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Cuvant Tnainte

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 {intire directd a inflatiei. In cadrul acesteia, comunicarea activé a autoritatii monetare cu publicul

detine un rol esential, principalul instrument utilizat in acest scop de citre Banca Nationald 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 precedents, raportul prezinti proiectia
trimestriala a Bancii Nationale a Roméniei 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 politicd monetars.

Prin elaborarea si publicarea trimestriala - in concordanti cu frecventa ciclului de prognoza -

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

Analiza prezentata in Raportul asupra inflatiei se bazeazi pe cele mai recente informatii statistice disponibile
la momentul redactarii, astfel incat perioadele de referint3 ale indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 4 noiembrie 201 6,
iar proiectia macroeconomicad a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pani la data de 31 octombrie 2016.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

La finele trimestrului it 2016, rata anuala a inflatiei
a rdmas negativa (-0,6 la sutd), in atenuare insa

fata de nivelul inregistrat la finele trimestrului ll
(-0,7 la sutd). Valoarea inca negativa se datoreaza
persistentei efectului indus de masura de reducere
a cotei standard a TVA de la 24 la 20 la sutd - cu
impact asupra preturilor majoritatii componentelor
cosului (mai putin ale celor ale produselor
alimentare). in acelasi timp, rata anuala a inflatiei
IPC s-a plasat in luna septembrie marginal sub
valoarea prognozata in raportul anterior, pe fondul
scaderii mai ample a preturilor volatile ale
alimentelor (LFO) si al relativei aprecieri a monedei
nationale in lunile iulie-septembrie. Rata medie
anuala a inflatiei IAPC a accelerat pe parcursul
trimestrului ill (atingand in luna septembrie -1,3 la
sutd), odata cu iesirea graduala din calculul acesteia
a variatiilor anuale afectate de extinderea cotei
reduse a TVA din iunie 2015.

Excluzand efectele de runda intdi ale reducerii TVA,
rata anuald a inflatiei s-a inscris pe o traiectorie usor
ascendentd, de la 0,7 la sutéd in iunie la 0,8 la suta in
septembrie, ramanand sub limita inferioard a
intervalului de variatie de +1 punct procentual
asociat intei de 2,5 la suta. La aceasta a contribuit
consolidarea la valori pozitive a ratei anuale a
inflatiei CORE2 ajustat? si cea a produselor din
tutun, precum si moderarea semnificativa a reducerii
in termeni anuali a preturilor combustibililor si a
celor volatile ale alimentelor. Evolutia tarifelor
administrate a constituit singura sursa notabila de
dezinflatie pe parcursul perioadei mentionate.

' Calculati ca variatie medie a preturitor din ultimete 12 luni fata de cea

din precedentele 12 luni.

Masurd a inflatiei de baz4, care elimind din calculul IPC total o serie de
prefuri asupra cirora influenta politicli monetare (prin gestionarea
cererii agregate) este putin semnificativd sau nulé: cele administrate,
volatile (legume, fructe, oud, combustibili), ale produsefor din tutun si
ale bauturilor alcoolice.
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La sfarsitul trimestrului i 2016, rata anuala a inflatiei
CORE2 ajustat a atins 0,5 la sutd, comparativ cu

0,4 la sutd in iunie. Traiectoria este in concordanta
cu majorarea excedentului de cerere din economie
si cu relativa atenuare a influentei dezinflationiste
exercitate de mediul extern, in contextul tendintei
ascendente manifestate de cotatiile unor materii
prime relevante (petrol, produse agroalimentare).
Excluzand impactul modificarii cotei TVA, rata
anuald a inflatiei de baza a urmat aceeasi tendintd
moderat ascendenta in intervalul iunie-septembrie
(crestere cumulaté de 0,1 puncte procentuale),
atingand 1,4 la suta la finele trimestrului il

Pe ansambilul trimestrului Il 2016, dinamica anuala
a costurilor salariale unitare din industrie s-a
mentinut la un nivel ridicat, respectiv 8,6 la sut3,
similar intervalului precedent, in conditiile in care
intensificarea ritmului castigurilor salariale,
datoratd cu precddere etapei de majorare a
salariului minim brut din luna mai, a fost
compensata de evolutia curentd mai favorabila a
productivitafii muncii. Persistenta la niveluri ridicate
a costurilor salariale unitare, pe parcursul ultimelor
trimestre, sugereaza acumularea de presiuni
inflationiste, dar si un potential de erodare a
competitivitatii externe a producatorilor interni,
mai ales in ramurile in care primeaza factorul
munca.

Politica monetara in perioada
parcursa de la data raportului
precedent

In sedinta-din 4 august 2016, Consiliul de
administratie al BNR a decis mentinerea ratei
dobanzii de politici monetari la nivelul de

1,75 la sutd pe an. Prognoza trimestriala reflecta
mentinerea profilutui ascendent al ratei inflatiei,

in conditiile presiunilor inflationiste provenite
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din partea excedentulw de cerere agregats sia
costurilor unitare cu forta de munca. Astfel,
traiectoria prognozati a ratei anuale a inflatiei
inregistra valori negative pani la finele anului 2016,
revenea apoi in interiorul intervalului tintei pe
parcursul anului 2017 si se plasa in jumatatea
superioara a acestuia la orizontul proiectiei
(trimestrul Il 2018).

Riscurile asociate proiectiei proveneau atat din
mediul intern, cat si din cel extern. Pe plan intern,
riscurile se conturau in sfera politicii fiscale side
venituri. Contextul extern era marcat de
incertitudini ridicate asociate cresterii economice
globale i redresérii economice a zonei euro,
amplificate de efectele preconizate ale
referendumuiui din Marea Britanie, de tensiunile
geopolitice si de dificultitile din sistemul bancar
european.

Ulterior deciziei de fa inceputul lunii august, datele
statistice au relevat, in linie cu evolutia anticipats,
cresterea ratei anuale a inflatiei IPC, in timp ce
inflatia de bazd a cunoscut doar un avans moderat,
Cresterea economica anuali a depasit asteptarile in
trimestrul l 2016 (6 la sutd), pe seama expansiunii
consumului populatiei si a investitiilor.

In sedinta din 30 septembrie 2016, perspectivele
actualizate cu privire la evolutia pe termen scurt a
ratei inflatiei reconfirmau mentinerea acesteia in
teritoriul negativ pana la sfarsitul anului 2016.
Aceasta era anticipata s3 creasci apoi gradual si s3
revina in intervalul de variatie al tintei stationare in
a doua jumitate a anului 2017. Riscurile la adresa
perspectivei inflatiei se mentineau la un nivel ridicat
$i aveau drept sursa atat mediul intern, cat si cel
extern,

Pe baza datelor disponibile la momentul respectiv
5i In contextul acestor incertitudini sporite,
Consiliul de administratie al BNR a hotarat
mentinerea ratei dobanzii de politici monetar

la nivelul de 1,75 la suts pe an si continuarea
gestionarii adecvate a lichiditatii din sistemul
bancar. De asemenea, date fiind diminuarea
creditdrii in valuté, consolidarea nivelului adecvat

al rezervelor valutare si imbunatatirea structurii
acestora, Consiliul de administratie al BNR a decis
reducerea ratei rezervei minime obligatorii
aplicabile pasivelor in valuts ale institutiilor de credit
la nivelul de 10 la suti de la 12 Ia suts incepand cu
perioada de aplicare 24 octombrie - 23 noiembrie
2016. Rata rezervelor minime obligatorii pentru
pasivele in lei a fost mentmuta la nivelul de 8 la suta.

Perspectivele inflatiei

Rata anualj a inflatiei IPC este proiectati in crestere
pe intregul interval de prognozi de la -0,4 la sutj

la sfarsitul anului 2016 1a 2,1 la sut3 la finele anului
2017 sila 3,1 la suts la orizontul proiectiei

(trimestrul ll 2018). Fata de raportul precedent,
pentru finele anului 2017, proiectia a fost revizuita
insus cu 0,1 puncte procentuale, pe fondul
anticiparii unor presiuni inflationiste mai pronuntate
din partea factorilor fundamentali asociati mediului
intern cu impact asupra indicelui CORE2 ajustat.
Valorile proiectate ale inflatiei IPC vor fi marcate

in continuare de misurile de relaxare fiscalg,

de avansul venitului disponibil, inclusiv pe fondul
politicii veniturilor, precum si de evolutia preturilor
principalelor materii prime pe pietele internationale.

Prognoza ratei inflatiei
¢ Varatie anuala (%), sfarsit de perioads

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

L U L T B

2016 2017 2018
T rata anuald a inflatiei

- an o

rata anuala a inflatiei exclusiv efectele de runda |
ale modificarilor cotei TVA
Sursa: INS, proiectie BNR

Masura alternativa a ratei anuale a inflatiei IPC,

calculata prin eliminarea efectelor tranzitorii de
runda intéi ale reducerilor succesive ale cotei TVA,
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aflate in afara controlului autoritatii monetare, este
proiectata sé atinga 1 la suta la sfarsitul anului 2016
si 2,4 la sutd la finele anului 2017. Incepand cu
ianuarie 2018, cand efectele tranzitorii ale mésurilor
fiscale se vor fi epuizat, cele doud mésuri ale ratei
anuale a inflatiei vor fi identice.

Scenariul de baza prevede accelerarea cresterii
economice in anul curent. Pentru anul 2017
Cresterea economica este anticipata a se mentine
peste dinamica PIB potential, dar la valori inferioare
celei din anul 2016, odatd cu atenuarea impactului
stimulilor fiscali si salariali asupra componentelor
cererii interne si pe fondul manifestarii efectelor
Brexit asupra cererii externe pentru exporturile
romanesti. Principalii determinanti ai cresterii
economice vor raimane consumul si investitiile.
Dinamica prognozata a consumului individual
efectiv al gospodariilor populatiei va reflecta
impactul, in diminuare, asupra venitului disponibil
real provenit din partea masurilor de relaxare fiscala
si a celor care vizeaza politica veniturilor in sectorul
public, precum si a majorarilor salariale anticipate a
se produce in sectorul privat, in corelatie cu dinamica
anticipata a productivitatii muncii. In acelasi timp,
se prevede consolidarea evolutiei favorabile a
formarii brute de capital fix pe parcursul intervalului
de referintd, in contextul: (i) continuarii absorbtiei,
desi cu o incetinire de ritm in cursul anului 2017,

a fondurilor europene structurale si de coeziune? si
al (i) conditiilor favorabile de creditare, cu efect de
sustinere a dinamicii investitiilor din sectorul privat.
In sens favorabil actioneaza si setul conditiilor
monetare reale, prevazut a fi stimulativ pe intregul
interval de referinta.

Pe fondul avansului cererii interne, in special in

anul curent, ritmul de crestere a importurilor de
bunuri si servicii este anticipat a-l depasi pe cel al
exporturilor, contribuind la pozitionarea, pe termen
mediu, a ponderii deficitului de cont curent, in
apropierea valorii de 2,5 la suta in PiB. Nivelul
inregistrat al rezervelor internationale gi, in general,
sursele preconizate de finantare a deficitului de cont
curent, preponderent non-generatoare de noi

3 conditiile trecerii la un nou cadru financiar muitianual (2014-2020).

BANCA NATIONALA A ROMANIE
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datorii (investitii straine directe si transferuri de
capital) sunt apreciate a fi in continuare adecvate.

Cu toate acestea, redeschiderea deficitului de cont
curent pe seama accelerarii consumului si a
majorarii deficitului bugetar prezint3, in situatia unei
cresteri a volatilitatii capitalurilor adresate
economiilor emergente, pofentialul de a periclita
echilibrele macroeconomice ale Romaniei.

In contextul cresterii economice peste asteptari,
din trimestrul Il 2016, deviatia pozitiva a PiB a fost
revizuita la valori mai ridicate comparativ cu runda
anterioara de prognoza. Excesul de cerere va
cunoaste o intensificare pana la orizontul proiectiei,
sub impactul conduitei stimulative a politicii
fiscale, al dinamizarii veniturilor din sectorul privat,
al reducerii graduale a deficitului de cerere externi
si al caracterului stimulativ al conditiilor monetare
reale in sens larg.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat va atinge

0,5 la sutd la finele anului 2016 si 3 la suti la sfarsitul
anului 2017, urmand ca la finele trimestrului 11l 2018
sa inregistreze 3,7 la sutd. Dinamica acestei
componente reflectd, in principal, evolutia deviatiei
PIB, la care se adauga traiectoria ascendentd a
anticipatiilor privind inflatia ale agentilor economici,
precum si atenuarea presiunilor dezinflationiste
provenite din partea preturifor de import. Calculati
prin excluderea efectelor de runda intéi ale
modificarii TVA, rata anuala a inflatiei de bazi se
plaseaza la 1,4 la suta i, respectiv, la 3,1 la suti la
finele anilor 2016 si 2017.

Comparativ cu prognoza din luna august, valorile
proiectate mai ridicate din runda curenti reflecta in
principal proiectarea unor presiuni inflationiste mai
accentuate din partea cererii agregate si preconizarea
unor cresteri mai alerte ale preturilor alimentelor
procesate in contextul evolutiilor recente observate
pe acest segment la nivel european.

Conduita politicii monetare este configurata in
vederea asigurarii si mentinerii stabilititii preturilor
pe termen mediu, intr-o manieri care s contribuie
la realizarea unei cresteri economice sustenabile si

pastrarea unui cadru macroeconomic stabil.
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Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale
a inflatiei este apreciata ca fiind echilibrata in
contextul influentelor relativ contrare asociate
surselor de risc localizate in mediul intern,
respectiv extern,

Pe plan intern, persista incertitudinile privind
implementarea consecventa a mixului de politici
macroeconomice necesare mentinerii
macrostabilitatii 5i asigurarii unei cresteri economice
durabile. Riscurile sunt asociate, pe de o parte,
posibilitétii ca executia bugetara din cursul anului
curent sa difere de cea presupusa in scenariul de
bazd, iar pe de alta parte, incertitudinilor privind
configuratia viitoare a bugetului pe intervalul de
prognoza. Din aceasta perspectiva, este preocupant
impactul pe care actele legislative adoptate sau
aflate In curs de adoptare - si care vizeazi aplicarea
de noi stimuli fiscali ori masuri in domeniul politicii
veniturilor - l-ar putea avea asupra configuratiei
viitoare a parametrilor fiscali. In acest context,
posibila trenare a realizarii investitiilor publice si
implementarii reformelor structurale este de natura
a conduce la deteriorarea potentialului de crestere
§i a competitivitatii economiei romanesti. In plus,

o reversare a procesului de consolidare fiscala si
implicit deteriorarea pozitiei externe ar putea
determina reevaluarea gradului de risc asociat de
investitorii strdini economiei interne.

Pe plan extern, incertitudinile aferente
implementarii procedurii de iesire din Uniunea
Europeana a Marii Britanii au potentialul, alaturi
de cele privind evolutiile viitoare ale activitatii
din economiile emergente, de a inhiba cererea
globala si, pe aceasta cale, cererea externa din UE
pentru produsele rc')ménesti. Materializarea,
eventual simultana, a acestor riscuri externe va
afecta negativ pozitia ciclicd a economiei interne,
inducand presiuni in sens descendent la adresa
inflatiei. La nivelul sectorului financiar, persista
incertitudinile privind solutionarea dificultatilor din
sistemul bancar european, cu precidere din cel
italian, la care se adauga si impactul, dificil de
cuantificat al potentialelor probleme intampinate

de Deutsche Bank (institutie financiari de
importantd sistemica la nivel global). in acelasi timp,
continua sa rdmana relevanta o posibila accentuare
a divergentei dintre conduitele politicii monetare
ale Fed i BCE, cu efecte adverse asupra volatilititii
pe pietele financiare globale. Astfel, eventualele
realocéri de portofolii in prafil regional si/sau
mondial si, implicit, fluctuatii impredictibile ale
cursului de schimb al leului ar putea afecta in sens
invers, ascendent, traiectoria ratei inflatiei din
scenariul de baza.

