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Cuvant inainte

Asigurarea si mentinerea stabilitétii preturilor constituie obiectivul fundamental al Bancii Nationale a
Romaniei, politica monetara implementandu-se, incepand cu luna august 2005, in contextul strategiei
de tintire directa a inflatiei. in cadrul acesteia, comunicarea activé a autoritatii monetare cu publicul
detine un rol esential, principalul instrument utilizat in acest scop de catre 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 precedentd, raportul prezinta proiectia
trimestriala a Bancii Nationale a Romaniei privind evolutia inflatiei pe un orizont de opt trimestre -
inclusiv incertitudinile si riscurile asociate acesteia - si evalueazd contextul macroeconomic recent
si viitor din perspectiva deciziei de politicd monetara.

Prin elaborarea si publicarea trimestriald - in concordanta cu frecventa ciclului de prognozi -

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

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 4 august 2016,
iar proiectia macroeconomica a fost realizaté pe baza informatiilor disponibile pani la data de 29 iulie 2016.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

La finele trimestrului Il 2016, rata anuala a inflatiei

a rdmas negativa (-0,7 la sutd), insd a cunoscut o
crestere substantiala (+2,3 puncte procentuale)

fatd de cea inregistrata in luna martie. Valoarea

inca negativa se datoreaza in principal persistentei
efectului indus de masura de reducere a cotei
standard a TVA de la 24 la 20 la sutd in ianuarie
2016, in timp ce dinamizarea de la sfarsitul
trimestrului Il este explicata de epuizarea efectului
de runda intai al extinderii cotei reduse a TVA de

9 la suta la toate produsele alimentare in iunie 2015.
In acelasi timp insa tendinta persistents de reducere
a preturilor produselor din import - bunuri de
consum si materii prime -, precum si unele scaderi
lunare ale tarifelor administrate au plasat rata
anuald a inflatiei in luna iunie cu 0,3 puncte
procentuale sub valoarea prognozati in raportul
anterior. Rata medie anuala a inflatiei IAPC' a
continuat sa se diminueze, atingand In luna iunie
un minim istoric (-1,7 la suta).

Excluzand efectele de runda intai ale reducerii TVA,
rata anuald a inflatiei a coborat de la 1,2 la sutd in
martie, la 0,7 la sutd in iunie, nivel situat sub limita
inferioard a intervalului de variatie de 1 punct
procentual asociat tintei de 2,5 la suta.
Determinante pentru traiectoria urmata au fost
evolutiile asociate mediului extern, in care a
continuat sa persiste excedentul de oferti pe
segmentul alimentar din spatiul comunitar, iar
cotatiile materiilor prime (grau, metale, gaze
naturale) au cunoscut contractii ample. Cu exceptia
inflatiei de baza CORE2 ajustat si a preturilor
combustibililor, care au inregistrat o stagnare a
dinamicii raportat la valoarea inregistrata la finele
trimestrului |, celelalte categorii ale indicelui agregat

T Calculats ca variatie medie a preturilor din ultimele 12 luni fatd de cea

din precedentele 12 luni.

au cunoscut fie decelerari ale dinamicilor pozitive
(preturi administrate, tutun), fie inversari ale
dinamicilor anuale de la valori pozitive |a valori
negative (LFO).

In luna iunie, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat?
a redevenit pozitiva (+0,4 la sutd in termeni anuali),
pe seama eliminarii din calculul acesteia a efectului
direct al cotei reduse a TVA din iunie 2015. Excluzand
efectele tranzitorii ale modificarii TVA din 2015

si 2016, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a
inregistrat fluctuatii nesemnificative in intervalul
aprilie-iunie (in jurul valorii de 1,3 {a sutd), in
conditiile unor evolutii divergente ale factorilor
determinanti: deviatia PIB este estimat3 a fi
inregistrat valori pozitive incé din trimestrul | 2016,
inclusiv ca urmare a dinamicii alerte a costurilor
salariale la nivelul economiei, in timp ce inflatia
preturilor de import si asteptarile privind inflatia
ale agentilor economici au continuat s exercite
presiuni dezinflationiste.

Dinamica anuala a costurilor salariale unitare din
industrie s-a mentinut la un nivel ridicat pe
ansamblul trimestrului | (8,7 la sutd, in accelerare
cu 0,9 puncte procentuale comparativ cu ultimul
trimestru al anului 2015). Ulterior, in intervalul
aprilie-mai, acestea au cunoscut o usoara decelerare
de ritm (pana la 8,2 la suta), pe fondul revenirii
dinamicii productivitatii muncii in industrie la valori
pozitive. In contextul cresterilor repetate ale
salariilor din sectorul public, dar si ale celor din
sectorul privat (inclusiv ca urmare a majorérii
salariului minim pe economie), dinamica agregati
a acestora la nivelul economiei a inregistrat noi
accelerari de ritm, depasind semnificativ dinamica

2 Masuraa inflatiei de baz, care elimina din calculul IPC total o serie de

preturi asupra cdrora influenta politicii monetare (prin gestionarea cererii
agregate) este putin semnificativd sau nula: cele administrate, volatile
(legume, fructe, oud, combustibili), ale produselor din tutun si ale
bauturilor alcoolice.
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productivitatii muncii. La nivelul preturilor de
consum primeaza deocamdata influenta factorilor
externi, cu toate ca presiunile acumulate pe filiera
costurilor salariale sunt deja reflectate de dinamica
mai alertd a preturilor de productie din industria
bunurilor de consum, preluata, de regul, in inflatia
de baza in decurs de un an.

Politica monetara in perioada
parcursa de la data raportului
precedent

In sedinta din 5 mai 2016, Consiliul de administratie
al BNR a decis mentinerea ratei dobanzii de politica
monetara la nivelul de 1,75 la sutd pe an. Noua
prognoza trimestriala anticipa prelungirea valorilor
negative ale ratei anuale a inflatiei pana in luna iulie
2016, ca urmare a manifestarii efectelor de runda
intdi, tranzitorii, ale reducerii cotei TVA si ale altor
impozite indirecte, precum si a scaderii unor preturi
administrate (energie). Ulterior, proiectia a indicat
revenirea in manierd graduala a ratei inflatiei in
interiorul intervalului asociat tintei si plasarea in
palierul superior al acestuia la finele orizontului

de prognoza.

Riscurile asociate proiectiei erau generate de surse
atét interne, cat si externe, in conditiile unor
incertitudini ridicate. Mediu! extern era marcat de
sporirea temerilor legate de cresterea economica
globald, reacutizarea situatiei din Grecia si
apropierea referendumului din Marea Britanie.
Acestor incertitudini li se adaugau cele legate

de volatilitatea pietelor financiare, tensiunile
geopolitice, divergenta intre conduitele politicilor
monetare ale principalelor banci centrale ale lumii si
evolutia pretului petrolului. Pe plan intern, riscurile
se conturau in sfera politicii fiscale si de venituri,
precum si a efectelor adverse generate de modificiri
ale legislatiei in domeniul financiar.

Ulterior deciziei de la inceputul lunii mai, datele
statistice au relevat mentinerea ratei anuale a inflatiei
in teritoriu negativ concomitent cu accelerarea
cresterii economice exclusiv pe seama expansiunii
cererii interne. Cresterea anuala a PIB s-a intensificat,
atingand in trimestrul 1 2016 nivelul de 4,3 la suta fata
de 3,8 la sutd in trimestrul anterior. Majorarea rapida

a consumului final al gospodariilor populatiei,

in conditiile sporirii veniturilor disponibile reale

ale acestora si ale extinderii actiunii stimulilor fiscali,
a determinat insa si un avans semnificativ al
importurilor. Dinamica inaltd a importurilor a condus
la deteriorarea balantei comerciale, care, impreuna
cu o relativa restrangere a intrarilor din fonduri
europene, s-au reflectat asugira pozitiei contului
curent. Aceastd evolutie a fost partial contrabalansata
de consolidarea surplusului la nivelul balantei
serviciilor. Cele mai recente date si sondaje de
conjuncturd indicau expansiunea in continuare a
cererii de consum si o dinamica ridicatd a costurilor
unitare cu forta de munca in industrie.

in sedinta din 30 iunie 2016, Consiliul de
administratie al BNR a analizat reevaluarea
perspectivelor pe termen scurt ale ratei inflatiei, care
indica mentinerea nivelurilor negative ale acesteia,
desi semnificativ mai reduse in valoare absoluta
datoritd epuizarii impactului direct al extinderii in
iunie 2015 a cotei reduse de TVA la toate alimentele.
Perspectiva revenirii graduale a inflatiei in teritoriu
pozitiv era marcata de riscurile generate atat de
mediul intern, cét si de cel extern, in conditii de
incertitudine ridicata. Mediul extern a continuat sa
fie caracterizat de niveluri scizute ale inflatiei, in
paralel fiind vizibila si o sporire a volatilitatii pe
pietele financiare globale, in contextul votului
exprimat in Marea Britanie in favoarea parasirii
blocului comunitar. Pe plan intern, riscurile au
continuat sa aiba ca sursd conduita politicii fiscale si
de venituri, precum si efectele adverse generate de
unele modificari, produse in perioada dintre cele
douad decizii, ale legislatiei din domeniul financiar-
bancar. In acest context, Consiliul de administratie al
BNR a hotérat mentinerea ratei dobanzii de politica
monetara la nivelul de 1,75 la suta pe an.

