptarile.

Acest risc a fost relevat inclusiv in evaludrile efectuate de Comisia Europeana (prognoza de iarna si raportul de tara,
publicate in februarie) si FMI (in contextul consultarilor periodice aferente articolului IV).
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Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune

110
105
100
95
ian. ian.
2014 2015
HUF/EUR
PLN/EUR

Sursa: BCE, BNR

— RON/EUR
— CZK/EUR

indici; 31 decembrie 2013=100

ian.

2016

ian.
2017

Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Cursul leu/euro a tins sa creasca chiar si ulterior
calmarii climatului politic intern, dar mai lent,
receptand, alaturi de ratele de schimb ale celorlalte
monede din regiune, efectul consolidarii treptate a
asteptarilor privind efectuarea de catre Fed a unei noi
majorari a ratei dobanzii in sedinta din 14-15 martie®.
Ulterior comunicarii acestei decizii, ratele de schimb
ale zlotului si forintului au consemnat o scadere
(Grafic 3.6)- in conditiile in care, contrar asteptarilor
unor investitori, traiectoria ratelor dobanzilor
anticipata de membrii FOMC a rdmas neschimbata*';
cursul leu/euro a receptat cu o anumita intarziere
aceasta influenta, continuand sa creasca pentru o
scurta perioada, pentru ca in ultima decada a lunii
martie sa se inscrie la randul sau pe un trend
descendent.

Pe piata valutara interbancara aceste schimbari
relativ frecvente de context au avut ca efect
intensificarea activitatii nerezidentilor. Soldul
operatiunilor acestora a devenit pozitiv in prima luna
a anului - compensand in mare parte cresterea
temporard a cererii nete de valuta a rezidentilor -
pentru ca ulterior el sd revina si sa se adanceasca in
teritoriul negativ. Pe ansamblul perioadei, deficitul
total al pietei s-a redus insa usor comparativ cu
trimestrul anterior (Tabel 3.1).

In trimestrul 1 2017, leul s-a depreciat in raport cu euro
cu 0,7 la suta in termeni nominali**si cu 0,9 la sutd in
termeni reali; fata de dolarul SUA, acesta s-a apreciat
cu 0,6 la suta in termeni nominali si cu 0,4 la suta in
termeni reali, in conditiile in care valoarea monedei
americane a scazut in raport cu euro®®. Din perspectiva
variatiei anuale medii a cursului de schimb consemnate
in trimestrul |, leul si-a diminuat deprecierea nominala
fata de euro si si-a majorat-o pe cea inregistrata in
raport cu dolarul SUA.

Date fiind mesajele transmise in acest sens de oficiali ai Fed (presedintele Yellen, cu ocazia prezentarii raportului semianual

privind politica monetard in cadrul Congresului SUA, respectiv vicepresedintele Fischer, in cadrul interviului acordat
Bloomberg).

Implicand efectuarea a inca doua majorari de cate 0,25 puncte procentuale in acest an, respectiv a trei cresteri similare ca
amplitudine in 2018.

Tn acelasi interval, forintul s-a apreciat cu 0,8 la sutd, iar zlotul cu 3,5 la suta.

O evolutie de sens opus a avut pretul unciei de aur, care a crescut in perioada analizatd cu 7 la suta.
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Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3
si a componentelor sale

2.3. Moneda si creditul

Moneda

variatie procentuald in termenireali L . . .
2016 2017 In intervalul decembrie 2016 - februarie 2017, ritmul

[ M v de crestere* a masei monetare (M3) a continuat sa
ritm mediu - ian. feb. scada (9,8 la suta, fatd de 12,6 la sutd in perioada
al st septembrie-noiembrie 2016; Tabel 3.2), cu precadere

M3 126 151 133 118 90 98
M1 286 316 264 247 195 203 | Peseama relativeireduceriasumelor distribuite in
Numerarin circulatie 178 205 192 183 148 175 | contul fondurilor europene® si, intr-o mdsura mai
Depozite overnight 344 375 301 279 217 216 mica, a realocarii unor detineri de moneda catre active
Depozitela termen financiare alternative (titluri de stat, actiuni emise de
cuscadentasub2ani 08 05 05 ~-15 -25 -7 . . e n . .
v NS BN fondurile de investitii); in sens opus, dar cu intensitate
ursa: 3
mai redusa, a actionat cresterea sumelor alocate de la
buget pentru salarii si alte categorii de venituri ale
Grafic 3.7. Principalele componente populatiei®.

40

30

20

-10

ale masei monetare

variatie anuald in termeni reali (%)

Similar perioadei anterioare, declinul ratei de crestere
a M3 s-a datorat ambelor sale componente. in cazul
M1, scaderea dinamicii s-a localizat si de aceasta data
la nivelul numerarului in circulatie - a carui evolutie a
continuat sa se coreleze cu cea a vanzarilor cu

m amanuntul?” - si al depozitelor ON in lei si in valuta ale
’\/\/\/ companiilor; rata de crestere a celei mai lichide

componente a masei monetare s-a mentinut totusi pe
un palier inalt din perspectiva perioadei postcriza,
astfel incat M1 si-a consolidat ponderea in M3

A I A 1 0 | A I 0 | (57,4 la suta in februarie, recordul perioadei
2014 2015 2016 2017 post-1994). In cazul depozitelor la termen sub 2 ani,
M3 numerar in circulatie . . <
pierderea de ritm a avut ca sursa tot plasamentele
depozite la termen depozite overnight societatilor nefinanciare (Grafic 3.7).

cu scadenta sub 2 ani

Sursa: INS, BNR
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48

La randul ei, analiza structurii pe detindtori a masei
monetare releva prelungirea trendului descendent al dinamicii depozitelor
companiilor, decurgand cu precddere din restrangerea sumelor primite in contul
fondurilor europene, scaderea in termeni relativi a cheltuielilor bugetare de capital®,
precum si realocarea partiala a detinerilor de moneda ale acestui sector inspre alte
instrumente financiare. in schimb, ritmul de crestere a depozitelor populatiei a

In absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de crestere anual3 in termeni reali.
Conform datelor MFE si AFIR.

In aceasta perioada au fost majorate salariile din domeniile sanatatii, asistentei sociale, administratiei publice si invatdmant
(Legea nr. 250/2016, HG nr. 38/2017, OUG nr. 9/2017, OUG nr. 2/2017, OUG nr. 17/2017), s-a marit salariul minim brut pe
economie (HG nr. 1/2017), a fost majoratd valoarea punctului de pensie (OUG nr.99/2016) si au crescut indemnizatiile
pentru invalizi, veterani si vdduve de rdzboi (OUG nr. 92/2016); totodata, plafonul de impozitare a pensiilor a fost majorat,
iar contributia de asigurari sociale de sdnatate pentru veniturile din pensii a fost eliminata (Legea nr. 2/2017).

Dinamica medie a cifrei de afaceri din comertul cu amanuntul (cu exceptia comertului cu autovehicule si motociclete) a
continuat sa scada.

Conform datelor privind executia bugetului general consolidat.
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Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat
pe monede
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3. Politica monetara si evolutii financiare

continuat sa se majoreze, pe fondul sporirii veniturilor de natura salariilor,
a prestatiilor sociale si posibil a celor din alte surse®.

Din perspectiva contrapartidelor masei monetare, evolutia acesteia a reflectat
incetinirea avansului creditului acordat sectorului privat si al creditului sectorului
public si scaderea dinamicii activelor externe nete ale sectorului bancar®, dar mai ales
accelerarea vitezei de crestere a depozitelor administratiei publice centrale.