In acest context, devin esentiale mentinerea si
consolidarea progreselor realizate in ultimii ani in
materie de eliminare a dezechilibrelor economice
majore si de crestere a rezilientei economiei
interne, printr-o coerentd adecvata a politicilor
macroeconomice.

in cazul preturilor administrate, in contextul
lipsei unor repere clare din partea autoritatilor
de profil, referitoare la dimensiunea si ritmul
ajustdrilor viitoare ale preturilor gazelor naturale
si energiei electrice pentru consumatorii finali,
balanta riscurilor este inclinata in jos, date fiind
sensul descendent al ajustarilor operate asupra
pretului acestora in cursul anului curent si
posibilitatea aplicatii unei cote reduse a TVA
asupra acestora.

Balanta riscurilor privind traiectoria preturilor
internationale ale materiilor prime (alimentare)
este inclinatd in jos, reflectand posibilitatea
persistentei supraofertei de produse agroalimentare
ca urmare a embargoului impus de Rusia in
contextul unei posibile manifestiri graduale, mai
lenta decat cea anticipati in scenariul de baz,

a efectelor masurilor de sprijin al producétorilor
afectati de imposibilitatea accesarii pietei rusesti.
In cazul materiilor prime energetice, potentiala
aplicare a intelegerii dintre membrii OPEC de a
opera reduceri ale productiei de petrol este de
natura a impiedica viitoare ajustari descendente
ale pretului petrolului.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Decizia de politica monetara administratie al BNR a decis, in sedinta din

4 noiembrie 2016, mentinerea ratei dobanzii

de politica monetari la nivelul de 1,75 la suta.
Totodatd, Consiliul de administratie al BNR

a hotérat continuarea gestionarii adecvate a
lichiditatii din sistemul bancar, precum si
mentinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor

Avand in vedere caracteristicile traiectoriei
previzionate a ratei anuale a inflatiei si
determinantii sai, precum si riscurile si
incertitudinile asociate acesteia, avand ca surse
constructia bugetului pentru anul 2017 si

perspectiva cresterii economice globale si a minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei §i,
redresdrii economiei zonei euro, Consiliul de respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.
BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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1. EVOLUTIA INFLATIEI

Pe parcursul trimestrului lil, rata anual3 a inflatiei
si-a atenuat valoarea negativa pana la -0,57 la sut.
Desi continud sa evolueze sub limita inferioars a
intervalului de variatie de +1 punct procentual
asociat tintei de 2,5 la sut, dinamica anual a
preturilor de consum (exclusiv efectul direct al
reducerii cotei TVA la debutul anului curent) si-a
intrerupt declinul, pozitionandu-se recent pe o
traiectorie usor ascendenta (+0,1 puncte procentuale,
pana la 0,8 la suta in luna septembrie). Tendinta este
favorizaté de aparitia primelor semnale privind
disiparea influentelor dezinflationiste provenite

din mediul extern, potentialuf acestora de a mai
compensa presiunile de crestere care se acumuleazi
pe plan intern (odata cu extinderea surplusului de
cerere) diminuandu-se gradual. Totodata, spre
finele trimestrului a devenit vizibil o ajustare
usoara in sens crescétor a anticipatiilor privind
inflatia. n acest context, inflatia de bazi CORE2
ajustat (netéd de efectul direct al modificarilor de
natura fiscald) a avansat pani la 1,4 la suti la finele
intervalului analizat (Grafic 1.1).

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei

variatie anuala (%)

=)

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

m—— PC

wmmamenre. CORE2 ajustat
4 e IPC - excl. TVA
"""""" CORE2 ajustat - excl. TVA

6
ian.12 fan.13 ian.14 fan.15 ian.16

Sursa: INS, BNR

Cresteri de pret mai pronuntate in termeni anuali
devin vizibile pe segmentul alimentar, fiind
localizate cu precadere la nivelul unor produse
procesate de larg consum, precum zahdr, lapte si
produse lactate, carne. De altfel, in cazul acestor
produse se remarci o inversare a traiectoriei
descendente i la nivel european, unde treptat
incep sa se resimta efectele restrangerii supraofertei
(lapte, carne) sau chiar ale aparitiei unui deficit pe
piata (zahar), inclusiv ca urmare a implementarii in
ultimii ani in UE a unei scheme de sprijin pentru
producatorii afectati direct si indirect de inchiderea
pietei rusesti (Grafic 1.2).

Grafic 1.2. Preturile unor produse alimentare
de larg consum

A UE B. Roménia*

g Variatie anuald (%) variatie anuala (%)

-6
012 2013 2014 20015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
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e 73hdr §i diverse produse zaharoase***

*) variatii anuale exd. efectele de runda I ale modif. cotei TVA
**) RO: exclusiv oud
***) UE: gamé extinsa de produse conform metodologiei Eurostat

Sursa: Eurostat, INS, estimari BNR

In acelasi timp, dupa declinul sustinut din ultimii

ani, evolutia cotatiilor celor mai multe materii prime
pe pietele internationale semnaleazi o revenire,
dinamica anuala a acestora avansand de la contractii
de dous cifre la finele trimestrului Il (-22 la suti in
cazul petrolului) la valori apropiate de zero in luna
septembrie. Evolutia s-a reflectat direct in pretul
intern al carburantilor, determinand o atenuare
consistenta a scaderii pretului combustibililor

(+4,2 puncte procentuale, pan la -2,6 la sut3).

BANCA NATIONALA A ROMANIE!
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In perspectivé, conditionat de mentinerea tendintelor
recente, este aniicipaté disiparea acestei influente
dezinflationiste importante, care a contribuit pana
in prezent la neutralizarea presiunilor inflationiste
interne (Grafic 1.3).

Grafic 1.3. Pretul intern al combustibilitor si
cotatia petrolului pe pietele internationale

10 Variatie anuald (%) variatie anuala (%) 60
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Sursa: Bioomberg, INS, calcule BNR

Pe piata autohtond, excedentului de cerere continui
sa se majoreze, indicand acumularea unor presiuni
de crestere a preturilor. Diferite masuri ale inflatiei
generate pe plan intern (Gl), respectiv costurile
unitare cu forta de muncéa din economie, costurile
salariale unitare din industrie, precum si deflatorul
PIB, care surprind in esenta evolutia costurilor sia
marjelor de profit ale companiilor, urmeaza in
perioada recentd un trend ascendent, cu ritmuri

ce au variat in trimestrul Il intre 3,7 i 8,6 la suta
(Grafic 1.4). Prin urmare, data fiind legitura
observatd empiric intre aceste masuri gi indicele de
pret CORE2 ajustat?, este de asteptat ca tendiniele
recente sa iasa In cele din urma la suprafata sila
nivelul preturilor de consum. Pe parcursul
trimestrului lll, s-au conturat semnale incipiente
privind o majorare a inflatiei de baza (+0,1 puncte
procentuale, pana la 0,5 la suté, respectiv 1,4 la sut3,
in cazul izolarii impactului direct al ultimei reduceri a
cotei TVA din ianuarie 2016). In structura, se observi

Relatie pozitivé intre evolutia diferitelor mésuri ale 1G] i dinamica viitoare
a indicelui CORE2 ajustat pe un orizont de circa un an (confirmati de
coeficientii de corelatie semnificativi statistic 5i testele de cauzalitate
de tip Granger).

BANCA NATIONALA A ROMANIE!

1. Evolutia inflatiei

o extindere treptati a gamei de produse
nealimentare ale caror preturi tind s se majoreze
intr-un ritm (deocamdata usor) superior celui

din perioada anterioara - diferite articole de
imbracdminte si incal{aminte, crti, ziare si reviste
5i unele articole medicale. In ceea ce priveste grupa
produselor alimentare, dineolo de dinamizarea
consumului pe piata inter}\é, la cresterile recente de
pret au contribuit semnificativ i factorii de natura
ofertei mentionati anterior. In schimb, tarifele
serviciilor de piata s-au diminuat marginal, in linie
Cu aprecierea monedei nationale fata de euro din
intervalul iulie-septembrie.

Grafic 1.4.Inflatia generatd pe plan intern®
(IGl) si CORE2 ajustat

5 medie trimestriald; variatie anuald (%)
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|Gl (interval de variatie) 1Gl (valoare medie)
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*) calculatd pe baza dinamicii anuale a costului unitar cu
forfa de muncd In economie (atat in functie de numarul

de persoare, cat §i de ore lucrate), costului salarial unitar
Inindustrie s a deflatorutui PIB

Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR

Pe ansamblut trimestrului lll, evolutia tarifelor
administrate a constituit singura sursa notabili de
dezinflafie. Rata anuald a acestora s-a adancit in
teritoriu negativ (-2,5 puncte procentuale, pani la
-4,7 la sutd), sub impactul miscirii produse in luna
iulie pe segmentul ,energie”. Determinante in acest
sens au fost modificarea conditiilor de piat4, care a
condus la suspendarea calendarului de liberalizare a
pretului gazelor naturale pana in martie 2017 si
reducerea costurilor de transport. La acestea s-a
adaugat corectia tarifului energiei electrice,
influenta exercitata de continuarea procesului de
liberalizare pe aceast piata fiind contracarata de o
noua ajustare descendentd a pretului pe piata
concurentiala, dar si de diminuarea contributiei
pentru cogenerare i a tarifelor de transport.
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Grafic 1.5. Anticipatii privind evolutia
preturilor

A. Analisti bancari B. Operatori economidi

variaie anuald
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Sursa: Sondaj BNR in randul analistitor bancari, Sondaj INS/CE-DG ECFIN

Asteptarile analistilor bancari privind inflatia si-au
intrerupt pe parcursul trimestrului Il trendul
descendent, consemnand recent unele cresteri,

cu exceptia celor formulate pe termen foarte scurt
(finele anului curent). Pe orizontul din urma de altfel,
operatorii economici din industrie, constructii si
servicii fsi mentin anticipatiile privind o relativa
stabilitate a preturilor. In schimb, din opiniile
agentilor comerciali nu poate fi extrasa o tendinta

clard, ceea ce denota probabil gradul ridicat de
incertitudine din perioada premergatoare aplicarii
efective a recentelor modificari legislative adresate
sectorului. Pe un interval de timp mai lung (12 luni),
soldul conjunctural al opiniilor consumatorilor se
mentine moderat pozitiv (Grafic 1.5).

Rata medie anuali a IAPC a'evenit pe o panta
ascendents in trimestrul i, odata cu eliminarea
din calculul acesteia a primelor variatii anuale
afectate de impactul de runda | al reducerii

cotei TVA din iunie 2015, majorandu-se pana la

-1,3 la sutd in septembrie. Ecartul negativ fata de
media UE s-a redus pand la -1,4 puncte procentuale,
tendinta fiind partial atenuatd de majorarea

inflatiei pe plan european, imprimata de traiectoria
pretului petrolului.

Variatia anuala a preturilor de consum s-a plasat
cu 0,17 puncte procentuale sub valoarea
previzionata in editia din luna august 2016 a
Raportului asupra inflatiei. Determinante pentru
o astfel de evolutie au fost sciderea mai ampla
a preturilor volatile alimentare (LFO) si relativa
apreciere a monedei nationale in lunile
iulie-septembrie.

BANCA NATIONALA A ROMANE|



2. EVOLUTII ALE ACTIVITATII

ECONOMICE

I

1. Cererea si oferta

Extinderea absorbtiei interne in trimestrul Il

(+8,2 la suta) a antrenat o noua accelerare a ritmului
anual de crestere a activitatii economice, pani la

6 la suta (Grafic 2.1). Plusul de cerere a venit
indeosebi din partea populatiei si a fost acomodat
doar partial de oferta autohtond, in conditiile in care
comportamentul de consum si evolutia preturilor
relative au dat un nou impuls achizitiilor din impott.
Efectul de erodare exercitat asupra dinamicii PIB real
a fost totusi atenuat de intensificarea exporturitor
de bunuri, dublata de consolidarea incasérilor din
servicii externe.

Grafic 2.1.Cererea

contributii;
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SRR export net
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Sursa: INS, calcule BNR

Contribufia dominanta la cresterea economica

a revenit si de aceasta data cererii de consum,
stimulata de majorarea in continuare a puterii de
cumparare a populatiei, pe fondul cresterilor
salariale operate in ultima perioad3, dar si al

BANCA NATIONALA A ROMANIEL

evolutiei preturilor de consum. Prin urmare, volumul
cifrei de afaceri din comert si-a pastrat ritmul pozitiv
de crestere, incetinirea dinamicii anuale pe
segmentul alimentar in comparatie cu trimestrul |

- atribuitd in esenta disiparii efectului de baza
asociat extinderii cotei reduse a TVA (iunie 2015) -
fiind In buna masura contrabalansata de
dinamizarea vanzarilor de autovehicule odati cu
reluarea Programului de refnnoire a parcului auto
(Grafic 2.2). Este de asteptat ca cererea de consum
sd-si continue traiectoria ascendenta si in partea a
doua a anului 2016, dar intr-un ritm mai putin
pronuntat. Valorile in scadere inregistrate de
indicatorii de incredere privind activitatea de
coment si servicii in intervalul septembrie-hoiembrie
(sondajul INS/CE-DG ECFIN) sugereaza prelungirea
tendintei de decelerare observati la nivelul
incasarilor comerciale in iulie-august.

Grafic 2.2. Oferta

contributii;
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Executia bugetului general consolidat a generat in
trimestrul il un deficit de 6,9 miliarde lei® (echivalent
cu 0,9 la sutd din PIB®), dupa ce in primele trei luni
ale anului acesta consemnase un surplus de

3,01 miliarde lei (0,4 la suta din PIB). Schimbarea
caracteristicilor executiei bugetare’ a fost in
principal consecinta coborarii in teritoriul negativ

a variatiei anuale a veniturilor bugetare totale

(-2,7 la sutd®, fatd de un avans de 3,8 la sutd in
trimestrul precedent), in principal ca efect al
comprimarii incasarilor din TVA (-15,1 la suta, fata
de 0,9 la sutd); in acelasi sens a actionat relativa
deteriorare a dinamicii sumelor primite de la UE, a
veniturilor nefiscale si a celor din impozitul pe profit.
La randul lor, cheltuielile bugetare si-au accelerat
ritmul de crestere (la 8,6 la suta, de la 7,8 la sutd), pe
seama evolutiilor cheltuielilor de capital (45,7 la sut3,
fatd de 15,8 la sutd), precum si a unor categorii de
cheltuieli curente (de personal, cu subventii, alte
cheltuieli de natura transferurilor); impactul acestora
a fost partial contrabalansat de reducerea
cheltuielilor cu proiectele finantate din fonduri
externe nerambursabile.

La cresterea cererii interne a contribuit semnificativ
pe parcursut trimestrului lf si cererea de investitii
(intensificare de ritm anual de fa 2,3 1a 10,7 la sutd),
iar evolutia pozitiva ar putea caracteriza si cea de-a
doua jumatate a anului 2016 (Grafic 2.3). Achizitiile
de echipamente si-au mentinut dinamica alerta
(peste 9 la sutd), acumuldri importante de capital
continuand sé se realizeze la nivelul sectorului auto
{inclusiv ramuri conexe), in contextul cresterii cererii
externe si al gradului ridicat de integrare a acestui
sector in retelele internationale de valoare
adaugata. Preocupari similare se observa si in randul
companiilor din anumite ramuri producitoare de
bunuri de consum, care vizeazi o mai buna
valorificare atat a plusului de cerere constituit in
ultimul an pe piata localé, cat si a majorérii cererii

Pentru analizi au fost folosite datele operative publicate de MFP in
cadrul executiei bugetare aferente lunii iunie 2016; pentru PIB din anul
curent a fost folosit nivelul publicat in cea mai recentd executie
bugetard publicati de MFP.

Coréspunzitor unui deficit primar de 0,3 la sutd din PIB.

In aceeasi perioada a anului anterior s-a inregistrat un deficit de

0,7 miltarde lei (corespunzitor unui surplus primar de 05 la suti
din PIB).

In absenta altor precizari, variafiile procentuale se refers la ritmurile
anuale de cregtere exprimate in termeni reali.