. .

Perspectivele inflatiei

In scenariul de baza curent, rata anuali a inflatiei IPC
este proiectata sa atinga -0,4 la suta si 2,0 la sutd la
finele anilor 2016 si, respectiv, 2017, valori revizuite
in jos faté de raportul precedent (cu 1 punct
procentual in 2016 si, respectiv, cu 0,7 puncte
procentuale in 2017). Decisiv pentru aceste revizuiri
este mediul global caracterizat de o inflatie care se
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mentine in mod persistent la valori reduse, aceste
evolutii fiind de naturd a contrabalansa dinamica
preturilor interne. Valorile proiectate ale inflatiei IPC
reflectd influente provenind atét din partea
masurilor interne de relaxare fiscal3, a celor cu
privire la politicile de venituri sau a celor aferente
Legii privind darea in platd, cat si a factorilor externi,
legate in special de rezultatul referendumului
desfasurat in Marea Britanie.

Traiectoria prognozatd a ratei anuale a inflatiei IPC
va inregistra valori negative pana la sfarsitul anului
2016, pozitive, dar inferioare fintei centrale de
inflatie (2,5 la sutd) pe parcursul anului 2017,
urmand ca la orizontul proiectiei (trimestrul Il 2018)
sa atinga 3 la suta. Excluzand din calculul ratei
anuale a inflatiei IPC efectele tranzitorii de runda
intai ale reducerilor succesive ale cotei TVA, se
preconizeaza depdsirea valorii inregistrate la finele
anutui 2015 (1,9 la sutd) abia in a doua jumétate a
anului viitor, in conditiile persistentei pe acest
interval a evolutiilor puternic dezinfiationiste
asociate mediului extern. La sfarsitul anului 2017,
divergenta dintre cele doud masuri ale ratei inflatiei
este anticipatd a fi de 0,3 puncte procentuale,
urmand ca incepand din ianuarie 2018, acestea si
redevina identice.

Prognoza ratei inflatiei

variatie anuala (%); sfarsit de perioada

6
tinta stationara multianuala
4 deinflatie: 2,5%+1 pp
2
0
-2
-4
LI || N [ L A | (I A A |
2016 2017 2018

wmmecme rata anuald a inflatiei

===+ rata anuala a inflatiei exclusiv efectele derunda !
ale modificarilor cotei TVA
Sursa: INS, proiectie BNR

Scenariul de baza prevede o crestere economicé
acceleratd in 2016 fatd de anul 2015, urmata de
temperarea acesteia in cursul anului 2017, cand

Sinteza

reflectd inclusiv o decelerare a dinamicii PIB a
principalilor parteneri comerciali externi ai Romaniei,
in contextul efectelor referendumului de iesire a
Marii Britanii din blocul comunitar. Principalii
determinanti ai dinamicii alerte a PIB vor fi consumul
si, intr-0 mai micd masura, investitiile. Consumul
individual efectiv al gospodariilor populatiei va
consemna ritmuri alerte de crestere, sub impulsul
majordrilor salariale programate pentru sectorul
public si al celor anticipate a se produce in sectorul
privat inclusiv ca urmare a evolutiilor favorabile ale
activitatii economice si prodﬁctivitétii muncii.

In acelasi timp, formarea bruta de capital fix isi va
consolida contributia pozitiva la dinamica PIB, insa va
cunoaste usoare deceleréri de ritm in 2016 5i 2017,
comparativ cu valorile din 2015, in contextul
anticiparii unor progrese graduale in absorbtia de
fonduri structurale si de coeziune ale UE in cadrul noii
alocari bugetare (2014-2020). Un impact suplimentar
asupra dinamicii viitoare a consumului gospodariilor
si investitiilor ar putea proveni din partea efectelor
Legii privind darea in plati, a cdror cuantificare
continud sa fie marcatd de unele incertitudini.

in sens favorabil, setul conditiilor monetare reale este
prevazut a fi stimulativ pe intregul interval de
referinta.

In conditiile avansului semnificativ al cererii interne,
mai ales in anul curent, cresterea importurilor de
bunuri si servicii este de asteptat sé o depaseasci
pe cea a exporturilor, avand ca efect o contributie
negativa a exporturilor nete la dinamica PiB in 2016,
cu tendinta de atenuare pe parcursul anului
urmator. Ca atare, ponderea deficitului de cont
curent al balantei de plati in PIB nominal este
proiectatd in crestere pe intervalul analizat, urmat3
de o relativa stabilizare pe termen mediu, in jurul
valorii de 2,5 la suta. Pe termen scurt, nivelul
inregistrat al rezervelor internationale si, in general,
sursele preconizate de finantare a deficitului de cont
curent sunt apreciate a fi adecvate si favorabil
distribuite din perspectiva naturii fluxurilor de
capital (non-generatoare versus generatoare de noi
datorii). Cu toate acestea, redeschiderea deficitului
de cont curent pe seama majorarii celui bugetar

si a accelerarii consumului ar putea amplifica
vulnerabilitatile Romaniei la socuri, cu efecte adverse
asupra prezervarii echilibrelor macroeconomice
interne.
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in contextul dinamicii peste asteptari a PIB din
trimestrul 1 2016, se preconizeaza ca inversarea
pozitiei ciclice a economiei de la deficit la excedent
de cerere s-a produs inca din acest trimestru, ceea
ce implicd, in raport cu evaluarile din raportul
precedent, manifestarea in devans a presiunilor
inflationiste din partea cererii agregate.

Sub impactul conduitei expansioniste a politicii
fiscale si a celei a veniturilor, dar si al setului
conditiilor monetare reale in sens larg, excesul de
cerere este de asteptat sa cunoasca o intensificare
treptata pana la orizontul prognozei, cand se va
situa in vecinatatea valorii de 2 la suta. Presiuni de
sens opus provin din partea calibrarii unui impact
mai restrictiv din partea cererii externe pentru
produsele romanesti, ca urmare a referendumului
din Marea Britanie, cu impact advers asupra
dinamicii PIB a partenerilor comerciali din UE, in
timp ce in cazul Legii privind darea in platd, intrata
n vigoare la jumatatea lunii mai, efectele acesteia
se afld in continuare intr-un stadiu incipient al
evaludrii.

In scenariul de bazs, rata anuald a inflatiei IPC

a fost revizuita la valori inferioare celor din runda
precedenta pe intregul interval de referinta. Aceste
revizuiri au implicat contributii mai scazute din
partea componentelor cosului de consum a caror
dinamicad este racordata, direct sau indirect?, la
evolutiile mediului global, in conditiile in care acesta
continud sa fie caracterizat de presiuni inflationiste
foarte reduse.

Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat va atinge

0,4 la suta la sfarsitul anului 2016 si 2,8 la suté la
finele anului 2017, urménd ca la mijlocul anului
2018 sa inregistreze 3,4 la suta, valoare apropiata
limitei superioare a intervalului tintei. Intre factorii
determinanti se remarca, pe de o parte, masurile
fiscale cu impact tranzitoriu asupra ratei anuale a
inflatiei, de reducere a cotei standard a TVA si
amplele presiuni dezinflationiste provenind din
partea preturilor de import?, iar pe de alta parte,
amplificarea excedentului de cerere si pozitionarea,

3 Indicele CORE2 ajustat, preturile LFO si cele administrate.

4 Tn contextul mediului extern in care persista inflatia scazuta, precum si

al supraofertei de produse agroalimentare create pe piata europeana
de embargoul impus de Rusia.