Creditul acordat sectorului privat

In perioada decembrie 2016 - februarie 2017, ritmul de crestere a creditului acordat
sectorului privat®' a decelerat usor (1,5 la suta fata de 2,0 la suta in precedentele

3 luni; Grafic 3.8).1n conditiile in care cresterea
fluxului de credite s-a intensificat in acest interval®?,
evolutia a reflectat influentele relativ mai mari
decurgand din operatiunile de externalizare a
creditelor neperformante din bilantul institutiilor de
credit, precum si efectele statistice ale ratei anuale a
inflatiei si cursului de schimb?®3. Traiectoriile
dinamicilor componentei in lei si respectiv in valuta
si-au reamplificat divergenta, cea dintai urcand usor,
iar cea de-a doua adancindu-se marginal in teritoriul
negativ; pe acest fond, ponderea componentei

in lei in creditul acordat sectorului privat a continuat
sa creasca (57,7 la suta in luna februarie, nou record

post-1996).
Al o0 1 A 1T 0 I _ o -
2016 2017 La nivelul sectoarelor institutionale, evolutiile au fost
' . opuse ca sens. Creditul acordat populatiei si-a
lei valuta L
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incetinit cresterea, soldul acestuia fiind afectat de

operatiunile de curatare a bilanturilor institutiilor de
credit si, intr-o masura mai mica, de foarte probabila amplificare temporara a sumelor
rambursate de persoanele fizice in contul datoriei catre banci (Grafic 3.9). Atat creditul
pentru locuinte, cat si cel pentru consum au inregistrat pierderi de ritm, in conditiile
in care dinamica in crestere a imprumuturilor noi a fost franata de sincopele ce au
caracterizat derularea programului ,Prima casd”* si de potentiala inasprire a
standardelor de creditare aplicate imprumuturilor pentru consum®, Componenta in

Conform comunicatelor de presa ale APIA, in aceasta perioadd s-au platit ajutoarele pentru motorina utilizatd in agricultura
in T3 2016. Defalcarea acestor sume pe sectoare institutionale nu este insa posibila.

in sens opus, dar cu o intensitate mai redusé, a actionat adancirea contractiei pasivelor financiare pe termen lung (inclusiv
conturile de capital).

Tn absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de crestere anuala in termeni reali.
Pe baza datelor ajustate cu influenta creditelor renegociate.

Variatia creditului acordat sectorului privat s-a mentinut constanta in termeni nominali, iar corectata cu efectul statistic al
modificarii cursului de schimb lei/euro a fost in crestere fata de precedentele 3 luni.

Sumele neutilizate din plafonul alocat pentru anul 2016, precum si cele aferente anului 2017 in cadrul programului ,Prima

xn

casd” au fost distribuite institutiilor de credit ulterior perioadei analizate.

Conform editiei din februarie 2016 a Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, standardele de
creditare aferente creditelor pentru consum au fost indsprite moderat in trimestrul IV 2016, miscarea fiind anticipatd sa continue
in trimestrul | 2017, in conditiile in care din acest an au devenit aplicabile dispozitiile Regulamentului BNR nr. 5/2016
pentru modificarea si completarea Regulamentului BNR nr. 17/2012 privind unele conditii de creditare.
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lei a continuat sa isi consolideze ponderea in totalul imprumuturilor acordate

populatiei (59,4 la suta in februarie, fata de 57,9 la sutd in noiembrie 2016); la randul

Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuald in termeni reali (%)
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ei, ponderea creditelor pentru locuinte a urcat in
aceeasi perioada cu 0,9 puncte procentuale (pana la
52,2 la suta).

Creditul acordat societatilor nefinanciare a continuat
insa sa se redreseze in perioada analizata, in conditiile
in care consolidarea cresterii economice si ameliorarea
increderii®¢, precum si valorile scazute din perspectiva
istorica ale ratelor dobanzilor au contribuit la
prelungirea trendului puternic ascendent al dinamicii
creditelor noi. Evolutia s-a datorat prioritar
componentei in lei, care si-a majorat ritmul de crestere,
pe seama relativei dinamizari a imprumuturilor pe
termen scurt si mediu (inclusiv a creditelor acordate
pe descoperit de cont si a celor reinnoibile automat).
La randul ei, componenta in valuta a consemnat o
atenuare a declinului, indusa de imprumuturile pe
termen mediu.

56 Conform sondajului DG ECFIN, indicele mediu al increderii in economie a continuat sa creasca usor, atingand cea mai mare

valoare post-2008.
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4. Perspectivele inflatiei

Rata anuala a inflatiei IPC este proiectata in crestere de la valorile reduse din
prezent, fiind prevazuta sa atinga 1,6 la suta la sfarsitul anului 2017, 3,1 la suta
la finele anului 2018 si 3,4 la sutd la orizontul celor 8 trimestre ale prognozei
(trimestrul 1 2019). Dinamizarea inflatiei IPC este de asteptat a se produce in
principal pe fondul acumularii la nivelul inflatiei de baza a unor presiuni
inflationiste provenind din partea unor factori fundamentali asociati mediului
intern si al manifestarii unor efecte de baza la inceputul anului 2018, mai
reduse totusi ca magnitudine comparativ cu cele de la inceputul anului
curent, asociate scaderii impozitelor indirecte din ianuarie 2017 si eliminarii
unor taxe nefiscale in februarie 2017. Traiectoria ascendenta este si mai
pronuntata la nivelul indicelui CORE2 ajustat, in principal in contextul
acumularii treptate a presiunilor inflationiste generate de amplificarea
anticipatd a excedentului de cerere agregata, in contextul conduitei
expansioniste a politicii fiscale si al avansului venitului disponibil si, pe acest
fond, al dinamizarii anticipatiilor privind inflatia ale agentilor economici.
Aceastd evolutie este preconizatd a se produce In pofida acumularii, in
perioadele recente, de evidente privind diminuarea intensitatii transmisiei
presiunilor inflationiste asociate cererii agregate interne asupra inflatiei de
baza. Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata
a fiinclinata in sensul unor abateri in sus de la traiectoria descrisa in scenariul
de bazd, sursele de risc fiind asociate indeosebi mediului intern.

1. Scenariul de baza
1.1. Ipoteze externe

Pe parcursul intervalului de prognoza, cererea externa, evaluata pe baza indicatorului
PIB UE efectiv (UE-28 excluzand Romania), va inregistra dinamici anuale usor superioare
celor prevazute in raportul anterior®” (Tabel 4.1), ce urmeaza a se consolida in jurul
valorii de 2 la suta. Configuratia persistent acomodativa a politicii monetare a BCE,
progresul realizat in privinta reducerii gradului de indatorare a tuturor sectoarelor si
imbunatatirea conditiilor de pe piata fortei de munca vor sustine in continuare
cererea interna, aceasta reprezentand principalul resort al redresdrii activitatii
economice. Gap-ul cererii externe este anticipat a ramane in teritoriu negativ pana la
finele anului curent, exercitand, astfel, un impact restrictiv, insa in reducere graduala,
asupra nivelului activitatii economice din Romania. Ulterior, gap-ul pozitiv al variabilei
se va deschide treptat pana la orizontul proiectiei.

57 Pentru 2017 revizuirea la valori mai ridicate a cresterii medii anuale se datoreaza unor evolutii recente mai favorabile

pentru principalele economii ale UE.
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Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor externe

Cresterea economica in UE efectiv (%)

Inflatia anuala din zona euro (%)

Inflatia anuald IPC SUA (%)

Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.)