Grafic 2.3. Investitii
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Sursa: INS, calcule BNR

externe pe acest segment (in special la nivel
european). O traiectorie ascendentd au urmat si
lucrérile de constructii, aportul decisiv revenind
proiectelor ingineresti - principalul factor stimulativ
este insa unul conjunctural, si anume calendarul
electoral, a cérui influenta s-a resimitit la nivelul
trimestrului Il (revigorare pani la 13,4 la suti in
termeni anuali, asociata alegerilor locale) si este
posibil s& marcheze, de asemenea, evolutia
investitiilor publice din ultima parte a anului. In ceea
ce priveste constructiile de clidiri, cresterea a ramas
modestd (0,5 la sutd), in principal pe fondul
incertitudinii asociate Legii privind darea in plata.
Totusi, pentru semestrul It se contureazi o
perspectiva favorabild, in conditiile in care in
intervalul ianuarie-august suprafata autorizata in
vederea construirii de locuinte a crescut cu circa

8 la sutd, iar estimarile pietei imobiliare pentru cea
de a doua parte a anului 2016 indicj extinderea
livrérilor de spatii noi, indeosebi pe segmentele de
retail i logistica. In cazul investitiilor rezidentiale,
indicii favorabile se observa si in privinta surselor de
finantare. Astfel, suplimentarea din luna mai a
plafonului de garantare a creditelor pentru anul
curent acordate in cadrul programului ,Prima casi”
a fost succedaté de o nou etap, aprobata de
autoritati inluna septembrie. Semne de relaxare se
manifesta si pe piata creditului standard pentru
locuinte - ulterior indspririi conditiilor de finantare
in urma intrérii in vigoare a Legii privind darea in
plata -, data fiind decizia recent a unor institutii de
credit de a reduce avansul minim solicitat.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Similar perioadelor antetioare, plusul de cerere
interna a fost acomodat doar partial de oferta locala,
modificarea comportamentului de consum

(in sensul preferintei sporite a poputatiei pentru
varietate si grad de sofisticare mai inalt), precum si
evolutia preturilor relative (determinata nu doar de
conjunctura externa, ci si de presiunile interne din
partea costurilor cu forta de muncd) antrenand
majorarea rapida a importurilor de bunuri de
consum. Tn consecinti, balanta comerciali pe acest
segment a continuat sa se deterioreze (mai ales

fn cazul produselor de uz curent), reprezentand

si in trimestrul Il canalul de inrdutétire a soldului
tranzactiilor cu bunuri. In acelasi timp, bunurile
intermediare si cele de capital au consemnat variatii
nesemnificative ale deficitului comercial® (Grafic 2.4).

Grafic 2.4. Modificarea balantei bunurilor
fata de trimestrul simifar al anului anterior

300 variafia soldului fob-fob*, milioane euro

T22014
¥ bunuri intermediare
- bunuri de consum
# deficit bunuri
* exclusiv bunurile fabricate In sistemn lohn
Sursa: Eurostat, calcule BNR

122015 122016

# bunuri de capital
bunuri nedasificate

influenta nefavorabita a importurilor a fost intr-o
anumita masura estompata de dinamizarea livrarilor
de bunuri pe pietelé externe (pana la 8,9 la suts,
variatie anuala reald), antrenatd indeosebi de
extinderea cererii la nivelul UE. Este de asteptat ca
traiectoria exporturilor sa ramana crescatoare in
urmatoarele luni, insa o noua accentuare a ritmului
anual este pufin probabila, in contextul sciderii
increderii operatorilor economici din spatiul
comunitar, ulterior incertitudinilor generate de
rezultatul referendumului din Marea Britanie.

9 Evaluare pe baza seriilor de date privind comertul international pe mari

categorii economice (sursa: Eurostat).
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2. Evolutii ale activitétii economice

Cele mai consistente contributii au revenit, si de
aceasta data, exporturilor de echipamente electrice
(al céror volum s-a majorat cu circa 18 la sutd in
termeni anuali pentru al patrulea trimestru
consecutiv), dar si sectorului auto {inclusiv
componente), care a consemnat un salt de aproape
10 la sutd in intervalul analizat. Aceste ramuri
industriale si-au consolidatqpozitia de principala
componentd a exporturilor (definand in prezent
circa o treime din total) si continud sa isi extinda
cotele pe piata UE, in pofida constrangerilor
generate de insuficienta forfei de munca cu calificare
adecvata si de calitatea modesta a infrastructurii,

Similar trimestrelor anterioare, incasdrile consistente
obtinute de companiile locale din serviciile prestate
catre parteneri externi au atenuat impactul negativ al
deficitului comercial, o contributie foarte importanta
revenind serviciilor IT&C. Acest sector isi continua
dezvoltarea, avantajele oferite de piata romaneasca
de profil - una dintre cele mai rapide retele de acces
la internet din lume, precum si competitivitatea
capitalului uman din perspectiva raportului nivel de
calificare/cost salarial - alimentand interesul
companiilor multinationale de a deschide noi centre
de dezvoltare software sau de servicii IT {Grafic 2.5).
In pofida eforturilor tot mai vizibile ale firmelor locale
de a investi in solutii tehnologice moderne,
activitatea acestui sector ramane destinata cu
prioritate exportului, externalizarea de software
constituind componenta dominanta.

Grafic 2.5. Serviciile IT&C

contributji;
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60 60
40 40
20 20

2014 2015 2016*
IS export net servicii ITRC
s export net alte servicii
~  export net servicii (sc. dr.)
w===\ABservidi | T&C (sc dr)

*) calcul pe baza ratei anuale de crestere in S1 2016
Sursa: INS, BNR
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Productivitatea muncii

Productivitatea muncii a contribuit pozitiv la
cresterea economica in trimestrul li al anului 2016,
aportul cel mai consistent venind din partea
sectorului comercial si al constructiilor (Grafic 2.6).

Grafic 2.6. Productivitatea muncii
fn economie
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De asemenea, dinamica anuala negativa a
productivitatii in industrie s-a temperat fata de
perioada precedenta (pana aproape de zero),
evolutie ce poate fi atribuita in bund méasura unor
factori ciclici, dupa cum releva majorarea gradului
de utilizare a capacitatilor de productie in cele

mai multe ramuri prelucratoare (+0,7 puncte
procentuale, pana la 77,9 la sutd, medie mobild pe
4 trimestre) (Grafic 2.7). Dincolo de aceste influente,
semnalele din economie indica un aport pozitiv si
din partea unor factori cu actiune persistentd, pe
fondul cresterii recente a apetentei pentru investitii
a companiilor in industriile producétoare de bunuri
de consum, dar si in sectoare precum chimia si
metalurgia, unde simultan a avut loc si un proces
de restructurare si eficientizare (in primul rand,
energetica) a activitatii. De asemenea, interesul
investitional a continuat sa se manifeste in industria
mijloacelor de transport rutier si cea a echipamentelor
electrice, unde plusul de productivitate a fost realizat
concomitent cu extinderea schemelor de personal.

Consolidarea pe parcursul trimestrului lll a tendintei
favorabile a productivititii muncii in industrie
este incertd, miscarea puternic descendents vizibila

18

in luna iulie si atribuita in esentd unui efect de
calendar la nivelul productiei (manifestat nu doar
intern, ci si in cazul unor importanti parteneri
externi), fiind corectata doar partial in luna august.

Grafic 2.7.Gradul de utilizare
a capacitatilor de produdtie

procente, date ajustate sezonier*
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In perspectiv, o serie de masuri adoptate recent
pot fi de natura sa incurajeze interesul pentru
inovare si eficientizare, cu potentiale castiguri in
ceea ce priveste productivitatea muncii. Printre
acestea se numara scutirea de impozitul pe venit

a persoanelor care obtin venituri din activititi de
cercetare-dezvoltare aplicativa sau dezvoltare
tehnologicd, precum si masuri in vederea deblocirii
si detensionarii pietei muncii.

Evolutii pe piata muncii'®

Efectivul salariatilor din economie si-a mentinut
ritmul relativ robust de crestere si in intervalul
aprilie-iulie 2016 (3,4 {a suta in termeni anuali).

Si de aceastd dati, recrutiri mai intense au fost
vizibile in serviciile de piat3, in special in cele
administrative si de suport, cele profesionale,
stiintifice si tehnice, precum si in hoteluri si
restaurante. De asemenea, in serviciile informatice
dinamica angajarilor s-a plasat la peste 20 la sutg,
similar ultimilor doi ani''. In schimb, ritmul

% Analiza pe baza datelor ajustate sezonier.

"' In contextul investitiilor realizate in acest domeniu, numirul salariatilor
a crescut de circa 15 ori comparativ cu anul 2000.

BANCA NATIONALA AROMANIE|



’
recrutdrilor a incetinit in constructii §i in industrie,
rdmanand totusi consistent in industria auto

si cea a echipamentelor electrice si a cauciucului
(Grafic 2.8).

Grafic 2.8. Efectivul salariatilor din economie
si salariul brut
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Sursa: INS, calcule BNR

Sporirea capacitatii economiei de a absorbi forta
de munca s-a reflectat si intr-o diminuare a ratei
somajului BIM cu 0,3 puncte procentuale, pana

la 6,1 la sutd - nivelul minim postcriza. In acest
context devine tot mai dificil pentru companii,

a caror cerere de forta de munca este in crestere,
sa identifice candidati potriviti, procesul fiind
ingreunat si de persistenta problemelor structurale
- sometii pe termen lung detin in continuare o
pondere insemnata in total (circa jumétate), iar
tinerii nu reusesc sa raspunda cerintelor solicitate
pe piata muncii (in cazul acestora rata somajului
ramane la valori de peste 20 la sutj, plasandu-se
printre cele mai ridicate din UE). Prin urmare,
conditiile pe piata muncii continua si se
tensioneze, fiind cu atdt mai necesare extinderea
masurilor active pe piata muncii (sprijinirea
mobilitatii interne, programe de reconvertire
profesionald) si adecvarea competentelor
dezvoltate in sistemul de invitdamant la cerintele
firmelor (Grafic 2.9). In acest sens, o imbunétitire a
mobilitétii interne ar putea surveni ca urmare a
acordarii unei prime de instalare mai consistente
(incepénd din luna decembrie) somerilor care fsi
gasesc un loc de munca ce necesiti schimbarea

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

2. Evolutii ale activitatii economice

domiciliului, precum si a majorarii suportului
financiar acordat companiilor care angajeaza
someri.

Grafic 2.9. Tensionarea pietei muncii
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Pentru perioada septembrie-decembrie 2016 atat
rezultatele studiului Manpower, cat si sondajul
INS/CE-DG ECFIN indica intentii solide de angajare
inindustrie si in serviciile de piata. In schimb,
perspective mixte caracterizeaza sectorul
constructiilor (anticipatiile variind intre stabilitate
si reducere) si comertul, unde nivelul incertitudinii
este chiar mai ridicat - companiile intervievate in
cadrul sondajului INS/CE-DG ECFIN se aratd mai
degraba pesimiste, in timp ce respondentii studiului
Manpower anticipeaza cea mai robusta piata a
muncii din ultimii patru ani.

in intervalul aprilie-august 2016, ritmul anual de
crestere a castigului salarial mediu net pe economie
a accelerat pana la 13,4 la suta (+1,4 puncte
procentuale comparativ cu trimestrul ). Avansul s-a
datorat exclusiv intensificarii dinamicii din sectorul
privat, care a depasit pragul de 10 la suta pentru
prima data in perioada postcrizi. La aceasta
dinamizare a contribuit majorarea salariului minim
brut pe economie in luna mai cu 19 la sut, panila
1250 de lei {cu un efect estimat de 2 puncte
procentuale asupra salariului din sectorul privat).
Impactul acestei masuri a fost mai pronuntat in
constructii, hoteluri si restaurante, transporturi
si comert, ramuri cu mai mult de 40 la suta din

. personal direct afectat.

19



Raport asupra inflatiei » Noiembrie 2016

20

2, Preturile de import
si preturile de productie

Plasarea cotatiilor principalelor materii prime pe un
trend ascendent pe parcursul anului 2016 a favorizat
atenuarea graduala a variatiei anuale negative a
preturilor de productie pe piata intern, influenta
partial atenuata de deprecierea dolarului SUA.
Consolidarea acestei tendinte este de natura sa
limiteze rolul jucat in ultima perioada de preturile
externe in acoperirea presiunilor care continui sa

se acumuleze pe plan intern, ca urmare a dinamicii
alerte a costurilor salariale unitare.

2.1. Preturile de import

Pentru majoritatea materiilor prime, traiectoriiie
cotatiilor par sa fi marcat puncte de inflexiune la
inceputul anului 2016, remarcandu-se ulterior
conturarea unei tendinte ascendente (Grafic 2.10).
Cu toate ca variatiile anuale ale preturilor petrolului
si ale metalelor s-au mentinut inci puternic
negative in trimestrul |l (variatii anuale negative de
doud cifre), tendinta de atenuare a acestor scaderi
s-a accelerat in lunile urmétoare pana aproape de
disipare'. In cazul metalelor, un aport substantial la
aceastd evolutie a revenit stoparii tendintei de
incetinire a Chinei, sub impactul stimulilor consisten;
din partea autoritatilor (scaderea ratelor de dobands,
cresterea cheltuielilor aferente unor proiecte de
infrastructurd, reducerea poverii fiscale pentru
intreprinderile mici). In ceea ce priveste pretul
petrolului, ritmul de crestere a ofertei la nivel
mondial a incetinit pe parcursul anului 2016,
existand recent inclusiv o intentie din partea
principalilor producitori de a ajunge la un acord
privind plafonarea productiei. La nivelul produselor
agroalimentare, revenirea in teritoriu pozitiv s-a
produs inca din trimestrul i, ulterior observandu-se
o temperare a dinamicii, pe seama indiciilor
favorabile privind recolta de cereale la nivel
mondial. In acelasi timp, cotatia zahérului s-a

2 pand la-1,2 la sutd pentru metale, respectiv -2,2 la sut3 pentru petrol,
variatii anuale aferente lunii septembiie.

mentinut pe un trend puternic ascendent, pe fondul
deficitului de ofertd indus de conditiile meteo
nefavorabile din Brazilia si India.

Grafic 2.10. Evolutia cotatiilor internationale
ale materiilor prime
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Nivelurile in continuare scizute ale preturilor
principalelor materiilor prime s-au reflectat in
persistenta dinamicii anuale negative a preturilor
de import in trimestrul |l 2016. Astfel, indicele
valorii unitare (IVU) a importurilor'® s-a mentinut
subunitar (95,4 la sutd), valoarea fiind chiar mai
scazuta fatd de trimestrul anterior (cu 1,6 puncte
procentuale), o contributie revenind aprecierii
euro in raport cu dolarul SUA. in ceea ce priveste
cursul EUR/RON, evolutia sa a fost relativ stabili
in intervalul analizat,

Produsele minerale si metalele comune au
inregistrat §i in aceasti perioad3 cele mai
consistente contractii. De asemenea, si la nivelul
segmentului alimentar, cele mai multe produse
au consemnat rate anuale negative, favorizate

de mentinerea excedentului de oferta pe plan
european, inclusiv ca urmare a extinderii
restrictiilor de import de catre Rusia asupra Turciei
la inceputul anului 2016. Singurele categorii de
bunuri al caror IVU a rimas supraunitar in trimestrul If
au fost zaharul, articolele de imbracaminte,
Incalfaminte i accesorii, precum si mijloacele de
transport.

3 Calculat pe baza datelor exprimate in euro.
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2.2. Preturile de productie

Tn asociere cu traiectoria cotatiilor materiilor prime,
atenuari ale ritmului anual de scadere s-au observat
§i in cazul preturilor productiei industriale pe piata
internd, pana la -2,4 la suta in perioada iulie-august
2016 (fata de -3,2 la suta in prima jumatate a anului).
Toate grupele de bunuri au inregistrat rate in
crestere, acestea mentindndu-se negative doar in
cazul bunurilor energetice i al celor intermediare
{Grafic 2.11).