10

et

pe termen mediu, a anticipatiilor inflationiste pe o
traiectorie ascendenta, dar care ramane compatibila
cu tinta centrala de inflatie. Eliminarea efectelor de
runda intai ale modificarii cotei TVA din calculul ratei
anuale a inflatiei CORE2 ajustat plaseazi indicatorul
la 1,3 la suta si, respectiv, la 2,9 la sutd la finele anilor
2016 si 2017.

in conditiile acumularii unor presiuni inflationiste
consistente provenind din partea dinamicii
preturilor interne, revizuirea semnificativa in jos,
comparativ cu Raportul asupra inflatiei din mai,

a ratei anuale proiectate a inflatiei CORE2 ajustat de
la sfarsitul anilor 2016 si 2017 reflectd importanta
relativd, in crestere, a presiunilor dezinflationiste
propagate din mediul extern. Acestea sunt
transmise atat prin canale directe, asupra preturilor
finale ale bunurilor de consum din import, cat si
indirect, prin intermediul costurilor de productie
scazute (materii prime de pe pietele externe).
Tendinte similare de revizuire a ratelor proiectate
ale inflatiei sunt vizibile in cazul majoritatii bancilor
centrale din Uniunea Europeana si de la nivel global
si reflectd manifestarea unor multiple socuri de
ofertd, de natura a induce volatilitdti ample si
diminuari inerente ale acuratetei proiectiilor
macroeconomice.

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

In pofida materializérii unora dintre riscurile
mentionate in raportul anterior, cu precadere a celor
vizand referendumul din Marea Britanie si unele
ajustari descendente ale preturilor administrate,
balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a
inflatiei continua s fie inclinata in sensul unor
abateri in jos de la traiectoria descrisa in scenariul

de baza.

Pe plan intern, in contextul evenimentelor
electorale planificate in intervalul analizat si al
absentei acordurilor cu institutiile financiare
internationale, riscuri sporite sunt asociate

BANCA NATIONAI A A ROMANIL



componentei fiscale a mixului de politici, in
contextul unor majorari salariale previzute pentru
a doua jumatate a anului curent®, precum si al altor
posibile cresteri viitoare. Acestea ar putea afecta
modul de finantare a deficitului bugetar, preconizat
deja sd inregistreze o crestere semnificativa in 2016
fatd de 2015, ca urmare a implementarii setului
anterior de mésuri prevazute de Codul fiscal. Aceste
riscuri sunt foarte relevante pentru traiectoria
proiectatd a ratei inflatiei, intr-un mediu economic
caracterizat deja de cresteri salariale ce depasesc
semnificativ dinamica productivitatii muncii, atat in
profil sectorial, cat si agregat, la nivelul economiei.
Continua sd rdmana preocupants, din perspectiva
incertitudinii inerente asociate evaluarii impactului
acesteia asupra cadrului macroeconomic intern,
aplicarea Legii privind darea in plata.

Pe plan extern, prezinta incertitudini sporite
evenimentele recente vizind rezultatele
referendumului din Marea Britanie, in special in
privinta perioadei de timp necesare clarificirii
statutului acestei tari in raport cu Uniunea
Europeana, precum si situatia politica a Turciei,
ambele conducand, in magnitudini variabile, la
inregistrarea de volatilitati pe pietele financiare
globale. In acelasi timp, persisti riscurile ce vizeazi
traiectoria cresterii economice globale, alimentate
de incertitudinile privind evolutia activitatii
economice in China si in alte economii emergente
majore, precum si cele legate de gestionarea pe
termen lung a datoriei suverane a Greciei. In pius,
in runda curentd s-a conturat o sursé suplimentaré
de risc, respectiv dificultatile inregistrate in sistemul
bancar italian. intr-un context extern marcat de
proliferarea surselor de risc, a caror potentiala
manifestare ar putea implica, cu probabilitati
sporite, suprapunerea si, deci, amplificarea efectelor
acestora, este necesara consolidarea progreselor

Conform Ordonantei de urgentd a Guvernului nr.20/2016 pentru
modificarea si completarea Ordonantei de urgentd a Guvernului
nr. 57/2015 privind salarizarea personalului platit din fonduri publice in
anul 2016, intratd in vigoare in data de 09.06.2016.

Sinteza

realizate in ultimii ani in materie de eliminare a
dezechilibrelor macroeconomice majore si

de crestere a rezilientei economiei interne la
socuri printr-o coerentd adecvata a politicilor
macroeconomice.

In cazul preturilor administrate, care constituie una
dintre sursele majore alesrevizuirii descendente a
proiectiei inflatiei IPC din scenariul de bazi actual,
balanta riscurilor continua s3 fie inclinata in jos,
data fiind posibilitatea ca scaderi precum cele
recente sa fie operate si in viitor asupra acestor
categorii de preturi. O balanta a riscurilor inclinata
in jos este evaluata si in privinta traiectoriei
preturilor internationale ale materiilor prime
(alimentare) si energetice (gaze, petrol, carbune),
care riman, cu exceptii nesemnificative si de natura
preponderent conjunctural, la niveluri reduse din
perspectiva istoricd, in contextul asocierii unei
supraoferte de asemenea produse cu o trenare a
cererii globale.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere caracteristicile traiectoriei
previzionate a ratei anuale a inflatiei si determinantii
sai, precum si riscurile la adresa acesteia decurgand
din conduita viitoare a politicii fiscale si de venituri,
dar si din incertitudinile privind cresterea economica
globald si redresarea economiei zonei euro, Consiliul
de administratie al BNR a decis, in sedinta din

4 august 2016, mentinerea ratei dobanzii de politicd
monetard la nivelul de 1,75 la suta. Totodats,
Conisiliul de administratie al BNR a hotdrat
continuarea gestionarii adecvate a lichiditatii din
sistemul bancar, precum si mentinerea nivelurilor
actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale
institutiilor de credit.
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1. EVOLUTIA INFLATIEI

Dinamica anuala a preturilor de consum a avansat
substantial la finele trimestrului [1 2016 (+2,3 puncte
procentuale, pana la -0,7 la sutd), ca urmare a
disiparii efectului de runda | al extinderii cotei
reduse a TVA de 9 la sutd la toate produsele
alimentare in iunie 2015. Valoarea inca negativd se
datoreaza exclusiv persistentei efectului indus de
madsura de reducere a cotei standard a TVA de la

24 la 20 la suta, adoptata la inceputul anului 2016.
Totusi, chiar si in absenta acestor modificari in
regimul impozitelor indirecte, rata anuala a inflatiei
s-ar fi plasat in trimestrul Il sub limita inferioari a
intervalului de variatie de +1 punct procentual
asociat tintei de 2,5 la sutd, valoarea estimaté pentru
luna iunie fiind de 0,7 la sutd (comparativ cu

1,2 la sutd in martie). Tendinta descendents a fost
sustinuta de influenta dezinflationistd a preturilor
externe si de nivelul scazut al asteptarilor privind
inflatia, ja acestea addugandu-se in trimestrul
analizat atenuarea consistenta a ratei de crestere

a preturilor administrate. Actiunea conjugata a
factorilor mentionati a contracarat presiunile
inflationiste generate de schimbarea pozitiei ciclice
a economiei (Grafic 1.1).

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei

8 variatie anualé (%)

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

IPC

4 CORE2 ajustat
A IPC - excl. TVA
PR CORE2 ajustat - excl. TVA
jan.12 ian.13 ian.14 ian.15 ian.16
Sursa: INS, BNR
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Ritmul modest de crestere a preturilor de consum (fr3
impactul modificarilor fiscale) s-a datorat cu precadere
influentei factorilor externi (Caseta 1). In cadrul
acestora, un rol important a revenit in perioada
analizata acumularii unui excedent de oferta pe
segmentul alimentar in spafiul comunitar (mai ales
legume, fructe, lapte, carne - componente care
acopera o cincime din cosul de consum al populatiei).
Supraoferta generata incd din a doua jumatate a anului
2014 de pierderea unei importante piete de desfacere
pentru producétorii europeni, ca urmare a restrictiilor
de import impuse de Rusia, a fost amplificata recent
de extinderea acestora si in cazul Turciei, incepand
cu ianuarie 2016 (Grafic 1.2).Tn plus, contractiile ample
ale cotatiilor principalelor materii prime pe pietele
internationale (situate ntre circa -15 la suta in cazul
graului si al metalelor si -45 la suta pentru gazele
naturale pe ansamblul trimestrului It} au inhibat in
continuare cresterea preturilor pe plan intern. Efectele
s-au transmis atat in mod direct (cum este cazul
combustibililors, al céror pret reflectd imediat si
aproape integral o modificare a pretului international
al petrolului), cat si indirect, prin intermediul
costurilor de-a lungul lantului de productie.