Cursul de schimb dolar SUA/e

Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril)

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor

Consensus Economics si cotatii futures

Grafic 4.1. Scenariul

international al petrolului Brent

dolari SUA/baril

Rata medie anuala a inflatiei IAPC din zona euro

este prognozata la valori mai ridicate fata de cele

valorimediianuale | jnregistrate in anii anteriori, plasandu-se la nivelul de

201/ 2018 1,6 la suta in 2017 si 1,4 la sutd in 2018, in continuare
20 20 sub nivelul reper de 2 la suta. Dupa accelerarea din
16 14 T1 2017, in contextul cresterii semnificative a dinamicii
25 23 anuale a pretului petrolului, incepand cu T2 2017,
03 02 « . .. .
odata cu temperarea acesteia, rata anuala a inflatiei
uro 1,06 1,07 .. e ua . <
IAPC este anticipata sa inregistreze o usoara
55,7 56,1

moderare. Alt factor, cu impact inflationist pe intregul
Comisiei Europene,

interval de proiectie, este reprezentat de costurile
unitare nominale cu forta de munca, pe fondul
consolidarii cresterii economice care este de asteptat a determina inclusiv o
revigorare a dinamicii remunerarii pe salariat. Sub impactul unui set similar de
factori®® si in contextul unor valori istorice mai ridicate, rata anuala a inflatiei din SUA
este prognozata la valori superioare celor anticipate pentru zona euro si usor peste
nivelul reper de 2 la suta.

Pe fondul caracterului persistent acomodativ al politicii monetare a BCE, rata nominala
a dobanzii EURIBOR la 3 luni este in continuare prognozata a se mentine la valori
negative pana la finele anului viitor.

Cursul de schimb EUR/USD este proiectat a se
pozitiona in intervalul 1,06-1,09 dolari SUA pentru
un euro. Eventualele abateri ale politicilor monetare

de evolutie a pretului

puncte procentuale

60 4 implementate de cétre BCE si Fed de la traiectoriile
asteptate in prezent® de pietele financiare pot

54 2 - . . .
genera deviatii ale variabilei de la valorile preconizate

P 0 in scenariul de baza.

Ty) 2 Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent este
fundamentat pe baza cotatiilor futures si prevede o

36 4 traiectorie cvasistabila, atingand 55,6 dolari SUA/baril

0 ] la orizontul proiectiei (Grafic 4.1). Evolutia anticipata

vl

2017

diferenta variatii tri
scenariul curent
scenariul anterior

Sursa: U.S. Energy Information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg

58

59

44

a pretului petrolului este marcatd in continuare de

2018 incertitudini, reflectate si in revizuirea traiectoriilor

mestriale (sc. dr) implicite de pe pietele futures din rundele succesive
de prognoza. In pofida cresterilor de la finalul anului
trecut ale pretului petrolului, ca urmare a intelegerii
dintre tarile membre OPEC si non-OPEC de a reduce
productia, cotatiile se situeaza sub nivelurile din
raportul precedent, in contextul rezilientei productiei de petrol prin mijloace

neconventionale la nivelurile inca reduse ale pretului petrolului, ce determina

persistenta unui exces de oferta pe piata.

In cazul SUA dinamizarea cresterilor costurilor unitare cu forta de munca apare pe fondul unei incordari a pietei respective.

Pe de o parte, Fed a majorat rata dobénzii in sedintele din decembrie 2016 si martie 2017 si a anuntat posibilitatea unor
cresteri suplimentare ale acesteia in cursul anului 2017, in timp ce BCE a decis sa prelungeasca conduita relaxata a politicii
monetare cel putin pana la finele anului curent.
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1.2. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza al proiectiei macroeconomice, rata anuala a inflatiei IPC
se va situa la nivelul de 1,6 la suta si 3,1 la sutd la finele anilor 2017 si, respectiv, 2018,
valori situate in jumatatea inferioara si, respectiv,

Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei in scenariul oL ) o
superioara a intervalului de variatie de +1 punct

de baza
procentual asociat tintei stationare de 2,5 la suta.
variatie anuala (%); sfarsit de perioada

2017 2018 2019
= 13 T4 T1 T2 T3 T4 T1

La orizontul proiectiei, trimestrul 1 2019, rata
prognozata este de 3,4 la suta (Tabel 4.2; Grafic 4.2).

Traiectoria ascendentad a ratei anuale a inflatiei este in
Tintd (valoare

centrald) 25 25 25 25|25 25 25 25 principal rezultatul acumularii treptate la nivelul inflatiei
ProiectePC 06 12 16 27 30 30 31 34 de baza a unor presiuni inflationiste provenind din
ProfectiePC* | 09 | 15 | 19 1 27 | 30 1 30 31 34 partea factorilor fundamentali asociati mediului intern
*) exclusiv efectele de runda | ale modificérilor cotei TVA (EXCGSU| de cerere) §| al epuizérii, la inceputul anului

2018, a efectelor statistice de runda intai asociate
Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei .. . s . . .
reducerii impozitelor indirecte in ianuarie 2017 si
¢ Variatie anuald (%); sfarsit de perioada eliminarii unor taxe nefiscale in februarie 2017.
tinta stationara multianuald de
inflatie: 2,5% £1 pp Comparativ cu raportul precedent, rata anuala
proiectata a inflatiei IPC este revizuita in jos cu
/_'__/ 0,1 puncte procentuale pentru sfarsitul anului curent
si cu 0,3 puncte procentuale la finele anului viitor,
pe fondul unei transmisii mai putin pronuntate a
impactului cererii agregate interne asupra inflatiei de
baza (Caseta 2), precum si al preconizarii unei inflatii
anuale a combustibililor mai reduse. Aceste influente

N LN m N au fost contrabalansate partial pentru anul curent de
2017 2018 219 | revizuirea in sens ascendent a dinamicii anuale a
— rata anuala a inflatiei preturilor LFO. Recalcularea ponderilor componentelor
""" rata anuald a inflatiei exclusiv efectele derunda | ale cosului IPC* nu a determinat reconfigurarea
modificarilor cotei TVA traiectoriei proiectate a ratei anuale a preturilor de
Sursa: INS, proiectie BNR consum.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat va cunoaste o dinamizare pe intervalul de
prognozad, plasandu-se la niveluri situate peste limita superioard a intervalului tintei
incepand cu a doua jumatate a anului 2018, pe fondul intensificarii presiunilor
inflationiste exercitate de factorii fundamentali interni (Grafic 4.3). Chiar si in conditiile
evidentelor diminuarii in perioadele recente a intensitatii relatiei existente intre
inflatie si gap-ul PIB, conduita expansionistd a politicii fiscale si avansul venitului

0 fncepand cu aceastd runda de proiectie, ponderile folosite pentru componentele cosului IPC (publicate de INS in luna

februarie 2017, ulterior publicarii Raportului precedent asupra inflatiei) sunt calculate pe baza cheltuielilor medii lunare pe
gospoddrie rezultate din Ancheta bugetelor de familie realizata in anul 2015. Comparativ cu ponderile utilizate anterior in
cadrul Rapoartelor asupra inflatiei din mai, august si noiembrie 2016, respectiv februarie 2017, cele curente relevd o
influenta usor mai ridicata a preturilor combustibililor, a produselor cu preturi administrate si a celor din tutun si bauturi
alcoolice, concomitent unei usoare scaderi a importantei alimentelor cu preturi volatile, precum si a bunurilor si serviciilor
incluse in indicele CORE2 ajustat.
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Grafic 4.3.Inflatia anuala CORE2 ajustat
si CORE2 ajustat exclusiv efectele de runda |
ale modificarilor cotei TVA

variatie anuald (%)