Grafic 2.11. Preturile productiei industriale
pentru piata interna

4 variatie anuala (%)

| m w v i nmom v i
014 2015 2016

s total industrie
»eeeceses bunuri intermediare
e bunuri de capital
eeeeees bunuri energetice
—— bunuri de consum
# iul-aug.

Sursa: INS

In ceea ce priveste bunurile de consum, rata anuala
s-a majorat pana la 2,1 la suta (+0,4 puncte
procentuale fatd de prima jumatate a anului),

in principal ca urmare a cresterii preturilor din
industria alimentara (+1 punct procentual, pana
la 1,6 la sutd). Evolutia este asociata extinderii
cererii de consum pe plan intern, precum si
majorarii preturilor externe ale unor materii prime
agroalimentare, inclusiv sub influenta masurilor
implementate in ultimii ani la nivelul UE pentru
sprijinirea producatorilor afectati de inchiderea
pietei rusesti (facilitarea accesului la noi piete

de desfacere, sprijin financiar acordat pentru
restrangerea productiei). Totodata, industriile
producdtoare de bunuri de consum continua si
resimta cel mai pregnant presiunea din partea
costurilor unitare cu salariile, aceste ramuri

fiind cele mai vulnerabile la cresterea salariului
minim.
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Grafic 2.12. Preturite producfiei agricole
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Dinamica anuala a preturilor productiei agricole a
intrat temporar in teritoriu negativ in trimestrul il
2016, pe fondul manifestarii pe segmentul vegetal
a unui efect statistic asociat unor cresteri mai ample
in aceeasi perioada a anului anterior, in intervalul
iulie-august revenind la o crestere anuala pozitiva
(2,4 1a sutd). In acelasi timp, ritmul anual al preturilor
produselor animale s-a mentinut negativ, dar se
remarca o atenuare, inclusiv ca urmare a efectelor
masurifor implementate la nivelul UE, acestea fiind
mai vizibile in cazul produselor din carne de porc
(Grafic 2.12).

Costurile salariale unitare

Pe ansamblul trimestrului [l 2016, costurile salariale
unitare din industrie au continuat sa inregistreze o
dinamica ridicata, respectiv 8,6 la suta (Grafic 2.13).
Mentinerea ritmului de crestere la un nivel similar
celui din intervalul precedent s-a datorat unei
evolutii curente mai favorabile a productivitatii
muncii, care a compensat accelerarea dinamicii
salariale, indusa cu precadere de o noud majorare
a salariului minim brut pe economie. La nivel
sectorial, s-au observat unele temperari ale
dinamicii costurilor unitare, care pot fi puse pe
seama restructurarilor si operatiunilor de
optimizare a costurilor (sectorul energetic),
eficientizarii activitatii, posibil in contextul
operatiunilor de automatizare (industria auto si
cea conexa a echipamentelor electrice, industria
alimentara).
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Grafic 2.13. Costurile salariale unitare Totusi, existd si ramuri in care presiunea
din industrie costurilor cu forta de muncé s-a amplificat,
- 5 odata cu majorarea salariului minim, in absenta
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3. POLITICA MONETARA
S| EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

Consiliul de administratie al BNR a mentinut rata
dobanzii de politica monetara la nivelul de 1,75 la
sutd in sedintele din lunile august si septembrie
2016. Totodata, pe parcursul trimestrului lil, au fost
prezervate nivelurile in vigoare ale ratelor RMO
aplicate pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor
de credit (de 8, respectiv 12 la suta), precum si
gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul
bancar. Masurile au continuat sa vizeze asigurarea
stabilitatii preturilor pe termen mediu corespunzator
{intei de inflatie de 2,5 la sutd +1 punct procentual
intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei
cresteri economice sustenabile.

Decizia din luna august a Consiliului de administratie
al BNR a avut ca argument major continuarea
revizuirii in sens descendent a traiectoriei
previzionate a ratei anuale a inflatiei, in contextul
exercifiului trimestrial de prognoza a evolutiilor
macroeconomice pe termen mediu, concomitent cu
reconfirmarea caracterului divergent al acesteia.
Astfel, potrivit noii prognoze, traiectoria raméanea in
teritoriul negativ'® pana la finele anului 2016 si sub
limita de jos a intervalului intei stationare in primul
semestru din 2017, pentru ca in 2018 sd urce in
jumatatea superioara a acestui interval si sa se
plaseze la finele orizontului proiectiei la un nivel
doar usor inferior celui din prognoza anterioara

" Rata anuald a inflatiei a continuat si scadd in primele luni ale

trimestrulul Il {-3,5 la sutd In luna mai), dar a consemnat in iunie
o coreclie ascendenta (-0,7 la sutd), odata cu disiparea efectului de
runda | al extinderil aplicarii cotei reduse a TVA la toate alimentele.

Situandu-se in decembrie fa -0,4 la suté (fata de un nivel de 0,6 la suta
prolectat anterior). Recalculatad prin excluderea impactului one-off al
scaderii operate asupra cotei standard a TVA la inceputul anului
curent, rata anuald prognozati a inflatiei se situa in decembrie 2016 la
1,0 1a suté, fata de 1,9 la sutd in proiectia anterioara,

6 La finele anului 2017, rata anuald prognozata a inflatiel se situa la

2,0la sutd (2,7 la suta in precedenta proiectie).
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(3 la sutd, fatd de 3,3 la sutd)". Reconfigurarea
pattern-ului previzionat al inflatiei avea ca
determinanti, pe de o parte, efectele directe si
indirecte mai mari anticipate a fi exercitate,

printr-o multitudine de canale'®, de socurile
dezinflationiste globale de natura ofertei/costurilor,
reprezentate de scaderile ample si persistente ale
preturilor internationale ale materiilor prime, mai cu
seama ale celor energetice si agricole. Pe de alta
parte, ea reflecta presiunile inflationiste mai intense
anticipate a emerge din cresterea mai alerta a
excedentutui de cerere agregata pe orizontul
proiectiei, in conditiile inversarii in devans a pozitiei
ciclice a economiei'®, coroborati cu prelungirea pe
termen scurt a dinamicii inalte a costurilor salariale
unitare si cu plasarea pe un trend ascendent a
anticipatiilor inflationiste®, Aceste perspective
aveau ca premise si ipoteze majore: (i) accelerarea
cregterii economice in prima parte a anului curent
si continuarea relaxarii politicii fiscale si a celei

de venituri, prioritar prin ajustéri de impozite
indirecte si cresteri de salarii in sectorul bugetar;

(ii) prezervarea caracterufui stimulativ al conditiilor
monetare reale, de natura sa anihileze influentele
contrare anticipate sa decurga din Legea privind
darea in plata si din persistenta ritmului modest

al cresterii economice in zona euro, inclusiv ca efect
al votului din Marea Britanie si (iii) tendinta de

incordare a pietei muncii evidentiata in perioada
recenta.

Corespunzitor proiectiei actualizate, valoarea medie anualid a ratei
inflatiei prognozata pentru anii 2016 si 2017 se reducea la -1,5 la suta
(de la~1,0 la suta), respectiv |a 1,4 la suti (de la 2,2 la suti).

Inclusiv prin intermediul importurilor de bunuri de consum si bunuri

intermediare, de natura sa creascé gi si adanceasci in consecinya deficitul
balantei comerciale.

Trimestrul | al anului curent.

Aflate, totusi, pe un palier mai coborét.
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Decizia Consiliului de administratie al BNR a fost
motivata si de incertitudinile si riscurile in dublu
sens asociate prognozei inflatiei, avand ca surse
conduita viitoare a politicii fiscale si de venituri®' si
maodificdrile aduse legislatiei din domeniul financiar,
dar §i caracteristicile cresterii economice globale si
ale redresarii economice a zonei euro?,

Datele statistice aparute ulterior au relevat cresterea
ratei anuale a inflatiei in luna august 2016 la

-0,2 la sutd® - in linie cu previziunile BNR -,
rdménerea ei in teritoriul negativ datorandu-se
exclusiv impactului tranzitoriu al reducerii cotei
standard a TVA de la 24 la 20 fa suta incepand cu

1 ianuarie 2016*. Ele au evidentiat si o accelerare
peste asteptari a cresterii economice n trimestrul Il
~ in principal pe seama expansiunii consumului
privat, dar si a dinamizarii investitiilor -, de naturs s3
determine o crestere mai ampla a excedentului de
cerere agregatd, inclusiv in perspectivi apropiat.
Acestora li s-au alaturat evidentele privind
continuarea adancirii deficitului de cont curent,
precum si mentinerea la un nivel ridicat a variatiei
anuale a costurilor salariale unitare din industrie.

Creditul acordat sectorului privat a continuat s3
creasca in termeni anuali reali in primele doua luni
ale trimestrului lll, dar intr-un ritm inferior celui din
trimestrul anterior, atribuibil in totalitate operatiunilor
de externalizare a creditelor neperformante si
efectului statistic al cresterii ratei anuale a inflatiei.
Dinamica creditului in lei a ramas tnalt3, chiar daci
s-a incetinit in raport cu precedentele trei luni (la
15,5 la sutd), iar variatia anuald a componentei in
valuta s-a mentinut in teritoriul adanc negativ
(~12,7 la sut4, pe baza soldurilor exprimate in euro),
astfel incat ponderea in total a primei componente
a urcat in august la maximul perioadei post-1996
(55,9 la suta). Atat creditul acordat populatiei, cat si

21 Dat fiind caracterul masurilor in sfera fiscalitdtii, salarizirii personalului

bugetar si a prestatiilor sociale implementate recent, dar mai ales a
celor care ar mai putea fi aprobate in contextul anului electoral.

2 Incertitudinile referitoare la acestea au fost alimentate initial de

slibiciunea economiei Chinei si a altor state emergente majore §i
amplificate apoi de votul din Marea Britanie, dar si de tensiuni
geopolitice §i de probleme ale sistemului bancar european.

2 Dupi ce in luna precedents aceasta scizuse la -0,78 la suti.

% 1y absenta acestora, rata anuali a inflatiei ar fi crescut la 1,2 a suté, de

1a 0,68 la suti in iunie.

cel destinat societatilor nefinanciare au consemnat
pierderi de ritm (6,4 la sut3, fatd de 8,0 la suti in
precedentele trei funi, si-4,5 la sutd, fatd de o
dinamicé nula in trimestrul ll), atribuibile prioritar
celor doi factori mentionati anterior, precum si
relativei incetiniri a cregterii fluxului de credite pentru
locuinte si a celui acordat companiilor. Evolutia
creditelor noi s-a corelat doar partial cu rezultatele
editiei din august 2016 a Sondajului BNR privind
creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei,
care relevau: (i) perspectiva scaderii in trimestrul i}
2016 a cererii de credite a populatiei, avand asociat
o posibild crestere moderata a cererii de imprumuturi
a societdtilor nefinanciare si (ii) o posibila nous
inasprire, de proportii marginale ins, a standardelor
aplicate creditelor pentru achizitia de locuinte si
terenuri, in conditiile mentinerii neschimbate a celor
aferente altor categorii de imprumuturi/clienti.

La randul ei, masa monetara si-a prelungit in
primele doua luni ale trimestrului Il ritmul robust de
Crestere, usoara temperare a acestuia in raport cu
precedentele trei luni (13,5 la suta, fata de 15,1 la sutd)
reflectdnd exclusiv influenta statistic a ratei anuale
a inflatiei. Lichiditatea din economie a fost
alimentata, printre altele, de platile efectuate in
contul fondurilor structurale, in sens opus actionand
inclusiv realocarile de portofoliu asociate derulirii
noii emisiuni de titluri de stat pentru populatie,
precum si plata dividendelor citre nerezidenti si/sau
bugetul de stat. Din perspectiva componentelor M3,
perioada s-a caracterizat prin mentinerea la valori
inalte a dinamicii anuale a masei monetare in sens
restréns (26,6 la sutd), in corelatie cu dinamica
activitatii economice si cu costul de oportunitate
scazut al detinerii de active monetare cu grad mai
ridicat de lichiditate. $i variatia depozitelor la
termen a inregistrat un nou avans, relativ modest
insa (la 0,8 la sutd, cu 0,3 puncte procentuale peste
nivelul din precedentele trei luni), date fiind
miscdrile opuse ca sens inregistrate de dinamicile
medii ale plasamentelor populatiei si ale
companiilor (scadere, respectiv crestere).

Evaludrile efectuate in acest context au reconfirmat
perspectiva mentinerii ratei anuale a inflatiei

in teritoriul negativ pana in decembrie 2016, in
conditiile continuérii manifestarii efectelor
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tranzitorii ale scaderii cotei standard a TVA. Ritmul
cresterii economice anticipat pentru trimestrul ili a
fost insa revizuit in sens ascendent, implicand pe
termen scurt o relativa amplificare a gap-ului pozitiv
al PIB si a presiunilor sale inflationiste; potrivit
indicatorilor cu frecventa ridicata, principala
contributie la cresterea economica se contura a fi
adusa de cererea de consum, secondata de un aport
modest al investitiilor, in timp ce contributia
exportului net se anticipa a ramane negativa.

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR
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In aceste conditii, in sedinta din 30 septembrie
Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea
ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de
1,75 la suta (Grafic 3.1) si prezervarea caracteristicilor
coridorului ratelor dobanzilor la facilitatile
permanente oferite de BNR, precum si a nivelului
ratei RMO aferente pasivelor in lei ale institutiilor de
credit. Date fiind prelungirea contractiei in termeni
anuali a creditului in valuta, consolidarea rezervelor
valutare peste nivelul adecvat in perioada recenta si
in perspectiva, precum si imbunatétirea structurii
acestora, Consiliul de administratie al BNR a redus
rata RMO aplicabila pasivelor in valutd ale institutiilor
de credit de la 12 la sutd a 10 la sutd?; masura a
avut ca scop continuarea armonizarii mecanismului
RMO cu standardele §i practicile in materie ale BCE si
ale principalelor banci centrale din statele membre
ale UE.

2 Incepind cu perioada de aplicare 24 octombrie - 23 noiembrie 2016.
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3. Politica monetard si evolutii financiare

Pe ansamblul trimestrului iil, conditiile monetare
reale si-au mentinut caracterul stimulativ, in
conditiile in care cotatiile relevante ROBOR au tins
sa coboare i sa se mentina apoi la valori ugor
inferioare celor din intervalul precedent, pe fondul
persistentei valorilor pozitive relativ ridicate ale
pozitiei nete a lichiditatii lgé@cilor“ si al gestionarii
adecvate de catre BNR a lichiditatii din sistemul
bancar. Si cursul de schimb al leului fata de euro

a coborat la valori mai scazute, in contextul
relativei ameliorari a sentimentului pietei
financiare internationale, in principal ca urmare

a semnalelor date si a deciziilor adoptate de
principalele banci centrale ulterior votuluiin
favoarea Brexit.

2. Piete financiare
si evolutii monetare

In trimestrul Ill, randamentul mediu al depozitelor
de pe piata monetara interbancard a consemnat
fluctuatii minore, in timp ce cursul de schimb
leu/euro a suferit o corectie descendents, tinzand
apoi sa se stabilizeze in proximitatea minimelor
anului curent. Masa monetard a continuat s&
inregistreze o crestere anuala robusta in perioada
iunie-august, in timp ce avansul soldului creditului
acordat sectorului privat s-a incetinit ca urmare a
intensificarii operatiunilor de curatare a bilanturilor
institutiilor de credit.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare
interbancare s-a mentinut de-a lungul celei mai
mari parti a trimestrului I} in imediata apropiere a
ratei dobanzii la facilitatea de depozit, inregistrand
valori usor mai ridicate doar la jumatatea
intervalului (Grafic 3.2). Media sa trimestriala s-a
situat la 0,35 la sutd, marginal deasupra nivelului
inregistrat in intervalul aprilie-iunie (+0,04 puncte
procentuale).

%6 Acesta a consemnat o scidere mai pregnanti in luna august, care nu

a afectat semnificativ comportamentul ratelor relevante ROBOR, dat
fiind caracterul temporar.