Grafic 1.2.Preturile de import si de consum
ale produselor alimentare

variatie anuald (%)
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Sursa: Furostat, INS, calcule BNR

6 Variatie anuali de -6,7 la sutd in iunie 2016 (-5,5 la sutd in cazul eliminarii

efectului modificarii cotei TVA).

BANCA NATIONAT A A ROMANI ¢



Dincolo de influentele externe mentionate,
traiectoria descendenti a inflatiei, considerand
taxele constante, a fost sustinuta si de 0 componenta
exogena internd, si anume diminuarea dinamicii
anuale a tarifelor administrate cu 0,4 puncte
procentuale. Aceasta a fost indusi de sciderea
tarifului pentru energia electrica in luna aprilie, pe
seama evolutiei preturilor pe piata concurential3,
precum si de atenuarea ratei de crestere a tarifelor
pentru alte utilitdti, tendinta observats, de requl,
in anii electorali.

Grafic 1.3. Importurile de bunuri de
consum i cererea interna
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Sursa: Eurostat, INS

in acelasi timp, pe plan intern continud s3 se
acumuleze presiuni de crestere a preturilor,

pe fondul schimbarii pozitiei ciclice a economiei,
deviatia PIB fata de nivelul potential trecand in
teritoriu pozitiv inca din primul trimestru al anului
2016. Cu toate acestea, in contextul unei
competitivitati limitate a producatorilor interni,

o buna parte din avansul cererii de consum este
acomodatad prin importuri, ceea ce favorizeazi o
crestere a rolului inflatiei importate in stabilirea
preturilor interne (Grafic 1.3). Din perspectiva
costurilor de productie, sursele de presiune sunt
localizate la nivelul cheltuielilor salariale, al ciror
ritm alert (in medie, 13,2 la sutd in termeni anuali in
intervalul aprilie-mai) se situeaza cu mult peste cel al
productivitatii muncii (Grafic 1.4). Ecartul tot mai
pronunfat este alimentat de tensionarea progresiva
a pietei muncii, influenta ciclica fiind dublata de
actiunea unor factori structurali, de natura s3
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1. Evolutia inflatiei

conduca la o neconcordanta tot mai accentuata
intre abilitatile candidatilor si cerintele companiilor;
existenta acestei frictiuni pe piata muncii frineaza
cagtigurile de productivitate si potenteazi la randul
sau dinamica salariald. Totodata, evolutiile salariale
curente reflectd efectele directe si indirecte ale
unor masuri de naturd institutional3, vizand politica
salariului minim si a remunerérii in sectorul bugetar.
Influentele descrise sunt vizibile deja in dinamica
mai rapida a preturilor de productie ale bunurilor de
consum (comparativ cu celelalte grupe de bunuri
industriale), preluata, de regula, de inflatia de baza
in decurs de un an.

Grafic 1.4, Salariile si productivitatea
muncii din economie
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Odata cu eliminarea efectului tranzitoriu al primei
reduceri a cotei TVA, operatd in iunie 2015, inflatia
de bazd a redevenit pozitiva la finele trimestrului Il
2016 (+0,4 la suta in termeni anuali). In absenta
modificarilor de natura fiscal3, aceasta ar fi inregistrat
fluctuatii nesemnificative in intervalul aprilie-iunie
(in jurul valorii de 1,3 la suta), presiunile de crestere
din surse interne fiind neutralizate deocamdata

de inflatia importatd scazuta. Anticipatiile modeste
privind evolutia viitoare a preturilor si-au adus,

de asemenea, contributia la comportamentul
benign al CORE2 ajustat.

Asteptarile analistilor bancari referitoare la rata
inflatiei s-au pozitionat pe un trend descrescitor pe
toate orizonturile analizate (peste 1 an, peste 2 ani,
ka finele anului 2016 si, respectiv, 2017). La nivelul

13
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operatorilor economici insd, opiniile sunt eterogene;
astfel, se remarca o perspectiva relativ stabila a
preturilor in servicii, constructii si industrie,
concomitent cu anticipatii de crestere observate
recent in randul consumatorilor si al operatorilor
din comert.

Rata medie anuala a IAPC a continuat sa se reduca
pe parcursul trimestrului Il 2016, stabilizandu-se la
finele intervalului la un minim istoric de -1,7 la suta,
astfel ca ecartul negativ fatd de media UE s-a adancit
pana la -1,7 puncte procentuale. Luna iunie constituie
insa un punct de inflexiune, fiind de asteptat ca

traiectoria ratei medii sa se inverseze, odata cu
eliminarea din calculul acesteia a observatiilor
afectate de impactul de runda | al reducerii cotelor
TVA din 2015 si 2016.

Comparativ cu proiectia publicata in editia din luna
mai 2016 a Raportului asupra inflatiei, variatia
anuala a preturilor de consum inregistratd la
sfarsitul trimestrului Il s-a situat cu 0,3 puncte
procentuale sub nivelul prognozat, in esenta pe
seama variatiilor lunare sub asteptari ale preturilor
legumelor si fructelor, in contextul ofertei
abundente din spatiul comunitar.

Caseta 1. Importanta factorilor externi in evolutia inflatiei interne

Tn ultimii ani, contextul international a fost marcat de un declin amplu al cotatiilor principalelor materii prime,
pana la niveluri minime istorice. Aceastd evolutie s-a rasfrant relativ rapid, atat direct, cat si indirect asupra
dinamicii preturilor de consum, observandu-se o reducere generalizata a ratelor inflatiei la nivel global.
Totodata, persistenta inflatiei joase a generat preocupari cu privire la potentiale efecte pe termen mediu si

lung ale acestor socuri, existand riscul dezancorarii anticipatiilor operatorilor economici pe acest orizont.

Subiectul influenfei mediului extern asupra evolutiilor la nivel national nu este unul nou in literatura de
specialitate, in ultimul deceniu conturdndu-se chiar conceptul de ,inflatie globald”, in conditiile in care

fenomenul globalizérii, prin expunerea crescanda a

pietelor nationale la concurenta externd, face ca

influenta factorilor globali asupra inflatiei sé fie tot mai pronuntatd. Astfel, s-a dezvoltat o vasta literaturd
care demonstreaza empiric ca evolutia inflatiei in numeroase state este afectata de actiunea unor factori
externi comuni (de exemplu Ciccarelli si Mojon (2005) pentru 22 de tari din cadrul OCDE; Ball (2006) pentru
SUA; Mumtaz si Surico (2008) pentru G7, Australia, Noua Zeelanda si Spania; Conti, Neri si Nobili (2015) si

Grafic A. Factorul comun si inflatia IAPC
din zona euro §i unele state ECE
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Ciccarelli (2015) pentru zona euro).

Similar tendintei conturate la nivel international, rata
anuala a inflatiei s-a pozitionat si in Romania la niveluri
reduse (chiar si excluzand efectele directe ale reducerii
succesive a cotei TVA din iunie 2015 si ianuarie 2016),
n pofida avansului consistent al costurilor salariale
unitare si a eliminarii rapide a deficitului de cerere
agregata din economie. In acest context, caseta de fatd
evalueaza masura in care evolutia recentd a preturilor
din Roménia este explicatd de actiunea influentelor
directe si indirecte ale socurilor externe specifice din
ultimii ani.

Estimérile interne confirma existenta unui factor comun,
care explica practic traiectoria similara a inflatiilor din
Romaénia, zona euro, precum si din alte noi state
membre (Bulgaria, Ungaria, Polonia, Republica Ceha).

14
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1. Evolutia inflatiei

Astfel, dinamica acestei ,componente comune” surprinde aproximativ 60 la suta din variatia ratei inflatiei
din statele incluse in analiz. Tn linie cu asteptirile, variatia acestui factor comun are o corelatie ridicata cu
cea a cotatiilor materiilor prime (in special cu cea a petrolului). Dupa cum este ilustrat in Graficui A, rolul
jucat de aceastd componenti comuni in temperarea dinamicii preturilor de consum la nivel national a
devenit tot mai pronuntat in perioada recents.