5

4

3

2

1

0

w1 MmN MmN
2017 2018 2019

——— CORE2 ajustat*

---- CORE2 ajustat exclusiv efectele de runda |
ale modificarilor cotei TVA*

*) sfarsit de perioada

Sursa: INS, proiectie BNR

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

variatie anuala (%); sfarsit de perioada

2017 2018 2019
2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T
CORE2ajustat 1,0 14 21 28 33 36 39 40
CORE2ajustat* 1,2 1,5 23 28 33 36 39 40

*) exclusiv efectele de runda | ale modificérilor cotei TVA

Tabel 4.4. Contributia componentelor
la rata anuala a inflatiei*

puncte procentuale

disponibil®' sunt preconizate a contribui semnificativ
la configurarea traiectoriei ascendente a inflatiei

de baza, prin intermediul amplificarii excedentului
de cerere si, pe acest fond, al cresterii anticipatiilor
privind inflatia ale agentilor economici. Contributii
inflationiste relativ mai reduse ca magnitudine vor
proveni si din partea evolutiei preturilor bunurilor de
consum din import, care vor reflecta dinamica
preturilor externe, precum si din partea epuizarii, in
ianuarie 2018, a efectelor statistice de runda intai
favorabile ale reducerii cotei standard a TVA operate
in luna ianuarie 2017. Inflatia de baza netd de aceste
efecte statistice se situeaza la finele anului 2017 la
2,3 la suta, urmand ca incepand cu ianuarie 2018 cele
doua rate ale inflatiei sa redevina identice (Tabel 4.3).

Fata de raportul anterior, revizuirea in jos a ratei
anuale proiectate a inflatiei CORE2 ajustat s-a produs
in contextul slabirii intensitatii relatiei dintre inflatie
si activitatea economica interna.

Contributia cumulata a componentelor de inflatie
exogene sferei de actiune a politicii monetare -
preturile administrate, cele volatile ale alimentelor
(LFO), cele ale combustibililor si produselor din tutun
si bauturilor alcoolice - la rata anuala a inflatiei IPC
este de 0,3 puncte procentuale la sfarsitul anului 2017
si de 0,8 puncte procentuale la finele anului viitor,
valori similare rundei anterioare. In structura, insa,
aceste contributii agregate decurg din dinamici
diferentiate la nivelul subcomponentelor (Tabel 4.4).

2017 2018 Preturile volatile ale alimentelor (LFO) sunt proiectate
Preturi administrate 00 04 afnregistra o dinamicd anuald de 7,1 la sutd la finele
Combustibili 02 0,1 anului curent, valoare revizuitd in sus fata de runda
PreturiLFO 04 03 precedenta pe fondul unei restrangeri a productiei de
CORE2 ajustat 13 23 legume si fructe la nivel european, aparutd in urma
Produse din tutun si bauturi alcoolice 00 01 conditiilor climaterice nefavorabile de la inceputul

*) calcule sfarsit de perioads; valorile prezentate in tabel sunt rotunjite

la o zecimald

61

anului, si de 4,1 la suta la sfarsitul anului 2018, valoare
similara celei proiectate in raportul din februarie
(Grafic 4.4). Dinamica acestora pe intervalul de prognoza reflecta adoptarea ipotezei
inregistrarii unor productii agricole normale in anii 2017 si 2018.

In principal, pe fondul politicii veniturilor, respectiv majorari ale castigurilor salariale din sectorul bugetar la finele anului
2016 si inceputul anului 2017, care se adauga celor implementate la finalul anului 2015 si legiferate pentru luna august
2016, precum si cresteri succesive ale salariului minim brut pe economie (inclusiv majorarea cu 200 de lei, pand la 1 450 de
lei, implementatd la 1 februarie 2017). Aceste majordri sunt anticipate a se reflecta si in cresteri ale veniturilor din sectorul
privat, ca urmare a efectelor de demonstratie, care se adauga celor specifice mobilitatii intersectoriale a fortei de munca,
celor preconizate pe seama avansului temporar al productivitatii la nivelul economiei, precum si celor aferente aplicarii
unei rate a inflatiei mai ridicate in procesul de indexare a salariilor.
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Grafic 4.4.Inflatia anuala a preturilor LFO*

variatie anuala (%)

2017

*) sfarsit de perioada

Sursa: INS, proiectie BNR

2

Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor

combustibililor*

variatie anuala (%)

m v | Il
2017

¥) sfarsit de perioada

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

4 variatie anuald (%)

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

*) sfarsit de perioada

Sursa: INS, proiectie BNR

Scenariul exogen privind evolutia preturilor administrate prevede o ratd de crestere

de 0,1 la suta pentru finele anului curent, valoare similara celei prezentate in raportul
anterior, si de 2,3 la suta pentru sfarsitul anului 2018, nivel marginal revizuit in sus cu
0,1 puncte procentuale ca urmare a actualizarii ponderilor componentelor din grupa

(Grafic 4.5).

v |
2018

v

2019

Dinamica anuala a preturilor combustibililor va atinge
-2,0 la sutd pentru finele anului curent si 1,0 la sutd la
sfarsitul celui viitor (Grafic 4.6). Traiectoria acestei
categorii de preturi este marcata de efectele tranzitorii
ale reducerii cotei standard a TVA de la 20 la sutd la
19 la suta si ale eliminarii supraaccizei la carburanti

la inceputul acestui an. Dinamica acestei grupe a fost
revizuita in sens descendent, cu precadere pe fondul
plasarii variatiei anuale a pretului international al
petrolului la niveluri mai reduse pe cvasitotalitatea
intervalului de prognoza si al proiectarii unui curs de
schimb al monedei europene la valori mai apreciate
fata de dolarul SUA, cu impact asupra cotatiei leului
in raport cu dolarul SUA si, implicit, asupra preturilor
in lei ale acestei categorii de produse.

Pentru produsele din tutun si bauturi alcoolice rata
anuala a inflatiei este configurata pe baza legislatiei
privind stabilirea nivelului accizelor aplicabile acestor

produse, fiind marcata de reducerea cotei standard a TVA din luna ianuarie 2017 si de
cresterea nivelului accizelor specifice la nivelul lunilor ianuarie 2017 si aprilie 2018.
Valorile proiectate pentru finele anilor 2017 si 2018 sunt de 0,2 la suta si, respectiv,
0,8 la suta, fiind similare celor prognozate anterior.
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Caseta 2. Relatia dintre nivelul activitatii economice si inflatie

Intrucat obiectivul fundamental al bancii centrale este asigurarea si mentinerea
stabilitatii preturilor, intelegerea determinantilor ratei inflatiei, a evolutiei si
perspectivelor acesteia prezinta o importanta majora. Relatia dintre nivelul activitatii
economice (sau gradul de utilizare a resurselor) si inflatie este descrisa de curba
Phillips, un element esential standard in practica internationala a modeldrii
macroeconomice.

Aceasta relatie este insa marcata de incertitudine atat la nivel teoretic, cat si
empiric. Astfel, rata inflatiei poate fi analizata folosind o varietate de specificatii ale
curbei Phillips, care depind, de exemplu, de ipotezele teoretice adoptate cu privire
la forma anticipatiilor inflationiste sau de setul altor factori determinanti
considerati. De asemenea, atat pentru rata inflatiei, cat si pentru activitatea
economica se pot utiliza masuri statistice alternative, pentru cea din urma unele
fiind neobservabile direct, precum deviatia PIB de la nivelul potential sau deviatia
somajului de la nivelul sdu de echilibru (NAIRU).