25



Raport asupra inflatiei « Noiembrie 2016

26

’

Grafic 3.2. Rata dobanzii de politicd monetari
si ratele ROBOR

procente pe an; media perioadei
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Tn debutul trimestrului, reflectand persistenta unor
valori ridicate ale excedentului net de lichiditate din
sistemul bancar, ratele dobanzilor ON au stagnat la
limita inferioara a coridorului determinat de ratele
dobanzilor la facilitatile permanente. Ulterior, ele au
tins sa se plaseze la valori mai ridicate, ca urmare

a sporirii semnificative a absorbtiilor de lichiditate
ale Trezoreriei”, pe fondul majordrii incasarilor
bugetare la finele lunii iulie si al sporirii volumului
emisiunilor nete de titluri de stat. Cresterea acestor
randamente a fost insa limitatd ca dimensiune® si
duratd de prefigurata reamplificare a excedentului
de lichiditate in ultima luné a trimestrului, pe seama
ajungerii la scadenta a unui volum insemnat de
titluri de stat®.

Tn acest context, cotatiile pe termen mai lung ale
pietei monetare interbancare (ROBOR 3M-12M) si-au
prelungit in primele Zile ale lunii iulie tendin{a usor
descendentd - ce a succedat cregterii temporare a
acestora de la finele lui iunie in contextul tensionarii
pietelor internationale ca reactie fa rezultatul
referendumului din Marea Britanie. Ele s-au
mentinut apoi neschimbate pana in prima parte a
lunii august, pentru ca, ulterior publicarii de citre

Z Un efect contractionist, de amplitudine mai redus inss, a fost exercitat

§i de prelungirea cresterii valorii numerarului in afara BNR,

28 valorile medii zilnice ale ratetor dobanzilor ON au urcat fa aproximativ
0,4-0,5 la suti.

2 Pe 29 august a ajuns la scadenta o serie de obligatiuni in valoare de
7.2 miliarde lei,

BNR a prognozei actualizate pe termen mediu a
inflatiei, sd se reinscrie pe un trend usor
descrescator, care s-a prelungit pana spre finele
trimestrului. Valorile lor medii au atins astfel noi
minime istorice® in septembrie, de 0,72 la suti in
cazul cotatiilor ROBOR 3M (-0,05 puncte procentuale
fatd de nivelul din iunie) si de 0,95, respectiv

1,11 la sutd in cazul maturitatilor de 6 si 12 luni
(-0,07, respectiv -0,08 puncte procentuale).

O traiectorie asemanatoare au urmat randamentele
titlurilor de stat pe termen scurt (Grafic 3.3). Cele
aferente scadentelor mai lungi (5-10 ani) au
continuat insa s& scada mai alert in intervalul
iulie-august, receptand - similar randamentelor de
pe pietele din regiune - influentele ameliorarii
sentimentului pietei financiare internationale ca
efect al accentudrii/semnalizirii prelungirii
caracterului acomodativ ai politicii monetare de
catre bancile centrale majore. Ele au tins apoi si se
stabilizeze, cresterea usoara consemnata in prima
parte a lunii septembrie fiind inversata ulterior.

Grafic 3.3. Ratele de referintd pe piata
secundard a titlurilor de stat

7 procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid/ask
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in aceste conditii, randamentele medii acceptate in
cadrul ultimelor licitatii efectuate in septembrie au
coborét fata de finele trimestrului precedent de-a
lungul intregului spectru de maturitati, cu valori
cuprinse intre 0,14 puncte procentuale pe scadenta
de 1 an (pana la 0,56 la sutd) si 0,85 puncte
procentuale pe cea de 11 ani (la 3,13 la suta).

30 Serie de date disponibila din august 1995,

.
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Tn cazul titlurilor de stat pe 3 si 5 ani, randamentele
au scazut cu 0,51 si respectiv 0,65 puncte procentuale
fata de iunie, la 1,39 si respectiv 2,12 la suta. La randul
lor, valorile medii ale cotatiilor de referinta de pe
piata secundara s-au diminuat in aceeasi perioada
cu 0,08 puncte procentuale pe scadenta de 6 luni si
cu 0,64 puncte procentuale pe cea de 10 ani, panta
curbei randamentelor inregistrand, astfel, o relativa
aplatizare.

Pe piata primara, interesul investitorilor pentru
titlurile de stat a fost relativ fluctuant de-a lungul
trimestrului lll, insa pe ansamblul perioadei I-a
depasit pe cel din precedentele trei luni®'. Astfel,
raportul mediu cerere/oferta s-a majorat, in
conditiile in care a atins in luna august maximul
ultimelor 12 luni, iar maturitatea medie a titlurilor
emise s-a mentinut relativ constanta.

Grafic 3.4. Ratele dobanzilor
n sistemul bancar

procente pe an
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Pe ansamblul perioadei iunie-august 2016, ratele
medii ale dobanzilor la depozitele noi la termen sila *
creditele noi ale clientilor nebancari au inregistrat
scaderi usoare (-0,09 puncte procentuale, pani la
0,62 la sutd, respectiv -0,03 puncte procentuale,
pand la 5,63 la sutd; Grafic 3.4), Randamentul mediu
al depozitelor noi la termen a atins noi niveluri
minime ale perioadei post-1990, atat pe segmentul
societétilor nefinanciare (-0,04 puncte procentuale,

31 Totodats, in septembrie, MFP a redeschis pe piata externa o emisiune

de obligatiuni denominate in euro, punind In circulatie tithuri in valoare

de 1 miliard euro, pe termen de 12 ani §i avand un randament de
2,15 la suté,

BANCA NATIONALA A ROMANIE!
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pana la 0,42 la sutd), cat si pe cel al populatiei

(-0,13 puncte procentuale, pana la 0,96 la suta).

La randul sau, rata medie a dobanzii aferente
creditelor noi ale societatilor nefinanciare a scazut
(-0,28 puncte procentuale, pana la 3,73 la sutd - cea
mai mica valoare dupa 1990), declinul regasindu-se
la ambele categorii majore de imprumuturi (sub si
peste echivalentul a 1 milion de euro). In schimb,
costul mediu cu dobéanda al creditelor noi acordate
populatiei s-a majorat cu 0,63 puncte procentuale
(pand la 7,21 la suté). Evolutia s-a datorat in principal
cresterii ponderii imprumuturilor pentru consum, in
conditiile in care fluxul total de credite pentru
locuinte s-a comprimat.

2.2. Cursul de schimb
si fluxurile de capital

Tn prima lun a trimestrului lll, cursul de schimb al
leului si-a corectat cresterea consemnata pe
parcursul intervalului precedent ~ miscare corelata
cu cea a ratelor de schimb ale principalelor monede
din regiune - pentru ca apoi s tinda sa se
stabilizeze in apropierea valorilor minime ale anului
curent (Grafic 3.5).

Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal
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Declinul pronuntat al raportului leu/euro din luna
iulie - care a anulat si chiar a supracompensat usor
cresterea acumulata in precedentele trei luni - s-a
produs pe fondul refacerii apetitului global pentru
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risc si al cresterii interesului investitorilor pentru
pietele financiare din Europa Central si de Est.
Acestea au avut ca suport: (i) atenuarea temerilor
legate de implicatiile globale imediate ale
referendumului din Marea Britanie, ca urmare a
semnalelor privind prelungirea/accentuarea de
catre BCE/Banca Angliei a caracterului acomodativ
al politicii monetare, dar si ameliorarea peste
asteptari a conditiilor de pe piata muncii si a
comertului cu amanuntul in SUA in iunie, precum
si (if) consolidarea perspectivei relativei incetiniri
a Intaririi de cétre Fed a stance-ului politicii
monetare.

Ulterior corectiei suferite, cursul de schimb leu/euro
s-a cvasistabilizat in jurul celor mai joase valori ale
anului curent. Comportamentul sdu a reflectat, pe
de o parte, mentinerea volatilitatii scizute pe pietele
financiare internationale n luna august®? si, mai
apoi, prelungirea sentimentului favorabil al
investitorilor fata de pietele financiare din regiune™,
in pofida unor cresteri episadice ale aversiunii
globale fata de risc pe fondul incertitudinii privind
relaxarea suplimentara a politicii monetare de citre
unele banci centrale majore. Pe de alta parte,
raportul leu/euro a receptat influentele mixte venite
din mediul intern, in conditiile consemnarii unor
evolutii macro favorabile (cresterea peste asteptari
a PIB in trimestrul Il ~ potrivit estimdrii ,semnal”
publicate de INS* - si temperarea adancirii
deficitului contului curent al balantei de pliti

in iulie®, inclusiv pe fondul majoririi intrarilor

din fonduri europene), dar si ale mentinerii
riscurilor/incertitudinilor asociate anului electoral
(Tabel 3.1).

32 Apetitul global pentru risc continuand si fie influentat de conduita

recentd/cea anticipata a politicii monetare a principalelor binci centrale.
Astfel, Banca Angliei (pe 4 august) §i Banca Japoniei (pe 29 iulie) au
adoptat masuri de relaxare a politicii monetare, far anticipatiile privind
efectuarea de citre Fed a urmatoarei majordri a ratei dobanzii nu mai
devreme de luna decembrie 2016 s-au consolidat.

33 Acest context a fost valorificat de MFP, care a atras de pe piaa

externd 1 millard euro in cadrul unei emisiuni de euroobligatiuni cu
maturitate de 12 ani desfasurate la finele lunii septembrie; emisiunea a
reprezentat o redeschidere a celei efectuate in luna mai a anului
curent.

34 Evolutie confirmati de datele provizorii publicate in 6 septembrie.

35 In plus, conform datelor privind baanta de pliti publicate in septembrie,

investifiile directe pe primele sapte luni au acoperit in totalitate deficitul
contului curent.

Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul financiar

milicane euro
81uni 2015 8luni 2016
b £

,{‘c!; * § * g * 5 %

SHE& _ SY ER

<8 &8 2 28 28 2
Contul financiar -1124 -4031 2906 4757 1375 3383
Investitii directe 1151 3045 -1893 -14 2592 -2606
Investitiide portofoliv 162 -2047 2209 182 549 -367
Derivate financiare -31 o -3 24 0 24
Alte investitli 1001 -5027 6029 3457 -1766 5223
- humerar
§i depozite 1470 -1795 3265 1728 -2142 3869
- tprumuturi 199 -3207 3407 975 -893 1868
- altele 668 25 -643 754 1269 -514
Active de rezerva
ale BNR (net) -3408 0 -3408 1109 0 1109

).+ crestere/,-"scadere

Pe piata valutara interbancars, soldul tranzactiilor
derulate de nerezidenti si-a redus sensibil valoarea
negativa in iulie, dar si-a reamplificat-o in lunile
urmatoare. Evolutia a fost acompaniati de revenirea
temporara in teritoriul negativ a soldului tranzactiilor
rezidentilor in august, astfel incat deficitul total al
pietei valutare interbancare a atins un nivel relativ
ridicat in a doua luni a trimestrului,

Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune

indici; 31 decembrie 2012=100
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Sursa: BCE, BNR

Pe ansamblul trimestrului lll, leul s-a apreciat in
raport cu euro cu 1,6 la suta in termeni nominali*
§i cu 1,3 la sutd in termeni reali; fati de dolarul SUA,

36 In acelasi interval, forintul s-a apreciat cu 1,7 la suts, iar Zlotw, cu 1,81a suts.
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acesta s-a apreciat cu 1,4 la sutd in termeni nominali
si cu 1,1 la sutd in termeni reali, in conditiile in care
valoarea monedei americane a crescut usor in
raport cu euro (Grafic 3.6). Din perspectiva variatiei
anuale medii a cursului de schimb consemnate

in trimestrul {l, leul s-a depreciat atat fati de euro,
cat si fata de dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In intervalul iunie-august 2016, ritmul de crestere
a masei monetare (M3) s-a redus (13,6 ia sut,

fata de 14,9 fa suta in perioada martie-mai 2016),
insd exclusiv datorita semnificativului efect statistic
al cresterii ratei anuale a inflatiei® (Tabel 3.2).
Evolutia lichiditatii din economie a reflectat cu
preciddere influentele opuse exercitate, pe de o
parté, de relativa crestere a plétilor efectuate in
contul fondurilor structurale si, pe de alta parte,
de distribuirea de catre o serie de societdtia
dividendelor cétre nerezidenti si/sau actionari
apartinand sectorului guvernamental si de
realocarea partiala a detinerilor de moneda ale
populatiei inspre alte active financiare (titluri de
stat destinate acestui segment).

Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuald a M3
si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni reali

2015 2016
fil 2 | i
ritm mediu vl aug,
al trimestrului
M3 + 10,1 100 126 151 140 130
M1 256 264 286 316 282 250

Numerar in circulatie 188 189 178 205 205 183
Depozite overnight 294 304 344 375 321 285
Depozite la termen

cuscadenfasub2ani .17 30 08 05 04 11

Sursa: INS, BNR

37 In absenta altor precizari, varlatiile procentuale se refera la media

ritmurilor de crestere anuali in termeni reall din perioada iunie-august
2016,

%8 n termeni nominali, dinamica M3 a continuat s§ creasca, atingand
maximul ultimilor sapte ani §i jumatate.

BANCA NATIONALA A ROMANIE} .
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Din perspectiva principalelor componente ale M3,
incetinirea cresterii a decurs exclusiv din reducerea
variatiei anuale medii a masei monetare in sens
restrans (M1); nivelul acesteia a continuat insé sa fie
unul relativ ridicat din perspectiva perioadei
postcriza, el corelandu-se cu dinamica activitatii
economice si costul de opprtunitate scizut al
detinerii de active monetare lichide (Grafic 3.7).
Evolutia M1 a fost cu precidere consecinta
restrangerii dinamicii anuale a depozitelor ON ale
societatilor nefinanciare (atat in termeni nominali,
cat si reali), atribuibila inclusiv unui efect de bazi;

si dinamica plasamentelor ON ale populatiei s-a
redus, insa exclusiv pe seama efectului statistic al
ratei inflatiei. Variatia anuali a depozitelor la termen
peste doi ani a fost aproape nemodificatd®, in
conditiile unor influente de sens opus ale depozitelor
populatiei si ale companiilor (scidere, respectiv
cre'stere a dinamicii anuale).

Grafic 3.7. Principalele componente
ale masei monetare
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" depozite overnight

Analiza structurii pe detinatori a M3 releva
atenuarea ritmului anual de crestere a depozitelor
apartinand ambelor categorii principale de clienti.
in cazul populatiei, sciderea s-a regasit doar la
nivelul ratei reale de crestere, cea nominali urcand
dela7,41a9,2 la sutd; evolutia a reflectat efectele
opuse exercitate, pe de o parte, de majorarea

% In termeni nominali, ea s-a majorat de la -2,8 fa 0,1 la suté, luna august

fiind prima lund cu dinamica anuali pozitivi inregistraté din decembrie
+2014 pané in prezent.
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veniturilor - atat a celor salariale®, cat si a celor din
alte surse (inclusiv dividende) - si, pe de alt parte,
de interesul ridicat manifestat pentru titlurile de stat
emise in acest interval®. Pe segmentul companiilor,
evolutia dinamicii depozitelor s-a corelat cu platile
suplimentare efectuate de aceste entitati citre
actionari®? si buget* si cu posibila reducere a
sumelor alocate sectorului agricol in contul
fondurilor europene; in sens opus au actionat
amplificarea platilor in contul fondurilor structurale
si a celor destinate participantilor la programul

de innoire a parcului auto national®, precum si
rascumpadrarea obligatiunilor emise de Raiffeisen
Bank®,

Din perspectiva contrapartidelor M3, evolutia
acesteia a reflectat scaderea dinamicilor creditului
acordat sectorului privat si celui aferent sectorului
public; in sens opus, dar cu o intensitate mai redus3,
au actionat prelungirea cresterii dinamicii activelor
externe nete ale sectorului bancar, sciderea
variatiei pasivelor pe termen lung* si atenuarea
cresterii anuale a depozitelor administratiei publice
centrale.