Descompunerea influentei factorului extern pe surse de provenienta a socurilor si canale de transmisie®
relevd senzitivitatea ridicatd pe termen scurt a variatiei preturilor din Romania la etrolutia cotatiei petrolului
si a altor materii prime, inflatia plasandu-se in mod sistematic la valori mai reduse?, sub actiunea
heanticipata a acestor influente externe (Grafic B). Astfel, ajustarea ampl3 a cotatiilor titeiului pe pietele
internationale incepand cu a doua jumitate a anului 2014 s-a reflectat rapid si puternic in inflatia IPC
exclusiv preturile administrate (CORE1), mai ales prin componenta carburantilor. Au existat insa si efecte
indirecte consistente, care s-au propagat prin intermediul costurilor energetice si de transport, observabile
la nivelul inflatiei de bazi CORE2 ajustat (Grafic C). Totodat, un soc negativ suplimentar, care a accentuat
diminuarea inflatiei in perioada analizat, a provenit din partea cotatiilor materiilor prime agroalimentare,
in timp ce rolul inflatiei de baza scizute din zona euro, asociate in buni masura persistentei deficitului de
cerere agregats, s-a dovedit mai redus. Ceea ce rdmane neformalizat explicit in modelul utilizat este
asimilabil componentei ,interne” a inflatiei, rezultanta a actiunii socurilor idiosincrasice de natura cererii sia
ofertei. In acest sens, evolutia recenti a contributiei acestei componente la nivelul inflatiei de baza'® apare
drept consistenta cu evaluarea BNR privind pozitia ciclic a economiei, respectiv disparitia deficitului de
cerere agregatd in prima parte a anului 2016.

Grafic B. Descompunerea istorici Grafic C. Descompunerea istorica
a dinamicii anuale a IPC* a dinamicii anuale a CORE2 ajustat*
contributia soculuila rata contributia soculuila rata
4 anuald, puncte procentuale variatie anuala (%) 4 3 @nuald, puncte procentuale variatie anuala (%) 2
2 2 1 1
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N 8 8 8 BR 8 B 8 = & R B R B R B =8 =8
W Componenta intema” a IPC EsuEN componenta internd” a CORE2 ajustat
inflatia de baza din zona euro inflatia de baz din zona euro
—— p’eEU: g?’f?r?[‘ar %groalimentare (e R pretul marfurilor agroalimentare (lei)
W oretul titeiviui (e — R
deviatia IPC fata de baseline (sc. dr) pl’E‘%UIFIt@IUlUI (Ie!) N )
» . ' . . T deviaiia CORE2 ajustat fata de baseline (sc. dr.)
) exclusiv preturile administrate si efectele modificarii
cotelor TVA *} exclusiv efectele modificarii cotelor TVA
Sursa: Eurostat, FM), INS, calcule §i estimari BNR Sursa: Eurostat, FMI, INS, calcule si estimari BNR

7 Obtinute pe baza metodei componentelor principale.

8 Instrumentul folosit este un model de tip VAR, care pune in evidenté interactiunea dintre evolutia preturilor interne, cotatiile internationale ale materijiior

prime {petrol si materii prime agroalimentare), precum si 0 masuré a inflatiei de baza din 2zona euro (IAPC exclusiv energie, marfuri alimentare, tutun si
alcool). Tn vederea cuantificarii efectului total (direct si indirect), modelul a fost estimat intr-o prima etapa pentru inflatia IPC (exclusiv preturi
administrate) si ulterior pentru inflatia de bazi CORE2 ajustat, in scopul identificérii impactului indirect al socurilor mentionate.

Fatd de traiectoria proiectati de model in absenta socurilor (baseline).

Indicele CORE2 ajustat reflectd in mai mare masura impactul socurilor de cerere agregatd, spre deosebire de indicele agregat al preturilor de consum,

a carui dinamicé este grevata adesea de socuri ample de oferta si asimilate (modificiri ale accizelor, variatii importante ale ofertei locale de legume si
fructe, modificéri discretionare ale preturilor administrate). s
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De asemenea, utilizand metodologia de tip VAR, a fost testata acuratetea prognozelor inflatiei de baza
in interiorul esantionului analizat'', pentru perioada postcriza, prognozele fiind conditionate succesiv
de valorile efective pentru variabile asociate economiei reale interne, de cele legate de mediul extern
si, respectiv, de un set al conditiilor financiare ce vizeaza, in principal, elemente de cost al creditérii.
Rezultatele au indicat o imbunatatire, incepand cu anul 2014, a puterii predictive a modelului in situatia
conditiondrii de evolutiile din mediul extern, in detrimentul celorlalti factori, asociati mediului intern.

Ideea cresterii importantei relative a factorilor externi in explicarea traiectoriei ratei ififlatiei din perioadele
recente a fost confirmata si de realizarea unei serii de estimari recursive ale curbel Phillips de naturé
neo-keynesistd, de tip hibrid'?, adaptat& pentru o economie deschisa. In vederea analizirii modului in care
relatia iatre inflafie si factorii sdi explicativi s-a modificat in ultimii ani au fost utilizate diverse masuri
pentru a reflecta presiutile inflationiste care provin din partea cererii agregate interne™ (deviatia PIB real
si, respectiv, cea a ratei somajului BIM de la nivelurile de echilibru ale acestora pe termen lung, costurile
unitare cu forta de munca), precum si a celor asociate mediului extern {dinamica indicelui valorii unitare
aimporturilor de bunuri de consum, exclusiv combustibili si autovehicule, corectat pentru dinamica
cursului de schimb nominal EURRON, dinamica deflatorului exporturilor din zona euro sau inflatia externa

efectiva).

Grafic E. Asteptarile privind inflatia
pe orizontul de 2 ani

Grafic D. Asteptérile privind inflafia
si pretul petrolului
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Dincolo de efectele de runda |, directe si indirecte, mentionate, nu poate fi ignorat impactul scaderii
cotatiilor materiilor prime asupra asteptérilor agentilor economici privind inflatia. Socurile de oferta
repetate (asociate declinului cotatiilor petrolului, metalelor si ale materiilor prime agroalimentare), a ciror
intensitate a crescut incepand cu partea a doua a anului 2014, au favorizat persistenta inflatiei la niveluri

" Esantionul total inclus in analiza este cuprins intre trimestrul | 2004 si trimestrul [l 2016.

2 Fata de varianta initiali a curbei Phillips de natura neo-keynesistd, forma hibridd incorporeazi in plus un termen de persistentd, avand ca fundament
microeconomic existenta unor indexari ale preturilor la inflatia din perioadele precedente.

13 Utitizarea unor masuri alternative pentru a aproxima presiunile inflationiste care provin din mediul intern confera robustete rezultatelor. In acest fel s-a
incercat evitarea obtinerii unor concluzii bazate exclusiv pe deviatia PIB, care - desi este o variabild neobservabila si, prin urmare, inerent supusa erorilor
de masura - constituie indicatorul cel mai frecvent utilizat in practica bancilor ¢entrale pentru a surprinde presiunile inflationiste.

16

BANCA NATIONAIA A ROMANI |



1. Evolutia inflatiei

reduse si au condus la revizuirea in sens descendent, intre runde succesive de proiectie, a anticipatiilor
agentilor economici privind inflatia, cu precidere pe termen scurt (Grafic D). Cu toate acestea, nu exist3
indicii privind riscul unei dezancoréri a anticipatiilor pe termen mediu, in conditiile in care, pe orizontul de
doi ani, acestea s-au mentinut in interiorul intervalului asociat fintei incepand cu anul 2012, iar recent au
convers cdtre punctul central {Grafic E).
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2. EVOLUTII ALE ACTIVITATII

ECONOMICE

1. Cererea si oferta

in trimestrul | 2016, cresterea economici a
consemnat o accelerare fata de ultima parte

a anului anterior, pana la 4,3 la suta (variatie anuald),
imprimata de avansul considerabil al absorbfiei
interne. Un ritm pozitiv au inregistrat si exporturile,
acesta fiind insa sensibil devansat de cel a
importurilor, stimulate de expansiunea rapida a
cererii de consum (Grafic 2.1). Tn acest context,
aproximativ jumatate din avansul PIB real s-a datorat
intensificarii activitatii comerciale si de transport, la
nivelul ofertei, sectorul tertiar devenind
componenta cea mai dinamica (Grafic 2.2).