Un alt tip de incertitudine vizeaza stabilitatea in timp a relatiei, aceasta fiind
analizata in ultimii ani in contextul observarii unei decuplari intre dinamica
activitatii economice si cea a preturilor la nivel global dupa izbucnirea crizei
economice internationale®. Astfel, Ciccarelli si Osbat (2017) obtin evidente mixte
cu privire la stabilitatea in timp a legdturii dintre activitatea economica si inflatie,
pentru tarile din UE. FMI (2016) evidentiaza stabilitatea acestei relatii incepand
cu mijlocul anilor 1990 pentru economiile dezvoltate. in cazul tarilor din regiune,
Szafranek (2016) documenteaza reducerea pantei curbei Phillips pentru Polonia
in ultimii ani, in timp ce Banca Nationald a Ungariei (2015) identifica evidente ale
slabirii relatiei dintre inflatie si cresterea salariilor unitare in perioada postcriza.

In cazul Romaniei, analiza relatiei dintre inflatie si

Grafic A. Ponderea schimburilor comerciale . L L .
cu UE activitatea economica prezinta unele provocari
suplimentare, in contextul unui esantion statistic
gy Procente relativ mai scurt decat cel disponibil pentru tarile
- mentionate, susceptibil a fi afectat si de rupturi
structurale. Exista totusi indicii privind slabirea
% intensitatii relatiei dintre rata inflatiei de baza si
50 deviatia PIB de la nivelul sau potential in ultimii ani.
“ Fenomenul poate fi pus in legaturd cu o crestere a
importantei relative a factorilor externi, mediu
30 (dez)inflationist global, in explicarea dinamicii
2 preturilor domestice, in detrimentul factorilor
interni. Aceasta ipoteza este sustinuta de evidente
10 .. . . . .
privind majorarea gradului de integrare din punct
0 de vedere al schimburilor comerciale cu UE (Grafic A)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ) L L )
si acomodarea expansiunii consumului intr-o mai
= pondere exporturi bunuri catre UE in total exporturi mare masura pe seama importurilor de bunuri
B pondere importuri bunuri din UE in total importuri . i i L. .
comparativ cu cele provenind din productia interna
Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR

62 Asevedea, de exemplu, Constancio (2015).
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Grafic B. Achizitiile de bunuri de consum:

- s (Grafic B), favorizata si de extinderea marilor lanturi
productie internd vs. import

de magazine cu capital strdin, integrate in retele de
structurd (%) distributie globale. Concurenta ridicata la nivelul
acestora diminueaza transmisia in preturi a
presiunilor interne (de exemplu din partea cererii
sau a costurilor salariale).

Relevanta mediului dezinflationist global pentru
evolutia inflatiei interne din ultimii ani a fost
subliniata inclusiv in contextul evaluarii erorilor de
prognoza pentru inflatia anuala IPC din decembrie
2016 (a se vedea Caseta din Raportul asupra inflatiei,

0 . 1T . . .
T S T T T W februarie 2017). In cadrul acesteia, o parte a tendintei

Inflatia CORE2 ajustat
(% trim., s.a., net de impact direct TVA)

BANC

recente de supraestimare in proiectie a ratei anuale

Himport* bunuri de fabricatie internd . .. Qe . . < .
? ' a inflatiei IPC este atribuita inflatiei de baza, cel mai

*) la pretul pietei®3; excl.importurile destinate fabricarii

de produsein regim lohn, inregistrate in contul de servicii probabil si pe fondul estimarii privind trecerea
(conform BPM6) deviatiei PIB in teritoriul pozitiv de la inceputul
Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR anului 2016. Analizele interne au relevat ca o reducere

a senzitivitatii dinamicii indicelui CORE2 ajustat la
gap-ul PIB in cadrul Modelului de Analiza si Prognoza Macroeconomica (MAPM) al
BNR este de natura sa imbunatateasca performanta predictiva a ratei inflatiei.

Aplatizarea curbei Phillips este vizibila prin reducerea pantei dreptei de regresie
pentru observatiile recente, in cazul folosirii deviatiei PIB estimate cu ajutorul
MAPM drept masura a nivelului activitatii economice (Grafic C). Observatia se
mentine si in cazul folosirii unor indicatori alternativi, precum gradul de utilizare a
capacitatilor de productie in industrie.

Grafic C. Inflatia de baza si deviatia PIB Grafic D. Valori estimate ale senzitivitatii
(curba Phillips, valori trimestriale) inflatiei de baza la deviatia PIB
10 05
¢ 45 de grade

Esantion trimestrial 2005-2017

<o 0
-6 -4 -2 0 2 4 6 8
Deviatia PIB
(% din PIB potential, evaluare pe baza MAPM)
¢ 2005-2013
5 2014-2017 01 02 03 04 05

dreaptd regresie (2005-2013)
dreaptd regresie (2014-2017)

Sursa: INS, calcule BNR

Esantion trimestrial 2005-2013

Sursa: INS, Comisia Europeana, calcule BNR

63 Date efective privind marja comerciala si de transport, taxele vamale si alte impozite pe produs necesare pentru exprimarea
importurilor la pretul pietei sunt disponibile doar pana in 2014. Pentru anii 2015-2016, primele doud elemente au fost
aproximate pe baza cotelor acestora (aplicate la resursele exprimate la pret de baza) din perioada 2012-2014, iar in cel
de-al treilea caz au fost utilizate cotele diferentiate de TVA din anii de referintd.
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Estimdrile econometrice ale curbei Phillips indica o tendinta de reducere a
senzitivitatii inflatiei de baza la deviatia PIB odata cu extinderea esantionului cu
observatiile ultimilor 3 ani (vizibila prin situarea punctelor sub dreapta de 45 de
grade®, Grafic D). Pentru robustete s-au utilizat mai multe specificatii ale curbei
Phillips, utilizand masuri alternative ale gap-ului PIB (din MAPM, obtinute cu filtrul
univariat Hodrick-Prescott sau preluate de la Comisia Europeand), precum si pentru
variabilele explicative aferente sectorului extern.

O implicatie importanta a aplatizarii curbei Phillips consta in faptul ca deviatiile
activitatii economice de la nivelul potential exercita influente mai mici asupra ratei
inflatiei, variabilitatea acesteia reducandu-se ceteris paribus.
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1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul
intervalului de proiectie®

Deviatia PIB

in trimestrul IV 2016, PIB real a crescut cu 1,4 la suta® fata de cel anterior, iar pe
ansamblul intregului an dinamica s-a plasat la 4,8 la sutd, cel mai inalt nivel din
perioada postcriza. In prima jumatate a anului curent, PIB real este anticipat a
inregistra ritmuri de crestere trimestriala doar usor atenuate. Prognoza pe termen
scurt este sustinuta de semnale in general favorabile din partea variabilelor reale (de
exemplu, volumul cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul exclusiv auto-moto,
productia industriala sau indicatorul de incredere in economie - Grafic 4.7)%, revenirea

Punctele plasate pe aceasta dreapta sugereaza valori ale coeficientului similare in cele doud esantioane analizate.

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

Comunicatul INS nr. 83 din 7 aprilie 2017.

Comparativ cu media trimestrului IV 2016, primii doi indicatori mentionati au crescut in perioada ianuarie-februarie 2017
cu 1,7 la suté si, respectiv, 1,4 la suta. Indicatorul de incredere in economie a crescut in trimestrul 1 2017 cu 0,7 puncte, in
principal pe seama celui aferent consumatorilor.
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Grafic 4.7. Indicatorul de incredere
in economie* si cresterea economica
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cererii externe, dar si de impactul asociat unor masuri
fiscale si de venituri®®. In acest context, contributia
cererii interne la dinamica trimestriala a PIB este
proiectata a se mentine pozitiva, iar cea a exporturilor
nete a-si accentua caracterul negativ, pe seama
dinamizarii suplimentare a importurilor, stimulate de
celelalte componente ale PIB.