Creditul acordat sectorului privat

in perioada iunie-august 2016, ritmul de crestere a
creditului acordat sectorului privat¥ s-a temperat
(1,8 la sutd, fatd de 6,2 la suta in precedentele trei
luni; Grafic 3.8), prioritar datoriti reintensificirii
operatiunilor de scoatere a creditelor neperformante

4 salariul mediu net s-a tmajorat in termeni nominali in pericada

funie-iulie cu 13,3 fa suta (12,9 la suté in precedentele trei luni); in termeni
reali, cresterea s-a redus de la 16,7 la suti la 14,2 1a suta.

T In august, MFP a emis in cadrul programului Fidelis, editia Centenar,

titluri de stat destinate populatiei in valoare de 735 milioane lei.

2 Conform comunicatelor de presa, in pericada iunie-iulie 2016 au plitit

dividende, printre altii, Transelectrica, Nuclearelectrica, SIF Moldova,
Romgaz, Transgaz i Electrica, entitati ale caror acjiuni sunt definute in
majoritate de sectorul guvernamental §i nerezidenti.

3 Inclusiv plata impozitului pe clidiri.

* Conform informatiilor de la Administratia Fondului pentru Mediu,

programul ,Rabla” a demarat in luna iunie 2016, suma totala alocati
fiind de 145 milioane lei.

45 Obligatiuni in lei in valoare de 225 milioane lei emise in iulie 2013 s

plasate preponderent citre investitori locali.

46 Pozitia include conturile de capital.

“7 In absenfa altor precizari, variatiile procentuale se referd fa media

ritmurilor de crestere anuali in termeni reali din perioada iunie-august
2016.

din bilantul bancilor®®, cireia i s-a asociat influenta
statistica a cresterii ratei anuale a inflatiei®.
Pierderea de dinamica s-a localizat preponderent la
componenta in lei (un ritm anual real de crestere de
16,0 la sutd, fata de 24,2 la sutd in precedentele trei
luni), in conditiile in care variatia anuali a creditului
in valutd a raimas aproape cgnstanta (-13,0 la sut3,
fatd de -13,2 la sutd in intervalul martie-mai, pe baza
soldului exprimat in euro), pe fondul disiparii
efectului de baza indus de conversia in lei a unui
volum insemnat de credite denominate in franci
elvefieni, efectuata in anul precedent. In conditiile
mentinerii unui decalaj semnificativ intre variatiile
celor doud componente, ponderea creditului in lei
a continuat sa se majoreze, atingand in august
55,91a sutd - cea mai mare valoare din decembrie
1996 pand in prezent.

Grafic 3.8.Creditul acordat sectoruui privat
pe monede

variatie anuald in termeni reali (%)

FA L0 1L AT 0Ot AT 01 A |
2013 2014 2015 2016

= total

e {enf

Valuté

Sursa: {NS, BNR

Din perspectiva sectoarelor institutionale, sciderea
de ritm a caracterizat ambele categorii principale
de clienti (Grafic 3.9). Pe segmentul populatiei,
declinul*® s-a regasit atat la nivelul componentei
pentru locuinte, cat si la cel al creditelor pentru
consum si alte scopuri, miscarea fiind indusa, pe
langa factorii mentionati anterior, de atenuarea

8 Calculate pe baza datelor din statistica monetara.

“ Ritmul de crestere a creditului acordat sectorului privat ajustat cu

influenta operatiunilor de scoatere a creditelor din bilantul institutiilor
de credit 5i exprimat In termeni nominali s-a accelerat.

¢ Exprimat in termeni nominali, ritmul de crestere a creditului acordat

populatiei s-a majorat totusi fati de cef din intervalul martie-mai 2016.

BANCA NATIONALA A ROMANIEL



Grafic 3.9. Greditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale
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cresterii imprumuturilor noi, pe fondul indspririi
standardelor de creditare aplicate de institutiile de
credit® si al epuizarii plafonului de garantii acordate
pentru programul ,Prima casi"2, In cazul societatilor
nefinanciare, pierderea de dinamici a fost mai
abrupta si s-a datorat deopotriva incetinirii cresterii
creditului in lei si avansulyi in teritoriul negativ a
variatiei creditului in valuta (exprimat in euro).
Declinul s-a extins la nivelul tuturor categoriilor.
majore de scadente ale creditelor si a avut ca
principal determinant intensificarea operatiunilor
de scoatere a creditelor neperformante din bilantul
institutiilor de credit, careia i s-a asociat in acest
interval o scadere in termeni anuali a volumului

de credite noi.

51 Conform Sondajutui BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si
a populatiei publicat in luna august 2016, institutiile de credit au indsprit
standardele de creditare in trimestrul Il 2016 atat pentru imprumuturile
destinate achizitiei de locuinte si terenuri, cit i pentru creditele de
consumy; pentru trimestrul lll se preconiza indsprirea marginala a
standardelor de creditare la fmprumuturile ipotecare si mentinerea
constantd a acestora in cazul creditelor de consum.

52 MFP a suplimentat la finele lunii septembrie 2016 plafonul de garantii

din cadrul programului ,Prima casa” (HG nr. 703/2016).
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4. PERSPECTIVELE INFLATIEI

Rata anuala a inflatiei IPC este proiectati in crestere
pe intregul interval de prognozi de la-0,4 la suta

la sfarsitul anului 2016 la 2,1 la suté la finele anului
2017 sila 3,1 la sutd la orizontul prognozei
(trimestrul Il 2018). Tendinta crescatoare este si mai
pronuntata la nivelul indicelui CORE2 ajustat.

In cazul acestei componente, acumularea treptats a
presiunilor inflationiste va fi generata in principal de
amplificarea anticipata a excedentului de cerere, la
care se adaugé dinamizarea treptata a anticipatiilor
privind inflatia ale agentilor economici de fa
nivelurile reduse din prezent, precum si de atenuarea
presiunilor dezinflationiste provenite din partea
preturilor de import. In plus, la inceputul anilor 2017
si 2018, se vor epuiza efectele de runda intai ale
reducerilor de impozite indirecte din ianuarie 2016
si ianuarie 2017, cu impact in sensul cresterii ratei
anuale a indicatorului. Balanta riscurilor la adresa
proiectiei ratei anuale a inflafiei este evaluati a fi
echilibrata relativ la traiectoria descrisa in scenariul
de baza, in contextul influentelor de sens opus
asociate surselor de risc localizate in mediul extern
si intern.

1. Scenariul de baza
1.1. Ipoteze externe

Scenariul de evolutie a PIB UF efectiv (UE-28
excluzdnd Romania) este consistent cu ipoteza

de redresare treptata a cererii externe (Tabel 4.1).
Dinamicile anuale ale indicatorului sunt marginal
superioare celor anticipate in raportul precedent, in
principal pe seama evolutiilor recente, mai favorabile,
in cazul anumitor parteneri comerciali (de exemplu
Germania si Spania). In zona euro, redresarea
activitétii economice este sustinuti fn continuare
de evolutia cererii interne in contextul masurilor
acomodative de politicd monetara ale BCE, al pretului

inca relativ redus al petrolului, dar si al ameliorérii
conditiilor de pe piata fortei de munc. Desi
volatilitatea inregistrat pe pietele financiare
internationale in urma votului privind Brexit a
fost de scurta durata si relativ limitats, persista
incertitudinile cu privire la potentialul impact
asupra perspectivelor economice ale zonei euro
al rezultatului negocierilor dintre UE si Marea
Britanie®. Gap-ul cererii externe® este anticipat a
ramane in teritoriu negativ pe cea mai mare parte
a intervalului de prognoza, exercitand un impact
restrictiv, dar in reducere graduald, asupra excesului
de cerere din economia interna.

Tabel 4.1. Evolutia asteptati a variabilelor
externe

valori medii anuale

2016 2017
Cresterea economica in UE efectiv (%) 173 1,63
Inflatia anuala din zona euro (%) 023 1,30
Inflatia anuald IPC SUA (96) 1,19 2,23
Rata dobanzii EURIBOR fa 3 iuni (% p.a)) 0,27 035
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1.1 1,09
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/barif) 444 55,1

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,
Consensus Economics si cotatii futures

Rata medie anuala a inflatiei IAPC din zona euro este
preconizata a se plasa pe o traiectorie ascendenta
pe tot intervalul proiectiei, in principal pe fondul
atenuarii efectelor scéderilor anterioare ale prefului
international al petrolului si al evolutiilor favorabile
de pe piata fortei de munci. in ciuda acestor
cresteri, masura mentionata se va situa atat sub

53 Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna august 2016, Marea

Britanie si-a exprimat optiunea de a invoca Articolului 50 al Tratatului
de fa Lisabona pentru declangarea pracedurii de iesire din UE péana la
finele lunil martie 2017. Acest demers este posibil, conform hotararii
Inaltei Curti de Justitie de la Londra din 3 noiembrie a.c. doar cu acordul
in prealabil al Parlamentului britanic.

5% Masura relevants pentru aproximarea in cadrul modelului BNR a

impactului cererii externe asupra nivelului exporturilor produselor
romanesti.
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nivelul reper de 2 la suta vizat de definitia BCF a
stabilitatii pretutilor, cat si sub nivelul prognozat
anterior. Sub impactul unui set similar de factori
determinanti, rata anuala a inflatiei din SUA va
cunoaste, la randul sauy, o tendinta de dinamizare,
plaséndu-se in continuare la valori mai ridicate
fatd de cele anticipate pentru zona euro.

Pe fondul caracterului persistent acomodativ al
politicii monetare a BCE, rata nominal a dobanzii
EURIBOR la 3 luni este prognozata a se mentine la
valori negative pe intregul interval de proiectie.

Cursul de schimb EUR/USD este anticipat a se
pozitiona pe o traiectorie cvasistabila pe intervalul
de prognoza, eventuale abateri putand fi generate
de deviatiile politicilor monetare implementate de
BCE si Fed de la traiectoriile asteptate de pietel
financiare. :

Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent este
fundamentat pe baza cotatiilor futures si prevede
mentinerea traiectoriei ascendente, atingand nivelul
de 57,2 dolari SUA/baril in trimestrul Il 2018

(Grafic 4.1). Evolutia anticipata este in continuare
marcatd de incertitudini, in conditiile multiplelor
reconfiguréri survenite in perioadele recente pe
piata globala a petrolului, inclusiv ale posibilititii
unei limitdri a productiei de cétre tirile membre
OPEC, o decizie formala in acest sens urmand a fi
luata la finele lunii noiembrie a.c.

Grafic 4.1. Scenariul de evolutie a pretului
international al petrolului Brent
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umevet diferentd variatii trimestriale (sc. dr)
e scenariul curent
wemeeme scenariul anterior

Sursa: U.5, Energy Information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg
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1.2. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de bazi al proiectiei
macroeconomice, rata anuala a inflatiei IPC va
atinge -04 la suta si 2,1 la sutd la finele anilor 2016
§i, respectiv, 2017. La orizontul proiectiei, trimestrul ifi
2018, rata prognozata este ge 3,1 la suta (Tabel 4.2).

Tabel 4.2, Rata anuald a inflatiei in scenariul
de baza

variafie anuala (%); sfarsit de perioada
2016 2017 2018
T4 T T2 T3 T4 Ti T2 T3
Tinta

{valoare 25 25 25 25 25 25 25 25
centrala)

Proiectie
PC 04 08 15 21 21 29 31 31
Proiectie
PC* 10 i1 18 24 24 29 31 31

" exclusiv efectele de rundal ale modificarilor cotei TVA

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei

6 variatie anuald (%); sfarsit de perioads
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rata anuala a inflatiei exclusiv efectele de rundal
ale modificarilor cotei TVA
Sursa: INS, proiectie BNR

Pentru finele anului curent, valoarea prognozata
este plasatd sub limita inferioari a intervalului de
variatie de =1 punct procentual asociat tintei
stationare de 2,5 la suta (Grafic 4.2). Pentru sfarsitul
anului 2016, proiectia este similara celei din runda
precedentd, in timp ce pentru finele anului 2017
aceasta a fost revizuitd in sus cu 0,1 puncte
procentuale. Aceasta reevaluare se datoreazi in
exclusivitate contributiei indicelui CORE2 ajustat, pe
fondul anticiparii unor presiuni inflationiste mai
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pronuntate provenind din partea unor factori
fundamentali asociati mediului intern. Rata anuala a
inflatiei IPC va inregistra valori negative pani la
sfarsitul anului curent si va reintra in intervalul tintei
la mijlocul anului 2017 unde se va mentine pani la
orizontul prognozei.

Grafic 4.3.Inflatia anuald CORE2 ajustat
i CORE2 ajustat exclusiv efectele de runda |
ale modificarifor cotei TVA
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== === CORE2 ajustat exclusiv efectele de runda!
ale modificarilor cotei TVA*

*) sfarsit de perioada
Sursa: INS, proiectie BNR

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat va atinge 0,5 la
sutd la finele anului 2016 si 3 la sutd la sfarsitul
anului 2017, urmand ca la finele trimestrului il 2018
sa inregistreze 3,7 la sutd, valoare situati peste
limita superioar a intervalului tintei (Grafic 4.3).
Traiectoria este configurata, pe de o parte, de
epuizarea succesiva™ a efectelor statistice de runda
intai ale reducerii cotei standard a TVA, iar pe de alta
parte, de acumularea unor presiuni inflationiste
provenind din partea factorilor fundamentali.
Acestea din urma sunt anticipate a fi generate de
amplificarea excedentului de cerere format in
economie, in contextul conduitei expansioniste a
politicii fiscale si a cresterii costurilor salariale
unitare® si, cu un impact relativ mai redus, de
atenuarea presiunilor dezinflationiste provenite din
partea preturilor de import pe fondul cresterilor
preconizate ale preturilor externe. In cadrul celor din
urma, se contureaza tot mai pregnant perspectiva
unei reveniri pe un trend ascendent a cotatjilor celor

55 In ianuarie 2017 i ianuarie 2018,

56 nclusiv ca urmare a majorarii cagtigurilor salariale din sectorul bugetar
§i a cresteritor succesive ale salariului minim brut pe economie.

58

mai multe materii prime pe pietele internationale®.
in acest context, componenta anticipativa a
asteptarilor inflationiste se va dinamiza treptat,
contributia acesteia la inflatia de baza devenind
pozitiva de la inceputul anului 2017 si ulterior in
crestere. Inflatia de baza calculati prin excluderea
efectelor de runda intai ale miodificérii cotei TVA

se situeaz fa finele anilor 2016 5i 2017 la 1,4 la sutd
§i, respectiv, la 3,1 la sutd, urmand ca din ianuarie
2018, cei doi indici sa fie identici (Tabel 4.3).

Tabel 4.3. Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat in
scenariul de baza
variatie anuald (9); sfarsit de perioada

2016 2017 2018

4 71 T2 T3 T4 M T2 T3
CORE2
ajustat 05 16 21 27 30 33 35 37
CORE2 ‘
ajustat* 14 1,7 22 29 31 33 35 37

*)exclusiv efectele de runda ale modificarilor cotei TVA

Comparativ cu raportul precedent, rata anuali
proiectata a inflatiei CORE2 ajustat a fost revizuita in
sus cu 0,1 puncte procentuale pentru finele anului
curent si cu 0,2 puncte procentuale pentru sfarsitul
celui viitor, in special pe fondul formarii unui exces
de cerere de 0o amploare mai ridicati pe intregul
interval de proiectie si al preconizarii unor cresteri
mai rapide ale preturilor alimentelor procesate in
contextul evolutiilor recente de pe pietele europene.
Aceste influente au fost contrabalansate partial de
revizuirea in sens descendent® a anticipatiilor
inflationiste ale agentilor economici.

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

57 De exemply, in cazul alimentelor procesate, inclusiv ca urmare a

efectelor generate de schemele de sprijin implementate in UE pentru
producitorii afectati de embargoul impus de Rusia incepand cu luna
august 2014. Ca raspuns, CE a implementat unele mésuri exceptionale
de sprijin financiar, cu caracter temporar pentru producitorii afectati,
ale céiror efecte sunt deja vizibile prin restrangerea supraofertei.