Grafic 2.1.Cererea
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Extinderea absorbtiei interne in trimestrul 1 (6,3 la
sutd, cel mai inalt ritm din perioada postcriza) s-a
datorat in principal consumului populatiei, sustinut

Grafic 2.2. Oferta
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de cresterile salariale operate pe parcursul anului
2015 si de traiectoria descendenta a preturilor de
consum, imprimata in esenta de cele doua episoade
de reducere a cotei TVA (iunie 2015 si ianuarie
2016). Apetitul de consum al populatiei a fost
stimulat si de o serie de masuri adoptate de marii
operatori comerciali in vederea consolidarii cotei de
piata. Astfel, in anul 2016 asistdm la extinderea in
continuare a retelelor de distributie ale marilor
fanturi de comert modern, precum si la intensificarea
politicilor promotionale, in special pe segmentul
bunurilor alimentare, in conditiile in care
receptivitatea populatiei la discount-uri pare sa nu fi
fost estompata de consolidarea puterii sale de
cumparare. In acelasi timp, principalii operatori pe
segmentul bunurilor de larg consum au cautat sa
raspunda si unor modificéri in comportamentul
populatiei, in sensul unei preferinte sporite pentru
varietate, respectiv pentru sortimente cu un grad de
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sofisticare mai ridicat'*. Cresteri consistente ale
cererii de consum se contureazi si pentru perioada
ulterioard incheierii primului trimestru, impulsuri
suplimentare fiind exercitate de noile majorri
salariale, dar si de lansarea, la finele trimestruluill, a
Programului de reinnoire a parcului auto, eveniment
care va amplifica vanzarile auto aflate deja in
expansiune pe segmentul second-hand. De altfel,
datele efective pentru aprilie-mai privind volumul
cifrei de afaceri din retail se inscriu pe aceasta
traiectorie (crestere anuald de circa 18 la suté),
principalul segment de sustinere fiind in continuare
cel alimentar, dar o cerere robustd manifestandu-se
si la nivelul bunurilor de folosintd indelungats, in
corelatie cu redresarea investitiilor rezidentiale.

Grafic 2.3. Investitii
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Caracterul asimetric al pattern-ului executiei
bugetului general consolidat ~ specific perioadei

de inceput de an - s-a accentuat usor in 2016:

in trimestrul | s-a inregistrat un excedent bugetar
de 3,01 miliarde lei (0,4 la suté din PIB'%), dupé ce in
trimestrul IV 2015 executia bugetara se soldase cu
un deficit de 16,5 miliarde lei (2,3 la suti din PIB)*.
Evolutia s-a produs in conditiile in care atat veniturile,

Evaluarile referitoare la comportamentul de consum au la bazi cele
mai recente rezultate ale analizelor GfK.

Pentru analizd au fost folosite datele operative publicate de MFP in
cadrul executiei bugetare aferente lunii martie 2016.

Executia din trimestrul | 2015 s-a incheiat cu un surplus de 4,9 miliarde
lei (0,7 la sutd din PIB), iar cea din trimestrul IV 2014 a generat un deficit
de 11,9 miliarde lei (1,8 la suti din PIB, pentru 2014 fiind folosite datele
finale publicate de MFP in executia bugetara din decembrie 2015).

2. Evolutii ale activitatii economice

cat si cheltuielile bugetare si-au decelerat dinamicile
anuale. In cazul celor dintéi, sciderea variatiei

(3,8 la sutd", fata de 10,9 la suta in trimestrul IV din
2015) a fost determinaté in principal de diminuarea
relativa a sumelor primite de la UE, de incetinirea
cresterii veniturilor din TVA (0,9 la sut3, fati de

13 la sutd)™ si de accentuarea declinului incasarilor
din impozitui pe proprietq‘"te (17,9 la suta'®, fata de
-6,6 la sutd). In cazul cheltuielilor, comprimarea
dinamicii (la 7,8 la sut3, de la 15,8 la sutd) a survenit
in principal ca urmare a atenudrii ritmului de
crestere a cheltuielilor cu proiecte cu finantare din
fonduri externe nerambursabile (la 18 la suta, de la
86 la sutd); in sens opus a actionat accelerarea
avansului cheltuielilor de personal?' (11 la suts,
fata de -2,4 la suta) si a celor de asistents social3

(la 9,7 la sutd, de la 8,9 |a sut).

Comparativ cu cererea de consum, investitiile au
avansat intr-un ritm relativ modest (+2,3 la suta

in termeni anuali; Grafic 2.3). In ultima perioada,
evolutia acestei componente a fost caracterizats
de o volatilitate accentuatd, indusa in buna masurs
de factori conjuncturali, asociati cu precadere
pozitiei ,constructii ingineresti” - incheierea,

la 31 decembrie 2015, a perioadei de eligibilitate a
cheltuielilor efectuate de beneficiari din fonduri UE
aferente cadrului financiar multianual 2007-2013

si respectiv alegerile locale programate pentru
trimestrul 11 2016. In consecints, dupa ce s-a
amplificat vizibil catre finalul anului anterior,
efortul bugetar a stagnat in ianuarie-martie,
reintensificdndu-se in aprilie-mai, cand rata anual3
de crestere a constructiilor ingineresti s-a apropiat
de 19 la sutd. Semnalele pentru perioada urmétocare
indicd mentinerea evolutiei favorabile, impulsionata

7 in absenta altor precizari, variatiile procentuale se refers fa ritmurile

anuale de crestere exprimate in termeni reali.

% conditiile reducerii cotei standard a TVA de la 24 |a suti la 20 la suta

incepand cu 1 ianuarie 2016.

Inclusiv pe fondul amanirii pentru 30 iunie 2016 a primului termen de
platé a impozitului pe cladiri, teren si mijloace de transport.

20 Efecte de sens opus a exercitat majorarea ritmurilor de crestere a

incasarilor din impozitul pe profit (la 29,6 la sut4, fati de 20,6 la suti) si
din contributiile de asiguréri (8,0 la suta, de la 5,6 la suta).

21 Reflectand impactul majorarilor salariale in sectorul public din a doua

parte a anului 2015, precum si efectul de bazi asociat efecturii in avans
la finele lui 2014 a unor plati aferente anului 2015 prevazute in titluri
executorii avand ca obiect acordarea de drepturi salariale personalului
din sectorul bugetar.

BANCA NATIONALA A ROMANII |
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inclusiv de organizarea alegerilor parlamentare in
ultimul trimestru al anului, dar posibil a fi atenuata
de o absorbtie mai lenta a fondurilor europene
destinate lucrarilor de infrastructura, ca urmare a
finalizarii cu intarziere a cadrului procedural aferent
noului exercitiu financiar 2014-2020. Constructiile
de cladiri s-au redresat usor in trimestrul |, pe seama
componentei rezidentiale, in corelatie cu traiectoria
puternic ascendentd a imprumuturilor pentru
achizitia de locuinte. In ceea ce priveste evolutia in
pericada urmatoare, indiciile existente sunt insa
mixte - pe de o parte, cresterea din primele 5 luni a
suprafetei autorizate pentru construire sugereaza
mentinerea tendintei, iar pe de alté parte, indsprirea
standardelor de creditare ca urmare a adoptarii legii
privind darea in plata va atrage, cel mai probabil, o
temperare a cererii pentru imprumuturi ipotecare.
Perspectiva mai putin optimista este surprinsa si de
rezultatele pentru trimestrul Il ale Sondajului privind
creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei
realizat de BNR si se coreleaza cu scaderea increderii
operatorilor din constructii (sondajul INS/DG ECFIN).
Semnale nefavorabile mai clare pentru perioada
urmatoare se observa pe segmentul investitiilor in
utilaje, decelerarea de ritm anual observaté in
trimestrul | fiind probabil sa se prelungeasca, in
contextul in care creditele pentru echipamente si-au
temperat rata de crestere in aprilie-mai. In plus, in
pofida eforturilor depuse in special de companiile
producdtoare de echipamente electrice si mijloace
de transport (inclusiv componente auto), pe
ansamblul sectorului prelucrétor asteptarile cu
privire la volumul investitiilor in urméatoarele 12 luni
sunt negative (potrivit sondajului INS/DG ECFIN din
martie-aprilie 2016).