Pe parcursul intervalului de prognoza, PIB potential
are o dinamicd in usoara accelerare. Forta de munca
(masurata ca numar total de ore lucrate in economie)
isi diminueaza contributia negativa, pe baza cresterii
anticipate a populatiei ocupate, iar stocul de capital,
dupa o incetinire temporara pe seama scaderii FBCF
din anul precedent, reflecta redresarea anticipata a
investitiilor. in paralel, proiectele agentilor economici
de extindere a ariei geografice de activitate

(de exemplu, a marilor operatori comerciali, cu efecte
pozitive multiple de antrenare a factorilor de productie)

si de retehnologizare a capacitatilor existente reprezinta surse ale avansului
productivitatii. Finantarea proiectelor este anticipata a beneficia cu precddere de
termenii favorabili de creditare, in timp ce absorbtia fondurilor structurale si de

coeziune va reflecta faza incipienta a implementarii programelor aferente noii alocari

10
coeficientul de corelatie T1 2001 — T4 2016: 0,88
5
0
I A I AR B A B A
2014 2015 2016 2017
PIBreal indicatorul ESI (sc.dr.)
¥) date ajustate sezonier
Sursa: INS, CE-DG ECFIN
financiare 2014-2020.
Grafic 4.8. Deviatia PIB
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Sursa: calcule BNR pe baza datelor INS

2019

Deviatia PIB, pozitiva inca din prima parte a anului
2016, este proiectata in curs de amplificare pe
intervalul de prognoza (Grafic 4.8), cu implicatii asupra
presiunilor inflationiste. Proiectia reflecta evolutia
venitului disponibil in termeni reali (sustinuta de
impactul mdsurilor de relaxare fiscald si al celor care
vizeaza politica veniturilor), caracterul stimulativ al
setului conditiilor monetare reale in sens larg

(cu tendintd de reducere a efectelor acestora incepand
cu finalul anului curent), precum si inchiderea si
trecerea in teritoriu pozitiv a gap-ului cererii externe.
Comparativ cu precedentul Raport asupra inflatiei,
magnitudinea deviatiei PIB este mai ampla pe

intregul interval de prognoza. Diferentele reflecta
preponderent dinamica peste asteptari a PIB in
trimestrul IV 2016, la care se adauga revizuirea in sens
mai stimulativ atat a impactului masurilor de relaxare
fiscala si ale celor care vizeaza politica veniturilor, cat si
a celui aferent gap-ului cererii externe, factori partial

contrabalansati de caracterul stimulativ mai atenuat (pe cea mai mare parte a

68 Astfel de masuri vizeaza: reducerea cotei standard a TVA, diminuarea accizei la combustibili, majorarea unor categorii de
salarii din sectorul public, cresterea salariului minim pe economie si a cheltuielilor sociale, precum si eliminarea taxelor

nefiscale.
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intervalului de prognoza) al setului conditiilor monetare reale in sens larg, pe seama
revizuirii efectului cursului de schimb real efectiv (prin canalul exporturilor nete).

Din perspectiva componentelor cererii agregate, deschiderea gap-ului PIB este
proiectata a se realiza in principal pe seama celui al consumului, in timp ce gap-ul
FBCF va intra in teritoriu pozitiv abia in a doua parte a anului curent. La randul lor,
deviatiile exporturilor si importurilor sunt evaluate la valori pozitive, contributia neta
a acestora la cea a deviatiei PIB fiind insa negativa. Evaluarea gap-urilor PIB si ale
componentelor PIB este caracterizata de un grad de incertitudine care creste odata

cu frecventa si amplitudinea revizuirilor seriilor istorice, dar si cu volatilitatea acestora
(in acest sens, se remarca seria istorica ajustata sezonier aferenta FBCF).

In scenariul de baza, cresterea anuala a PIB real este anticipatd a cunoaste o moderare
pe parcursul anilor 2017 si 2018, reflectand diminuarea, comparativ cu anul anterior, a
componentei discretionare a politicii fiscale (i.e. impulsul fiscal). Contributia pozitiva
ridicata a cererii interne se datoreaza consumului final total si, intr-o mai mica masura,
FBCF. Avansul cererii interne este proiectat a alimenta cresterea importurilor de
bunuri si servicii pana la valori superioare celei a exporturilor, contributia exporturilor
nete la cresterea PIB fiind astfel anticipata a fi negativa.

Componentele cererii agregate

Consumul final efectiv a crescut cu 6,9 la suta in anul 2016%°. Pentru trimestrul 1 2017,
prognoza indica mentinerea cresterii trimestriale a acestei componente la un nivel
apropiat celui din trimestrul anterior, pe seama avansului venitului disponibil real al
gospodariilor populatiei, sub impactul majorarilor salariale recente (cresterea in
termeni reali a salariului mediu net in economie cu 6,2 la suta in perioada ianuarie-
februarie 2017 fata de trimestrul IV 2016) si al reducerii cu 1 punct procentual a cotei
standard a TVA incepand cu 1 ianuarie 2017. Aceastd evolutie este sustinuta si de
indicatorii cu frecventa inalta: volumul comertului cu amanuntul exclusiv auto-moto
si increderea consumatorilor’® (imbunatatire cu 4,3 puncte in trimestrul | 2017 fata de
trimestrul anterior). Pentru trimestrul 1 2017, odata cu disiparea impactului cresterilor
salariale si al reducerii cotei standard a TVA, se anticipeaza ca ritmul trimestrial de
crestere a consumului final efectiv va incetini usor.

Pentru restul intervalului de proiectie consumul final efectiv este prognozat a inregistra
ritmuri alerte de crestere, insa in decelerare fata de cel din anul 2016. Traiectoria
prognozata a acestei componente reflecta evolutia anticipata a dinamicii venitului
disponibil real al gospodariilor populatiei (in conditiile unei rate anuale a inflatiei IPC
proiectata in crestere pe intregul interval de prognoza), pe fondul cresterilor salariale
atat in sectorul privat, cat si mai ales in cel public.

Formarea bruta de capital fix s-a redus cu 3,3 la suta in 2016. Pentru primele trimestre
ale anului 2017 aceasta componenta este prognozata a inregistra ritmuri de crestere
usor pozitive, inclusiv pe baza semnalelor favorabile din partea constructiilor si a
productiei industriale de bunuri de capital (crestere de 0,2 la suta si, respectiv, de

% pentru detalii privind factorii care au determinat evolutia componentelor PIB in 2016, a se consulta Capitolul 2, Sectiunea 1.

Cererea si oferta.

70 1n trimestrul | 2017, indicatorul de incredere al consumatorilor se situeaza la niveluri comparabile cu cele din perioada

precrizd, iar in structurd, evolutia acestuia a fost sustinuta de toate subcomponentele - ocupare, economisire, situatie
economicd de ansamblu si situatie financiara.
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3,6 la suta in perioada ianuarie-februarie 2017 fata de media trimestrului IV 2016).

In schimb, indicatorul de incredere aferent operatorilor din constructii a inregistrat o
deteriorare (-2,5 puncte in trimestrul | 2017 fata de trimestrul anterior), atat pe seama
perspectivelor privind comenzile, cat si a celor privind ocuparea in urmatoarele 3 luni.