Aceasta reflectd, pe de o parte, nivelul mai redus decat cel anticipat
anterior inregistrat de rata inflagiei in septembrie 2016, iar pe de alta
parte, tendinta indicatd de prognoza privind inflatia IPC publicats in
Raportul asupra inflatiei din luna august 2016 relativ la cea din raportut
anterior.
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tutun si bauturilor alcoolice - la rata anuali a
inflatiei IPC este de -0,6 puncte procentuale si de

0,4 puncte procentuale la sfarsitul anului 2016 si,
respectiv, 2017, valori similare celor din proiectia
anterioara (Tabel 4.4). In structuri, presiunile
inflationiste mai ample ale preturilor combustibililor
pentru finele anului curent au fost contrabalansate
de revizuirile in sens descendent ale dinamicii
celorlalte componente exogene.

Tabel 4.4. Contributia componentelor
Ia rata anuald a inflatiei*

puncte procentuale
2016 2017
Prefuri administrate -09 04
Combustibili 0,1 0,2
Preturi LFO 0,0 0.2
CORE2 ajustat 03 18
Produse din tutun si bauturi alcoolice 01 00

*) calcule sfarsit de perioad3; valorile prezentate in tabel
sunt rotunjite la o zecimala

Grafic 4.4.Inflatia anuald a preturilor LFO*
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Sursa: INS, proiectie BNR

Dinamica preturilor volatile ale alimentelor (LFO) pe
intervalul de prognoza este marcaté de adoptarea
ipotezei inregistrarii unor productii agricole normale
pe plan intern, in paralel, ins, cu disiparea treptata
a persistentei pe pietele europene a supraofertei de
produse alimentare. In aceste conditii, grupa va
inregistra o dinamica anuala in accelerare, de la

0,3 la sutd la finele anului 2016 1a 3,1 lasuti la
sfarsitul anului 2017 si la 4,3 la suti la orizontul
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proiectiei (Grafic 4.4). Valorile au fost revizuite in jos
doar pentru anul curent in conditiile unei scideri
mai ample inregistrate in trimestrul Ill decat se
anticipa in raportul anterior®.

Dinamica anuala a preturilor administrate va fi de
-4,7 la suta la sfarsitul anuluicurent si de 2 la suta

la finele celui viitor, urmand a se plasa la nivelul

de 2,3 la suta la orizontul proiectiei (Grafic 4.5).
Pentru 2016, revizuirea in jos (0,2 puncte
procentuale) a dinamicii grupei se datoreaza
evolutiilor recente (din luna iulie) pe segmentul
«energie”, in timp ce valoarea proiectaté pentru anul
viitor este similara celei din raportul precedent.

Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor
administrate*

variatie anuala (%)

3
1
0 ;
1 /g’
-2
-3
-4
| Boomow. om w { i m
2016 2017 208
*) sfarsit de perioada

Sursa: INS, proiectie BNR

Dinamica anuala a preturifor combustibililor este
proiectata la nivelul de 1,2 la suti la sfarsitul anului
curent, de -2,7 la sut la finele celui viitor side 2,2 la
suta la orizontul prognozei. Aceasta traiectorie este
marcata semnificativ, pe de o parte, de reducerea in
doud etape a cotei standard a TVA si de eliminarea
supraaccizei la carburanti®®, iar pe de alta parte,

de plasarea pretului petrolului pe o traiectorie
ascendenta pe tot intervalul de prognozi (Grafic 4.6).
Comparativ cu raportul precedent, reevaluari mai
ample ale dinamicii anuale a grupei s-au produs

la finele anului curent (+2,3 puncte procentuale),

in principal pe seama dinamicii mai alerte a pretului

% Datorate cu precadere evolutiei preturilor fa recolta interna.

% 1a 1 ianuarie 2017, preconizati a avea un impact de -0,3 puncte
procentuale asupra ratei anuale a inflatiei IPC a finele anului 2017.
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petrolului, contrabalansata partial de plasarea
anticipatiilor inflationiste — cu impact si asupra
acestei componente a cosului de consum - 1a valori
mai scazute,

Grafic 4.6.Inflatia anuald a preturilor
combustibililor*
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Traiectoria ratei anuale a inflatiei produselor din
tutun si bauturi alcoolice este configurata pe baza
legislatiei privind stabilirea nivelului accizelor
aplicabile acestor produse si a celor mai recente
informatii disponibile, fiind marcata de reducerile
cotei standard a TVA din 2016 si 2017. Pentru anul
2016, nivelul proiectat este mai scazut cu 0,5 puncte
procentuale ca urmare a reducerii de citre
comercianti in pericadele recente a preturilor de
vénzare ale acestor produse, mai mult decat se
anticipa anterior. Pentru anul 2017, este preconizat
un nivel similar celui din raportul precedent.

an

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

Deviatia PIB

in trimestrul 1 2016, PIB real ajustat sezonier a
inregistrat o noud cregtere trimestriala (1,5 la sutds?),
similara celei din perioada anterioara. Cererea

8 In absenta altor precizari, variatiile procentuale sunt calculate folosind

serit de date ajustate sezonier. Sursele de date folosite sunt: BNR, MFP,
INS, Eurostat, CE-DG ECFIN si Reuters.

2 Comunicatul INS nr.257 din 7 octombrie 2016, In termeni anuali,
cresterea.economicd In trimestrul it 2016 a fost de 6 la suti.

interna si-a mentinut rolul determinant la cresterea
economica. Pentru a doua jumdtate a anului 2016,
PIB real este anticipat a-§i continua dinamica
trimestriala pozitiva, insa cu un ritm in atenuare.
Semnale favorabile provin din partea

unor indicatori precum cel al increderii in
economie (crestere in trimestrul {1l 2016 cu

0,2 puncte - Grafic 4.7) sau cel al productiei
industriale (+1,1 la sutd in perioada iulie-august
2016 fatd de media trimestrului f); in paralel insa,
volumul comertului cu amanuntul (cu exceptia
auto-moto} a crescut cu doar 0,6 la sutd in perioada
mentionats, iar cel aferent constructiilor noi s-a
redus cu 2,2 la suta,

Grafic 4.7. Indicatorul de incredere
in economie* si cresterea economica
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Sursa: INS, CE-DG ECFIN

Pe parcursul intervalului de prognoz, PIB potential
este anticipat a accelera gradual, pe seama cresterii
contributiei stocului de capital (datorata dinamicii
recente si proiectate a investitiilor) si a atenuarii
contributiei nefavorabile a fortei de munca
(sprijinita de evolutia ratei de activitate si a celei a
somajului). Dinamica proiectati a productivitatii
totale a factorilor (TFP) reflecta ipoteza continuarii
eforturilor agentilor economici de a valorifica
fondurile europene structurale si de coeziune® si
nivelurile reduse ale ratelor reale ale dobanzilor

in cadrul programelor acestora de eficientizare a
activitatii. Pentru anul curent, evolutia TFP raméne

 La data de 30 septembrie a., rata efectivi de absorbtie a fondurilor
europene in contul programelor operationale aferente exercitiutui
bugetar 2007-2013 a fost de 75,7 la suts, in crestere de la 58,9 la suti la
* finele anulut 2015,
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grevata de un efect statistic de reportare (engl.
carry-over effect) asociat performantelor sectorului
agricol din anul 2015.

Deviatia pozitiva a PIB aferenta trimestrului il 2016

a fost revizuit la valori mai ridicate comparativ cu
runda anterioara de prognoza, in principal pe seama
dinamicii peste asteptari a PIB din acest trimestru.
Evaluarea, pentru finele anului curent, a valorilor
deviatiei PIB este sustinuta de indicatori corelati
precum rata somajului BIM (in reducere continua pe
parcursul anului 2015 si in prima jumétate a celui
curent) sau gradul de utilizare a capacitétilor de
productie in industrie (care inregistreaza valori mai
ridicate pe parcursul anului curent comparativ cu
cel anterior).

Grafic 4.8.Deviatia PIB
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Sursa: INS, proiectie BNR

Excesul de cerere este proiectat a avea o tendintd de
intensificare pana la orizontul prognozei (Grafic 4.8).
Evolutia acestuia reflecta dinamica venitului
disponibil in termeni reali (sustinut de impactul
masurilor de relaxare fiscala si de majorarile salariale
anticipate la nivelul economiei), cat si reducerea
graduald a deficitului de cerere externa si caracterul
stimulativ al setului conditiilor monetare reale in
sens larg. Efecte in sensul atenudrii excesului de
cerere sunt asociate procesului de implementare a
Brexit (prin intermediul cererii externe efective®) si

64 Pe termen scurt perspectivele privind activitatea economicé din UE

reflectd un impact limitat al Brexit. Ins3, pe termen mediu, In contextul
incertitudinilor privind demararea negocierilor privind iesirea Marii
Britanii din UE este anticipat ca activitatea economica din spatiul
comunitar (principalul partener comerclal al Romaniei) si fle afectats
nefavorabil.
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Legii privind darea in platd®, Comparativ cu
Raportul precedent asupra inflatiei, revizuirea
proiectiei deviatiei PIB reflectd, pe de o parte:

(i) dinamica mai ampla a PIB in prima parte a anului
curent si (ii) accentuarea caracterului stimulativ al
politicii fiscale (prin intermediul impulsului fiscal), cu
precadere in a doua jumatate a anului curent®, iar
pe de alta parte, (iii) condi“ﬁile monetare reale, al
caror caracter este proiectat a fi mai putin stimulativ
{pe seama contributiei mai reduse din partea -
cursului de schimb prin canalul exporturilor nete).

Scenariul de bazd prevede accelerarea cresterii
economice in anul 2016. Pe parcursul intervalului de
prognoza, aceasta este anticipata a continua sa se
situeze peste potential, dar la valori inferioare celei
din anul curent, odaté cu atenuarea efectelar
masurilor de politica fiscala si ale cresterilor salariale
asupra componentelor cererii interne i cu
manifestarea efectelor referendumului de iesire

a Marii Britanii din UE. Principalele contributii
pozitive la cresterea economici provin din partea
consumului individual efectiv al gospodariilor
populatiei (favorizat de evolutia venitului disponibil
real al acestora) si a investitiilor (in contextul
continuarii absorbtiei fondurilor europene
structurale si de coeziune). in conditiile avansului
cererii interne, cresterea importuritor de bunuri si
servicii este proiectata a se mentine peste ceaa
exporturilor, contribuind, pe aceast3 cale, la
adéncirea deficitului balantei bunurilor si serviciilor.
Astfel, contributia exporturilor nete la cresterea PIB
este anticipata a fi negativa, cu tendinti de atenuare
pe parcursul intervalului de prognozj, evolutie
conditionatd insa de consolidarea activititii
economice a partenerilor comerciali externi,
implicit si a cererii pentru produsele romanesti
provenite din partea acestora.

Componentele cererii agregate

Consumul individual efectiv al gospodariilor
populatiei a consemnat o crestere de 2,9 la suti in
trimestrul It 2016 fata de cel anterior, beneficiind

5 Inasprirea standardelor de creditare ale institutiilor de credit aferente

achizitiei de locuinte si terenuri de catre populatie din trimestrul Il a fost
contrabalansata partial, pe parcursul trimestrului I, de o reducere a
avansurilor percepute de acestea la creditele ipotecare.

In conditiile in care executia bugetari cash la finele trimestrului W indics
plasarea soldului bugetar semnificativ sub {inta de deficit a autoritatilor
pentru intregul an (0,49 la sut fata de -2,76 la suta din PIB).
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de suport din partea majorarilor salariale, dar si a
unei rate marginal negative a inflatiei®. Pentru
trimestrele il si IV 2016, evaluarile privind evolutia
acestei componente indicad mentinerea dinamicii
pozitive, insa in atenuare. Aceasta este sustinuta de
cresterea in continuare a venitului disponibil real,
sub impactul componentei salariale {crestere in
termeni reali de 1,9 la sut a salariului mediu net in
economie in perioada iulie-august 2016 fata de
media trimestrului ). Semnale de temperare a
dinamicii consumului provin din partea volumului
comertului cu amanuntul, exclusiv auto-moto
{majorare doar cu 0,6 la sutd in perioada iulie-august
fata de media trimestrului ), sau a indicatorului

increderii consumatorilor (reducere cu 1,2 puncte in
trimestrul i),

Pe parcursul intervalului de proiectie consumul
individual efectiv al gospodariilor populatiei este
anticipat a consemna ritmuri alerte de crestere
raportate la valorile postcriza, insa in decelerare.
Prognoza reflectd impactul in diminuare asupra
dinamicii venitului disponibil real al gospodariilor
provenit din partea politicii fiscale si a celei a
veniturilor, precum si a majoririlor salariale
anticipate a se produce in sectorul privat, in
corelatie cu dinamica productivitatii muncii. Sub
impactul cumulat stimulativ al factorilor mentionati,
componenta ciclica a consumului individual efectiv
al gospodariilor populatiei este evaluata a avansa
in teritoriu pozitiv pe tot parcursul intervalului de
prognoza.

in trimestrele il si IV 2016 consumul colectiv efectiv
al administratiei publice este proiectat in crestere,
insa dinamica acestuia este apreciata a ramane
compatibild cu mentinerea deficitului bugetar

in anul curent in limita nivelului de referintd de

3 la sutd aferent Pactului de stabilitate si crestere.
Pe parcursul intervalului de prognoza, consumul
colectiv al administratiei publice este anticipat a
inregistra o dinamica medie anuald pozitiva atat
fnanul 2016, cat siin 2017,

7 Sub impactul dinamicii din acest trimestru a preturilor produselor
alimentare volatile i ale celor ale produselor cu preturi administrate.

Formarea bruta de capital fix (FBCF) a crescut in
trimestrul Il 2016 fata de cel anterior (6,6 la sutd),
favorizata atat de achizitiile de echipamente, cat si
de tucrarile de constructii.

Sin cazul acestei componente, se agteapti o
moderare a dinamicii in trimestrele Ill 5i IV. Semnale
pozitive privind dinamica FBCF provin din partea
productiei industriale a bunurilor de capital care a
crescut cu 4,4 la sutd in perioada iulie-august fata de
media trimestrului ll, dar si a indicatorului de incredere
aferent operatorilor din constructii (majorare cu

2,1 puncte in trimestrul [l 2016 fata de cel precedent).
In sensul atenudrii avansului FBCF actioneazi
evolutia constructiilor noi (reducere cu 2,2 la sutd in
perioada lulie-august fatad de media trimestrului if).
Evaluarea privind dinamica acestei componente
este caracterizata de incertitudine, inclusiv pe
fondul revizuirii seriei istorice ajustate sezonier.

Proiectia prevede consolidarea evolutiei favorabile
a FBCF pe parcursul intervalului de referinta.
Comparativ cu valorile inregistrate in anul 2015,
aceasta va cunoaste o accelerare in anul curent,
urmata de o temperare in 2017. Evolutia FBCF este
anticipata in contextul: {) continuarii absorbtiei,
desi cu o ihcetinire de ritm® in cursul anului viitor,

a fondurilor europene structurale si de coeziune si al
(ii) conditiilor favorabile de creditare, cu efect de
sustinere a dinamicii investitiilor din sectorul privat.
Suplimentar, unele mésuri fiscale, precum reducerea
impozitului pe dividende si eliminarea taxei pe
constructii speciale, au potential de eliberare de
resurse ce pot fi direcfionate cétre programe de
investitii. Pe ansambilu, se anticipeazi mentinerea
pe parcursul intervalului de prognoza a recentei
repozitionari a nivelului FBCF peste cel de echilibru
pe termen mediu.