Amplificarea absorbtiei interne in trimestrul |

a ridicat la doua cifre ritmul anual de crestere a
importurilor de bunuri, astfel incat cererea externa
neta si-a mentinut contributia negativa la cresterea
PIB real. Evolutia a fost totusi partial contrabalansata
de revigorarea livrérilor externe de bunuri, in
corelatie cu cresterea cererii din spatiul comunitar.
Traiectoria ascendentd a exporturilor este posibil sa
se mentina in perioada urmatoare, avand in vedere
cresterea economicd anticipata la nivelul zonei euro,
o temperare a ritmului PIB real, asociata Brexit, fiind

20

asteptata mai degraba la orizontul anului 2017.
Presiunea indusd de deficitul comercial a fost din
nou atenuatd de rezultatele favorabile inregistrate
la nivelul balantei serviciilor, segmentul cel mai
dinamic fiind cel al serviciilor creative (dominate
de IT&QC).

Grafic 2.4. Balanta bunuilor
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Principalul canal de deteriorare a balantei
comerciale in trimestrul | este cel al bunurilor

de consum inclusiv autoturisme (Grafic 2.4), in
conditiile in care usoara redresare a volumului
livrarilor externe - sustinutd in principal de
exporturile de confectii si de mobila - a fost
anihilata de expansiunea importurilor de produse
atat de uz curent, cét si de folosinta indelungaté
(Grafic 2.5). Deteriorarea pe segmentul bunurilor de
consum a reflectat capacitatea mai degraba limitata
a producétorilor autohtoni de a fructifica avansul
semnificativ al cererii agregate, nu doar pe fondul
amplificarii deficitului de competitivitate prin
pret/cost, ci si din considerente ce tin de componenta
non-pret a acesteia. Astfel, presiunile asociate
cresterii costului unitar cu salariile au devenit tot
mai evidente in primele luni ale anului in majoritatea
ramurilor industriale producatoare de bunuri de
consum. In cazul industriei alimentare, acestor
influente li se adauga concurenta ridicata din partea
importurilor ieftine (in special pentru carne si
produse lactate), dar si eficienta scazuta in utilizarea
capacitatilor de productie existente.
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in industria usoars, dominantd este in continuare
productia in sistem lohn sau integrat pentru
parteneri externi, astfel incéat, in pofida progreselor
obtinute de producétorii locali in dezvoltarea
propriilor marci, satisfacerea cererii interne depinde
in bund masura de importuri. Pe un palier inferior de
specializare se plaseaza si industria farmaceutica,
orientata spre productia de medicamente generice,
necesarul intern de produse inovative fiind asigurat
de oferta externa. In ceea ce priveste deteriorarea
balantei comerciale pe segmentul auto, aceasta
poate fi explicata prin dinamica superioara a cererii
interne comparativ cu cea externd si prin preferinta
consumatorilor pentru modele straine, ceea ce face
ca ritmul importurilor de autofurisme sa fie mai
rapid decat cel al exporturilor.

Grafic 2.5. Balanta bunurilor de consum
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O inrdutatire a soldului comercial a inregistrat

si grupa bunurilor intermediare, o contributie
importanta revenind comertului cu produse
chimice, in conditiile in care oferta internd de
ingrasdminte este in continuare afectata de
inchiderea unor capacitati de productie in cursul
anului anterior. Totusi, perioada recentd a
consemnat unele semnale de redresare a industriei
chimice locale, localizate la nivelul unor companii
importante, constand in finalizarea unor ample
proiecte de retehnologizare, precum si in
imbunatatirea rezultatelor financiare. Majoritatea
produselor care alcatuiesc grupa ,masini,
echipamente si mijloace de transport” au continuat
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2. Evoluii ale activitadtii economice

sd-si consolideze cotele detinute pe o piatd
europeana in extindere (in cazul echipamentelor
electrice de exemplu, aceasta se apropie de

3 la sutd). Evolutia reflectd noi acumulari de
competitivitate in conditiile in care acest segment
industrial continua sa reprezinte principala
destinatie a investitiilor straine directe la nivelul
sectorului prelucrator, in gofida dificultdtilor cu care
se confruntd companiile de profil in ceea ce priveste
disponibilitatea forei de munca.

Productivitatea muncii

Intensificarea cresterii economice in trimestrul |

a fost sustinuta de unele castiguri in planul
productivitatii muncii, vizibile in comert, constructii
si, in mai mica masura, in industrie. Evolutia a fost
nsa in continuare dominata de componenta ciclica,
in timp ce persistenta constrangerilor structurale
privind capitalul uman indicd progrese modeste la
nivelul factorilor cu actiune persistenta.

Grafic 2.6. Gradul de utilizare
a capacitatilor de productie

procente, date ajustate sezonier*
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Desi activitatea industriald a avut o evolutie
modesta in primele 5 luni din 2016, s-a observat
totusi o redresare marginald a productivitatii, in
principal pe fondul cresterii gradului de utilizare a
capacitatilor de productie in randul industriilor
producétoare de bunuri intermediare si de capital
{Grafic 2.6). Cele mai importante castiguri au fost
consemnate in industria prelucrarii hidrocarburilor,
industria chimica, fabricarea echipamentelor
electrice, industria auto si cea a altor mijloace de
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transport. Majoritatea acestor sectoare au beneficiat
de investitii importante in ultima perioads, fie in
extinderi ale capacitatilor existente sau deschideri
ale unora noi, fie in eforturi de eficientizare a
activitatii. Cele mai recente informatii sugereaza
mentinerea unei dinamici pozitive a investitiilor
straine in trimestrul 11, cu potentialul de a sustine
revenirea productivitatii muncii in industrie pe o
panta ascendenta la nivelul intregului an, dupa

o evolutie modesta in 2015, mai ales in sectorul
manufacturier. C constrangere semnificativa la
adresa mentinerii tendintei pozitive a investitiilor

o reprezintd tensionarea progresiva a pietei muncii,
mai ales in conditiile in care acestea continua sa se
concentreze in aceleasi zone (Centru si Vest) si
ramuri industriale (industria auto si ramurile conexe)
(Grafic 2.7).

Grafic 2.7. Intensitatea capitalului
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De altfel, dificultatea de a gési personal calificat
corespunzator a devenit tot mai presanta pentru
agentii economici din Romaénia, 7 din 10 recrutori
declarénd ca le este greu sau foarte greu si
gdseasca un candidat potrivit pentru pozitiile
disponibile®’. De asemenea, migratia externi
continua sa comprime forta de munca disponibila,
fiind vizate acum nu doar statele dezvoltate din
vestul Europei, ci si térile din regiune (Repubtica
Cehé, Polonia, Ungaria).

2 Ppotrivit unui studiu realizat de Millward Brown, impreuna cu Coalifia

pentru Dezvoltarea Romaniei si Ejobs.

Evolutii pe piata muncii®

In primele patru luni ale anului 2016 efectivul
salariatilor din economie a continuat s& se majoreze,
ritmul atins (3,5 la suta in termeni anuali) fiind
superior celor consemnate in perioada precriza.
Dinamizarea recrutdrilor s-a datorat constructiilor

si serviciilor de piata, in special IT&C si servicii
administrative si suport (sec%oare care si-au majorat
schemele de personal cu circa 50 la sutd comparativ
cu perioada precrizd), pe seama investitiilor realizate
in aceste domenii. In schimb, dinamica numarului
de salariati din industrie a inregistrat o cvasistagnare
in perioada recentd, tendinta fiind vizibila in
majoritatea ramurilor, cu exceptia fabricdrii
echipamentelor electrice si a mobilei (Grafic 2.8).

Grafic 2.8. Efectivul salariatilor din economie
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Pe fondul unei capacitati sporite a economiei de a
absorbi forta de munca disponibild, ambele rate ale
somajului s-au diminuat in intervalul ianuarie-mai,
somajul inregistrat ajungand la 4,7 la suti (-0,1 puncte
procentuale), iar rata BIM la 6,5 la suta (-0,2 puncte
procentuale). Tensionarea inerentd a pietei muncii
odatd cu imbunatatirea acceleratd a pozitiei ciclice a
economiei continua sa fie accentuata de dificultatile
de recrutare intdmpinate de angajatori in conditiile
in care emigratia, mobilitatea interna inca redusa

(in pofida intensificarii recente) si inadecvarea
sistemului de invdtdmant restrang forta de munca
eligibila (Grafic 2.9).