Scenariul de baza prevede revenirea dinamicii FBCF in teritoriu pozitiv in anul 2017,
urmata de o accelerare in anul 2018. Proiectia are la baza ipotezele privind impactul
favorabil al conditiilor de creditare, al unor masuri fiscale implementate recent” si al
mentinerii unui flux adecvat de investitii directe, care poate crea resurse suplimentare
pentru sprijinirea programelor de investitii, in timp ce absorbtia fondurilor structurale
si de coeziune, cu efect de antrenare a sectorului investitional, este anticipata a fi
afectata de faza incipienta a noului cadru financiar’?. Prognoza acestei componente
ramane marcata de incertitudine, pe fondul efectelor negative ale unor caracteristici
structurale precum calitatea infrastructurii sau stabilitatea cadrului legal.

In anul 2016 cresterea medie anuala a exporturilor de bunuri si servicii a accelerat
pana la 8,3 la suta. Prognoza pe termen scurt indica plasarea ritmului trimestrial de
crestere a acestei componente la valori pozitive in primele doua trimestre ale anului
2017, pe seama revenirii mai alerte a activitatii economice a principalilor parteneri
comerciali’,

Pentru restul intervalului de prognoza exporturile de bunuri si servicii vor continua
sa inregistreze dinamici pozitive, reflectand imbunatatirea cererii externe si efectul
stimulativ al cursului de schimb real efectiv, desi in diminuare catre finele orizontului
analizat. In sens invers actioneaza dinamica alerta a costurilor unitare cu forta de
munca domestice, cu impact asupra competitivitatii prin pret a produselor romanesti
destinate pietelor externe.

Importurile de bunuri si servicii s-au majorat in anul 2016 cu 9,8 la sutd, fiind sustinute
de cresterea consumului final efectiv si a exporturilor. In primele doua trimestre ale
anului 2017 si pentru restul intervalului de proiectie, pe fondul avansului cererii
interne, se anticipeaza mentinerea cresterii importurilor de bunuri si servicii la valori
situate peste cele ale exporturilor. In aceste conditii, exportul net este anticipat a avea
o contributie negativa la cresterea PIB pe intregul interval de prognoza.

In anul 2016, deficitul contului curent al balantei de plati si-a continuat tendinta de
deschidere’, pe seama accentuarii deficitului balantei veniturilor primare si al celui al
balantei bunurilor. La evolutia celei din urma a contribuit dinamizarea cererii interne;
in paralel, balanta veniturilor primare a consemnat o majorare a deficitului, pe seama
iesirilor in contul veniturilor aferente investitiilor directe, sub forma participatiilor la
capital (dividende si profituri reinvestite”). Pe parcursul intervalului de proiectie,

De exemplu, eliminarea taxei pe constructii speciale.

Pentru anul 2017 se anticipeaza o diminuare a atragerilor de fonduri structurale si de coeziune, avand in vedere faza
incipienta a implementarii programelor aferente noii alocari financiare 2014-2020. Totusi, agentii economici vor beneficia
de continuarea implementdrii in cadrul noii alocdri a proiectelor initiate in exercitiul 2007-2013.

Pentru detalii a se consulta Capitolul 4, Sectiunea 1.1. Ipoteze externe.
Ponderea deficitului de cont curent al balantei de plati in PIB in anul 2016 a fost de 2,3 la sutd, fatd de 1,2 la suta in 2015.

Tn acelasi timp, insd, acestea contribuie in mod direct la finantarea deficitului de cont curent, fiind o subcomponenti a
participatiilor la capitalul companiilor de tip investitie directa.
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Grafic 4.9. Variatia trimestriald a cursului

de schimb efectiv

puncte procentuale

deficitul de cont curent este anticipat a continua sa se adanceascd pand in apropierea
valorii de 3,2 la suta din PIB. Principalul factor determinant al acestei evolutii rdmane
dinamica importurilor de bunuri si servicii, sustinuta de avansul cererii interne.
Finantarea deficitului de cont curent se prefigureaza a fi asigurata preponderent prin
fluxuri de capital non-generatoare de datorie externa (investitii straine directe si
transferuri de capital), insa proportia acestora este anticipata a se diminua in 2017 si
ulterior a se mentine in 2018. Totusi, accentuarea deficitului de cont curent pe seama
majorarii celui bugetar si a accelerarii consumului prezinta potentialul de a periclita
echilibrele macroeconomice.

Conditiile monetare in sens larg

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

In trimestrul 1 2017, rata nominald medie a dobanzii in lei la depozitele noi la termen
practicata de institutiile de credit in relatia cu clientii nebancari este prognozata a se
mentine in apropierea valorii inregistrate in trimestrul IV
2016, in timp ce rata aferenta creditelor noi va creste,

pe seama evolutiilor din primele 2 luni ale anului.
procente;

) ) Pentru trimestrul Il 2017, ratele nominale ale dobanzilor
apreciere (+), depreciere (-)

sunt anticipate a se mentine la valorile din trimestrul
1 anterior. Cumulat, ratele reale ajustate ale dobanzilor
continua sa transmita in primele 2 trimestre ale anului

== 0 . ) L
. . 2017 un impuls stimulativ, in crestere, asupra
-1 T . . . <
activitatii economice din perioadele urmatoare.
2
3 Tn trimestrul | 2017, moneda nationald s-a depreciat
4 in termeni nominali atat fata de euro, cat si fata de
L e dolarul SUA. Dinamica in raport cu dolarul SUA a fost
2015 2016 2017 e . .
o L o , determinata in principal de aprecierea monedei
variatia trimestriald a cursului nominal efectiv (sc. dr.) . . o .
americane fata de euro. Acestor evolutii li se adauga
| i i l aniei . . . . . N B ~ .
diferentialul de inflatie al Romaniei diferentialul de inflatie trimestriala fatd de partenerii
fata de principalii parteneri comerciali T o N ]
variatia trimestriala a cursuluireal efectiv (sc. dr) comerciali, determinand o depreciere si in termeni
Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR reali efectivi a monedei nationale (Grafic 4'9)'
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In ansamblu, cursul de schimb real efectiv este estimat a transmite un impuls
stimulativ, in accentuare, asupra activitatii economice din perioadele urmatoare.

Asociate atragerilor de fonduri structurale si de coeziune de la UE.

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

Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptata in perioadele recente, datd fiind reducerea ponderii creditelor
denominate in valuta in totalul stocului de credite acordate sectorului privat.
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Grafic 4.10. Spread-urile CDS (5 ani) Efectul de avutie si de bilant din primele doua
pentru Romania si alte state din regiune trimestre ale anului 2017 exercita influente stimulative
asupra gap-ului PIB din perioadele viitoare, in special
yp Punctedebaza pe seama pozitiondrii ratei reale a dobanzii externe
sub tendinta pe termen mediu (gap puternic negativ).
150 Raportat la trimestrul anterior, cotatiile credit default
swaps (CDS) asociate economiei nationale s-au
0 \/\ diminuat in trimestrul 1 2017 (Grafic 4.10). Perspectivele
pe termen mediu ale primei de risc sunt influentate
atat de factori interni, asociati conduitei politicii
20 e fiscale si a celei de venituri’®, cat si de factori cu
actiune globala, cum ar fi desfasurarea negocierilor
0 | I " " | I " " | referitoare la Brexit® sau eventualele deviatii ale
2015 2016 2017 politicilor monetare implementate de catre BCE si Fed
Romania Ungaria de la traiectoriile asteptate in prezent de pietele
Republica Cehd Polonia financiare.
Bulgaria
Sursa: calcule BNR pe baza datelor Reuters
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in ansamblu, in trimestrele I si 1l 2017, conditiile
monetare reale in sens larg sunt evaluate a fi stimulative la adresa cererii agregate
din trimestrele urmatoare, in principal datorita cursului de schimb real efectiv (prin
intermediul canalului competitivitatii prin pret a exporturilor), dar si pe seama
celorlalte componente.