Exporturile de bunuri si servicii au crescut cu

3,1 la sutd in trimestrul It 2016 fata de cel anterior.
Dinamica acestora este estimata a raimane in
teritoriu pozitiv in trimestrele It si IV 2016, insd in
decelerare comparativ cu trimestrul Il. Aceasta

% Trecerea la noul cadru financiar multianual (2014-2020) este de asteptat
s implice o posibiid incetinire a atragerilor fondurilor europene din

aceastd surs3, dar avind potential de revenire in a doua jumitate a
intervalului proiectiei.
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,
evolutie este sprijinita de perspectivele privind
redresarea graduali a activitatii economice a
partenerilor comerciali pe termen mediu, sub
influenta unor factori precum persistenta masurilor
de relaxare cantitativa ale BCE si mentinerea
pretului redus al petrolului. Pentru intervalul de
prognoza exporturile de bunuri si servicii sunt
anticipate a-si continua dinamica pozitiva,
reflectand persistenta imbunétatirilor structurale
inregistrate in ultimii ani®. Prognoza presupune
mentinerea premiselor redresarii cererii externe, pe
fondul unui grad de incertitudine ce se mentine
relativ ridicat. Un efect stimulativ aditional asupra
ritmului prognozat de crestere a exporturilor este
exercitat de impactul cursului de schimb real efectiv
(prin intermediul competitivitatii prin pret). in aceste
conditii, pe intervalul de prognoza deviatia de la
tendinta pe termen mediu a exporturilor de bunuri

si servicii este evaluata la valori pozitive, in reducere
treptata.

Importurile de bunuri si servicii au crescut in
trimestrul I 2016 fata de cel anterior cu 5,9 la sut3.
Pentru trimestrele It si [V 2016 si pe restul
intervalului de prognoza, acestea sunt anticipate
a-si continua dinamica pozitiva, mai mare decit cea
a exporturilor, pe fondul avansului cererii interne.
Un efect de antrenare suplimentar provine din
partea evolutiei favorabile anticipate a exporturilor
de bunuri si servicii. Tn acest context, deviatia de la
tendinta pe termen mediu a importurilor de bunuri
si servicii este anticipatd a se mentine la valori
pozitive.

Deficitul contului curent al balantei de plati s-a
majorat in anul 2015 la 1,2 la sutd din PIB nominal,

pe fondul accentudrii deficitului balantei venituritor

primare si al balantei bunurifor, la evolutia celei din
urma contribuind dinamizarea cererii interne.

Pe parcursul intervalului de proiectie, deficitul

de cont curent este anticipat a continua si se
adanceasca. Principalul factor determinant al acestei

% In perioada postcriza, ponderea grupei ,Magini, aparate, echipamente
§i mijloace de transport’ in total exporturi FOB ale Romaniei s-a
mentinut la valori de cel putin 40 la suta, iar sectorul serviciilor si-a
consolidat contributia pozitiva. Pentru urmitorii ani, devine relevants
posibilitatea atingeril limitelor superioare ale capacitatilor interne de
productie, performanta acestui sector fiind conditionatd de factori
precum extinderea capacitatilor productive i imbunatatirea infrastructurii
de deservire a acestora.
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evolutii este dinamica importurilor de bunuri si
servicii, pe fondul avansului cererii interne. In acest
context, ponderea deficitului de cont curent in PIB
este prognozata a se pozitiona pe termen mediu in
apropierea valorii de 2,5 la suta.

Nivelul inregistrat al rezeryelor internationale s,
in general, sursele preconizate de finantare a
deficitului de cont curent sunt apreciate a fi
adecvate si favorabil distribuite din perspectiva
naturii non-generatoare de datorii a fluxuritor

de capital (preponderent investitii straine directe
si transferuri de capital”®). Cu toate acestea,
redeschiderea deficitului de cont curent pe seama
accelerdrii consumului si a majorarii deficitului
bugetar prezint3, in situatia unei cresteri a
volatilitatii capitalurilor adresate economiilor
emergente, potentialul de a periclita echilibrele
macroeconomice ale Romaniei.

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 relatiile cu clientii nebancari si al
evolutiei cursului de schimb real efectiv’ al leului.
Cursul de schimb actioneazi atat prin intermediul
canalului exporturilor nete, cat si prin cel al avutiei
si al bilantului agentilor economici’2,

Ratele nominale medii ale dobanzilor in lei la
creditele si depozitele noi la termen practicate de
institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari
sunt estimate a se reduce in trimestrul Iil 2016.
Pentru trimestrul IV se anticipeazi diminuarea in
continuare a ratei nominale a dobanzii la credite si
mentinerea celei la depozite la nivelul trimestrului
anterior. Cumulat, deviatiile de fa trenduri ale ratelor
reale ale dobanzilor sunt estimate a exercita o
influentd stimulativé asupra activitatii economice
din pericadele urmétoare.

70 Asociate atragerilor de fonduri structurale si de coeziune de la Uniunea

Europeani.

" Cursul de schimb relevant pentru modelul de analizd §i prognoza

macroeconomica al BNR este construit pe baza celor dintre leu si euro,
respectiv dintre teu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand
importanta celor doud monede in comertul exterior al Roméniei.

72 Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptats in perioadele

tecente, daté fiind cresterea ponderii creditelor denominate in lei in
totalul stocului de credite acordate sectorului privat.

39



Raport asupra inflatiei » Noiembrie 2016

40

’
»

in trimestrul lil 2016, comparativ cu cel anterior,
moneda nationala s-a apreciat in termeni nominali,
pe seama evolutiei in raport cu euro. in termeni reali
insa, moneda nationala a inregistrat o depreciere,
pe seama diferentialului de inflaie trimestriala

fatd de partenerii comerciali (Grafic 4.9). In ansamblu,
impactul cursului de schimb real efectiv asupra
cererii agregate (prin intermediul competitivitatii
prin pret a exporturilor) din perioadele urmatoare
este evaluat a rdméne stimulativ.

Grafic 4.9. Variatia trimestriala
a cursului de schimb efectiv
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Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR

Efectul de avutie si de bilant din trimestrele Il si IV
2016 exercita influente stimulative asupra cererii
agregate viitoare preponderent pe seama pozi{ionarii
ratei reale a dobanzii externe (puternic negativa)
sub nivelul de echilibru. Prima de risc suveran este
evaluata a se situa in proximitatea tendintei pe
termen mediu, exercitand un impact neutru.

in medie, raportat la trimestrul anterior, cotatiile
credit default swaps (CDS) asociate economiei
nationale s-au diminuat in trimestrul Il 2016

(Grafic 4.10). Perspectivele pe termen mediu ale
primei de risc sunt influentate atat de factori interni,
asociati configuratiei bugetului pentru anul 2017,
cét si de dinamica economiei globale, respectiv
evolutia relatiei dintre Marea Britanie §i UE si
divergenta politicilor monetare ale Fed si BCE.

in ansamblu, in trimestrele Ill §i IV 2016 conditiile
monetare reale in sens larg sunt evaluate a fi
stimulative la adresa excesului de cerere agregata

din trimestrele urmatoare, contribuind la accentuarea
presiunilor inflationiste. In structura acestora,
predomind impactul favorabil aferent cursului de
schimb real efectiv (prin intermediul canalului
competitivitatii prin pret a exporturilor).

Grafic 4.10. Spread-u,ric!e CDS (5 ani)
pentru Romania si alte state din regiune
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Sursa: calcule BNR pe baza datelor Reuters

Pe parcursul intervalului de prognoza se anticipeazi
mentinerea impactului stimulativ la adresa activitatii
ecanomice al conditiilor monetare reale in sens larg.
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 pozitiondrii la niveluri reduse a

ratei dobénzii externe, sub influenta persistentei
procesului de relaxare cantitativa implementat de
BCE. Traiectoria proiectata a ratei dobanzii de
politicd monetara vizeaza asigurarea si mentinerea
stabilitatii preturilor pe termen mediu, intr-o
maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri
economice sustenabile.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale

a inflatiei este apreciati ca fiind echilibrati in
contextul influentelor de sens opus asociate surselor
de risc localizate in mediul extern si intern. Astfel,

in timp ce sursele de risc din mediul intern au
potentialul de a genera presiuni inflationiste
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suplimentare, evolutia variabilelor din mediul extern
este probabil s& conduca la influente de sens invers
asupra traiectoriei ratei inflatiei din scenariul de
baza (Grafic 4.11).

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

variafie anuala (%)
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Noté: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de
prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din
intervalul 2005-2015. Magnitudinea erorilor de prognozi este
pozitiv corelatd cu orizontul de timp la care se refera.
Sursa: INS, calcule §i prolectit BNR

Mediul extern continua sa reprezinte o surs3
semnificativa de riscuri la adresa traiectoriei inflatiei
din scenariul de baza. In ciuda anuntului premierului
britanic cu privire la posibila invocare a Articolului 50
al Tratatului de la Lisabona pentru declansarea
procedurii de iesire din UE pani la finele lunii martie
2017, nivelul de incertitudine cu care se confrunta
agentii economici rdimane semnificativ. Volatititatea
inregistraté pe pietele financiare internationale in
urma referendumului din Marea Britanie a fost de
scurta duratd i limitatd, iar evolutii precum cresterea
aversiunii fata de risc care a dus la deteriorarea
unor indici bursieri s-au corectat ulterior. In aceste
conditii, in functie de aranjamentele institutionale
concrete care vor prevala in relatia dintre UE si
Marea Britanie, cererea globali ar putea fi afectati
in grade diferite, cu repercusiuni si asupra cererii
externe din UE. in acelasi timp, persist3 dificultagile
din sistemul bancar european, cu precidere cel
italian, §i potentialele probleme intampinate de
Deutsche Bank™, institutie financiara apreciata ca
avand importanta sistemica la nivel global™.

3 Survenite pe fondul solicitérii, de citre Departamentul american al
Justitiel, a patii unei amenzi substantiale pentru a incheia ancheta
privind vénzarea de titluri de valoare garantate cu credite ipotecare
(engl. mortgage-backed securities).

™ potrivit FM), Germany: Financial sector assessment program — Stress testing
the banking and insurance sectors, iunie 2016,
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O sursa de risc care si-a accentuat relevanta
comparativ cu runda anterioara este legata de
posibilitatea, tot mai ridicats, a manifestarii unei
divergente intre conduitele politicii monetare

ale Fed si BCE. In ultima perioads, asteptarile
investitorilor vizeaza majorarea de citre Fed a ratei
dobanzii de politic monetard in perioada urmatoare,
concomitent mentinerii pefcep;iei unei orientari
acomodative a politicii monetare a zonei euro,

Alte surse de risc asociate mediului extern care
si-au pastrat relevanta vizeaza evolutia viitoare

a activitatii economice de la nivel global,
alimentaté de incertitudinile cu privire la tractiunea
exercitatd de economiile emergente (in special
China).

in conditiile unei expuneri directe reduse a
economiei romanesti {a factorii de risc enumerati
anterior, materializarea unor scenarii adverse ar
urma sa se propage asupta economiei interne
preponderent prin canale indirecte, conditionat de
impactul pe care aceste evolutii l-ar putea avea
asupra activitatii economice a UE, principalul nostru
partener comercial. Aceste evolutii ar urma si
inducé presiuni in sens descendent asupra ratei
proiectate a inflatiei. in acelasi timp, prin consecintele
negative asupra increderii investitorilor si accentuarea
aversiunii globale fata de risc, ar putea antrena
realocari de portofolii in profil regional si/sau
mondial si, implicit, fluctuatii ale cursului de schimb
al leului cu efecte adverse asupra traiectoriei
inflatiei. Intr-un context extern marcat de
incertitudini si riscuri a caror suprapunere ar
amplifica efectele nefavorabile asupra economiei
romanesti, sunt necesare mentinerea si consolidarea
progreselor realizate in ultimii ani in materie de
eliminare a dezechilibrelor economice majore

§i de crestere a rezilientei economiei interne la
socuri printr-o coerenta adecvati a politicilor
macroeconomice.

Pe plan intern, raman preocupante incertitudinile
privind implementarea unui mix de politici
macroeconomice adecvat asigurarii unei cresteri
economice sustenabile si mentinerii unui cadru
macroeconomic stabil. Din aceasta perspectiva,
riscurile sunt asociate, pe de o parte, posibilitatii ca
executia bugetara din cursul anului curent si difere
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de cea presupusa in scenariul de baza. Pe de altd
parte, o relevanta majora este asociata conduitei
viitoare a politicii fiscale si a celei a veniturilor.

Tn acest sens, planeazi in continuare incertitudini
cu privire la configuratia bugetului pe anul 2017,
determinate inclusiv de actele legislative adoptate
sau aflate in diferite stadii ale procesului de adoptare
de cétre Parlament’. Aceste riscuri isi sporesc
importanta in contextul trenarii realizarii investitiilor
publice si implementarii reformelor structurale, cu
efecte directe nefavorabile asupra potentialului de
in plus, o reversare a procesului de consolidare
fiscala si implicit deteriorarea pozitiei externe vor
determina reevaluarea gradului de risc asaciat de
investitorii strdini economiei interne.

Continua sd rdmana preocupante efectele aplicarii
Legii privind darea in plata, din perspectiva
incertitudinii cu privire la evaluarea impactului
acesteia asupra cadrului macroeconomic intern.

in cazul preturilor administrate, in lipsa unor repere
clare din partea autoritatilor de profil referitoare la
dimensiunea si ritmul ajustarilor viitoare ale preturilor
gazelor naturale si energiei electrice pentru
consumatorii finali, balanta riscurilor este inclinata
in jos, data fiind posibilitatea ca scideri precum cele
recente sa fie operate siin viitor asupra acestor
categorii de preturi. Presiuni dezinflationiste
suplimentare provin din potentiala implementare a

75 Acestea se refera la: cresterea punctului de indexare a pensiilor la
40 la suta din satariul mediu brut pe economie de la 1 fanuarie 2017 si
la 45 la suté de la 1 ianuarie 2018, diminuarea cu § puncte procentuale
a contributiilor de asigurari sociale, din care 3 puncte procentuale Ia
angajat si 2 puncte procentuale la angajator, excluderea pensiilor de
ta plata contributiilor sociale de sinitate si a impozitului pe venit.

masurii recent adoptate de citre Senat cu privire la
extinderea cotei reduse a TVA la nivelul preturilor
gazelor naturale si energiei electrice.

In privinta evolutiei preturilor interne ale alimentelor,
se manifestd riscuri iminente asociate conditiilor
meteorologice, cu potential de a influenta in ambele
sensuri oferta de produsé 59ricole. Balanta riscurilor
provenind din partea preturilor internationale ale
materiilor prime alimentare este apreciati a fi inclinata
in jos. In acest sens exista posibilitatea persistentei
supraofertei de produse agroalimentare ca urmare

a embargoului impus de Rusia in contextul unei
potentiale manifestari graduale, mai lente decit cea
anticipata in scenariul de bazi, a efectelor masurilor
de sprijin implementate de Comisia Europeana.

In ceea ce priveste riscurile induse de materiile
prime energetice la adresa perspectivelor privind
inflatia, potentiala aplicare a intelegerii dintre
membrii OPEC de a opera reduceri ale productiei
de petrol vizeaza asigurarea unei reziliente

sporite impotriva unor posibile viitoare ajustari
descendente ale pretului acestuia’. in acelasi timp,
depinzand de sensul si magnitudinea reconfiguririi
conduitei viitoare a politicii monetare a principalelor
bénci centrale la nivel mondial, evolutia cursului de
schimb EUR/USD ar putea s exercite efecte diferite
de cele previzute in scenariul de bazi al proiectiei
asupra cotatiei RON/USD si, implicit, asupra pretului
petrolului exprimat in moneda nationala.

76 Decizia final urmeazi a fi luata pe 30 noiembrie 2016 la Viena.
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Abrévieri

BCE Banca Centrala Europeana

BiM Biroul International al Muncii

CE Comisia Europeana

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

FBCF formarea bruta de capital fix

FMmi Fondul Monetar International

IAPC indicele armonizat al preturilor de consum

Gl inflatia generatd pe plan intern

INS Institutul National de Statistica

IPC indicele prefurilor de consum

ivu indicele valorii unitare

LFO legume, fructe, oua

MFP Ministerul Finantelor Publice

ON overnight

OPEC Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol

PIB produsul intern brut

RMO rezerve minime obligatorii

ROBOR rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci
TVA taxa pe valoarea adaugata |
UE Uniunea Europeana

3m 3 luni

12M 12 luni

3Y 3 ani

5Y 5 ani

10Y 10 ani
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