Pe parcursul intervalului de prognoza se anticipeaza un impact stimulativ al
conditiilor monetare in sens larg la adresa activitatii economice, desi in atenuare
incepand cu finalul anului curent. Cursul de schimb real efectiv va exercita in
continuare un impact favorabil predominant (prin intermediul canalului
competitivitatii prin pret a exporturilor). In acelasi sens va contribui si efectul de
avutie si bilant, pe seama pozitionarii la niveluri reduse a ratei reale a dobanzii
externe, sub influenta persistentei procesului de relaxare cantitativa implementat
de BCE. Conduita politicii monetare a BNR este configurata in vederea asigurarii si
mentinerii stabilitatii preturilor pe termen mediu, intr-o maniera care sa contribuie
la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

Agentia de rating Moody’s a modificat in data de 21 aprilie 2017 perspectiva pentru ratingul asociat Romaniei de la
,pozitivd” la ,stabila”. Principalii factori invocati au fost politica fiscala expansionista si, respectiv, caracterul prociclic al

politicii fiscale si cresterea rapida a salariilor care erodeaza competitivitatea externa a economiei.

Procedura de iesire a Marii Britanii din UE a fost declansata in data de 29 martie 2017, urmand ca negocierile si procesul de
retragere sd se finalizeze pana in luna aprilie 2019. Ulterior, in 18 aprilie, premierul britanic a anuntat declansarea alegerilor
anticipate ce urmeaza a avea loc pe 8 iunie 2017.
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1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este evaluata a fi inclinata
in sensul unor abateri in sus de la traiectoria descrisa in scenariul de baza. Riscurile

Grafic 4.11.Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza

variatie anuala (%)

’__—_/
—//
v | Il v | Il v |
2017 2018 2019

interval deincertitudine
= rata anuald a inflatiei (sfarsit de perioada)
--------- interval de variatie
tinta anuald de inflatie

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

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

specifice acestei runde sunt atribuite cu precadere
mediului intern si provin din partea conduitei viitoare
a politicii fiscale si a celei a veniturilor (Grafic 4.11).

Astfel, una dintre sursele de risc ar putea fi
reprezentata de implementarea, in perioadele
viitoare, a Legii-cadru privind salarizarea personalului
platit din fonduri publice, in prezent aceasta fiind
depusa la Parlament in vederea dezbaterii. Efectele
potentiale de accentuare a excesului de cerere din
economie si, astfel, de generare a unor presiuni
inflationiste superioare ca amplitudine celor din
scenariul de baza vor depinde in mod esential de
forma finala a legii, de etapizarea in timp a majorarilor
salariale si de criteriile de conditionalitate a acestora.
Eventuale reduceri ale investitiilor publice in vederea
incadrarii deficitului bugetar in tintele asumate de
autoritati, coroborate unei majorari a ecartului dintre
variatia salariilor si cea a productivitatii muncii, s-ar

economiei romanesti. In aceste conditii, deteriorarea echilibrelor macroeconomice ar
urma sa aiba un impact advers asupra perceptiei de risc a investitorilor strdini, cu
consecinte asupra fluxurilor de capital stabile puse la dispozitia economiei romanesti,
a finantarii deficitului de cont curent si, astfel, asupra evolutiei viitoare a monedei

nationale.

In ceea ce priveste mediul extern, o parte dintre riscurile semnalate in runda anterioara
de prognoza au cunoscut o materializare partiala, in contextul declansarii procedurii
de iesire a Marii Britanii din UE, dar si al continuarii divergentei dintre conduitele
politicii monetare a Fed si a BCE. Ramane insa relevant impactul pe care cele doua
evenimente il vor avea asupra coordonatelor macroeconomice globale, in conditiile
in care nu se cunosc detalii privind aranjamentele institutionale concrete care vor
prevala in relatia dintre UE si Marea Britanie, iar divergenta dintre conduitele politicii
monetare a Fed si a BCE este anticipata a se accentua inclusiv pe fondul viitoarei
configurari a politicilor economice ale administratiei SUA. Acestea ar putea avea in
vedere, pe de o parte, implementarea unui pachet semnificativ de stimulente fiscale,
incluzand atat o diminuare a impozitelor si taxelor, cat si o majorare a cheltuielilor
pentru infrastructura si aparare nationala, iar, pe de alta parte, o politica mai stricta
cu privire la imigratie si o intensificare a protectionismului comercial. De asemenea,
prezinta relevanta rezultatele alegerilor parlamentare in doua dintre statele-pilon ale
UE, respectiv Franta si Germania®', cu potentiale implicatii asupra perspectivelor de
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vor avea loc pe 24 septembrie 2017.

Alegerile parlamentare din Franta sunt programate pentru 11 si 18 iunie 2017, in timp ce alegerile parlamentare federale
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evolutie a economiei europene si a inflatiei din zona euro si, implicit, asupra politicii
monetare a BCE. Alte surse de risc asociate mediului extern care si-au pastrat
importanta si in runda curenta se refera la evolutia viitoare a activitatii economice
la nivel global, alimentata de incertitudinile cu privire la tractiunea exercitata de
economiile emergente, in special China.

Materializarea, eventual simultana, a unora dintre aceste riscuri externe ar urma sa se
propage asupra economiei interne preponderent prin canale indirecte, conditionat
de impactul pe care aceste evolutii I-ar putea avea asupra activitatii economice a UE,
principalul partener comercial al Romaniei. in acelasi timp, accentuand aversiunea
globala fata de risc, unele evolutii ar putea determina realocari de portofolii in profil
regional si/sau mondial, cu consecinte asupra traiectoriei viitoare a cursului de schimb
al leului si, implicit, a ratei inflatiei. Aceste implicatii ar putea fi potentate in situatia
nefavorabila a deteriordrii fundamentelor macroeconomice interne. Din acest motiv
este necesara o coerentd adecvata a politicilor macroeconomice interne care sa
asigure consolidarea progreselor realizate in perioada postcriza in materie de
eliminare a dezechilibrelor.

in privinta componentelor cosului IPC exogene din punct de vedere al sferei de
actiune a politicii monetare, raman relevante incertitudinile privind ajustarile viitoare
ale preturilor administrate — cu precadere cele aferente procesului de dereglementare
a pietei energiei — in lipsa unor repere clare din partea autoritatilor de profil referitoare
la modificari viitoare de pret. De asemenea, se manifesta riscuri inerente asociate
conditiilor meteorologice, cu potential de a influenta in ambele sensuri oferta de
produse agricole si, implicit, preturile interne ale alimentelor.

In ceea ce priveste riscurile induse de evolutia preturilor materiilor prime internationale,
persista incertitudini cu privire la dinamica pretului petrolului. in pofida intelegerii
intre membrii OPEC si unii producatori non-OPEC de a opera reduceri ale ofertei
mondiale de petrol in vederea stoparii scaderilor de pret, in runda curenta a devenit
din nou relevant riscul unor viitoare ajustari descendente, pe fondul cresterii
productiei in SUA, inclusiv in contextul potentialelor viitoare masuri in sectorul
petrolier implementate de administratia SUA, care vizeaza cresterea productiei prin
mijloace neconventionale.
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NEER
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PIB
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TVA
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Biroul International al Muncii
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10 ani
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