23 Analiza pe baza datelor ajustate sezonier.
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Grafic 2.9.Curba Beveridge
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Pentru perioada iunie-septembrie 2016 atat
rezultatele studiului Manpower, cat si sondajul
INS/DG ECFIN releva intentii solide de angajare in
industrie si servicii, precum si o relativa stabilitate
a perspectivelor in constructii. In schimb, pentru
comert semnalele sunt mixte, o deteriorare a
sentimentului privind viitoarele recrutari fiind
observatad numai in cazul sondajului DG ECFIN

in lunile mai-iunie. Evolutia pare a reflecta reactia
negativa a marilor lanturi de magazine la aprobarea
legii care prevede achizitia din lantul scurt de
aprovizionare a 51 la suta din anumite categorii
de produse alimentare (carne, oud, legume, fructe,
produse lactate si de panificatie).

Dinamica anuala a castigului salarial mediu net

pe economie s-a mentinut la un nivel ridicat in
perioada ianuarie-mai, urcand cu 1,2 puncte
procentuale fata de trimestrul IV 2015, péna la

12,5 la suta (Grafic 2.10). Avansul se datoreazd, pe de
o0 parte, sectorului privat (+0,8 puncte procentuale),
pe fondul majorarii salariului minim brut pe
economie cu 19 la sutd in luna mai, reflectatd in
special la nivelul ramurilor cu ponderi semnificative
ale angajatilor incadrati ia pragul minim, precum
constructii, comert, hoteluri si restaurante, Pe de
alta parte, intensificarea de ritm reflecta si un efect
statistic la nivelul sectorului bugetar, unele dintre
etapele de majorare a salariilor (cele operate in

2. Evolutii ale activitatii economice

invatamant si administratia publica) afectand
numai luna decembrie, nu intregul trimestru IV
2015. In perspectivi, se anticipeaza accelerarea in
continuare a ritmului anual de crestere a salariului
mediu, in contextul majorarilor salariale anuntate in
sistemul bugetar pentru luna august, mai cu seama
in invatamant si sandtate.

Graficul 2.10. Dinamica salariilor brute
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2. Preturile de import
si preturile de productie

Chiar daca preturile internationale ale principalelor
materii prime au consemnat cresteri in ultimele luni,
acestea ramaén in continuare sub nivelurile
inregistrate in intervalul similar al anului precedent,
iar mentinerea unor stocuri consistente la nivel
mondial face putin probabild materializarea unor
cresteri ample in perioada urmétoare. in aceste
conditii, dinamica anuald a preturiior de import sia
celor de productie pe piata interna s-a mentinut
negativa si in prima parte a anului 2016, influenta
externa continudnd sa compenseze, la nivel agregat,
presiunile acumulate pe plan intern pe filiera
costurilor salariale. O contributie importanta la
scaderea inflatiei importate a revenit, de asemenea,
atenuarii semnificative a deprecierii leului in raport
cu dolarul SUA, evolutia monedei nationale fata de
euro fiind mai degraba stabila.
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2.1. Preturile de import

in corelatie cu declinul cotatiilor principalelor
materii prime pe pietele internationale din ultima
parte a anului 2015 si inceputul lui 2016, indicele
valorii unitare (IVU) a importurilor si-a accentuat
scaderea in trimestrul | 2016 pana la 96,8 la suti
(-1,2 puncte procentuale fatd de trimestrul anterior).
Influenta deflationista exercitata de preturile
externe pe plan intern a fost augmentata de
atenuarea semnificativa a deprecierii leului in raport
cu dolarul SUA.

Grafic 2.11. Evolutia cotatiilor internationale
ale materiilor prime
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Dupi ce au atins valori minime la inceputul anului
2016, cotatiile petrolului si ale metalelor s-au
redresat incepand cu luna februarie, aceasts
evolutie reflectdnd in buna masura anticipatiile de
restrangere a excedentului de ofertd, dar si o usoara
revigorare a cererii. Sentimentul generalizat al
pietelor privind atingerea pragului minim al
cotatiilor materiilor prime la inceputul anului s-a
reflectat si intr-o crestere a cotatiilor materiilor
prime agricole (grau si porumb) incepand

cu luna martie, in pofida estimarilor optimiste
privind recolta la nivel mondial in anul 2016
(Grafic 2.11).

Totusi, in primul trimestru al anului 2016, majoritatea
cotatiilor au rdmas semnificativ sub nivelurile atinse
in aceeasi perioada a anului anterior, IVU asociat
produselor minerale, chimice si metalelor comune

mentinandu-se subunitar. De asemenea, si pe
segmentul alimentar cele mai multe produse au
continuat sa inregistreze variatii anuale negative

ale preturilor de import sau atenudri notabile ale
ritmurilor de crestere. Exceptie a facut zaharul, al
carui IVU a urcat 7,2 puncte procentuale fata de
trimestrul anterior, pana la 108 la suta, conditiile
meteocrologice nefavorabile.afectand oferta
principalilor producatori (Brazilia, India si Thailanda).

2.2, Preturile de productie

in perioada ianuarie-martie 2016, dinamica anuala a
preturilor productiei industriale pentru piata interna
s-a adancit in teritoriu negativ (-3,3 la sutd, comparativ
cu -2,2 la sutd in trimestrul anterior), tendinta fiind
vizibild la nivelul majoritatii grupelor de bunuri, cu
exceptia celor de consum (Grafic 2.12). Determinant3
in acest sens raméane inflatia importata, rata anual
a preturilor productiei industriale pentru piata
externa in zona euro accelerandu-si scaderea, pana
la-2,7 la suté.

Grafic 2.12. Preturile productiei industriale
pentru piata interna
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Variatii anuale puternic negative ale preturilor de
productie s-au inregistrat in continuare in ramurile
direct influentate de evolutia cotatiilor materiilor
prime, cu precadere in industria de prelucrare a
titeiului, in chimie, metalurgie si in industria
constructiilor metalice. In plus, un aport semnificativ
la traiectoria descendentd a indicatorului la nivel
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agregat a revenit sectoruiui de productie si furnizare
a energiei electrice si termice, ca urmare atat a
reducerii tarifelor de distributie a energiei electrice
la 1 ianuarie 2016, cat si a scaderii pretului energiei
electrice pe piata libera in prima parte a anului -

pe fondul cresterii importantei relative a energiei
electrice provenind din surse regenerabile.

Grafic 2.13. Preturile de productie in industria
bunurilor de consum

2 contributii; puncte procentuale  variatie anuala (%) 4

-1

B 7
[ |

it v ! I*
05 206

s industria alimentara

S 5 (te ramuri producétoare de bunuride consum

total (sc.dr)
¥ apr-mai
Sursa: INS, calcule BNR

in ceea ce priveste preturile bunurilor de consum,
rata anuald de crestere s-a majorat la 1,8 la suta

(+0,2 puncte procentuale comparativ cu trimestrul IV
2015), datele disponibile pentru perioada aprilie-mai
2016 indicand o tendinta de temperare, imprimata
de evolutia din industria alimentara (Grafic 2.13).

Pe acest segment, prefigurarea unei recolte
favorabile a favorizat diminuarea preturilor materiilor
prime agricole pe piata interna. in plus, dinamica
preturilor de productie este limitata de presiunea
concurentiald a importurilor ieftine (in special carne,
lapte, produse derivate). Celelalte ramuri aferente
grupei au continuat sa inregistreze totusi ritmuri de
crestere consistent pozitive (in medie, circa 3 la sutd),
reflectdnd presiunile inflationiste din surse interne
(cresterea costurilor salariale unitare, in contextul
majorarilor succesive ale salariului minim si al
incordarii crescande a pietei muncii).

In trimestrul 1 2016, rata anuald de crestere a
preturilor agricole s-a temperat semnificativ

(-5,9 puncte procentuale, pana la 3,7 la sutd),
semnalele favorabile privind productia agricold in

2. Evolutii ale activitatii economice

anul 2016 conducénd la atenuarea dinamicii anuale
a preturilor produselor vegetale (-6,7 puncte
procentuale, pani la 8,4 la sutd). De asemenea,
intr-un context european marcat de supraoferta,
pretul produselor animale a continuat sa scada si pe
piata interna (-5,5 la sutd in termeni anuali).

Pentru perioada urmétoare este foarte probabild
mentinerea variatiei anuale a preturilor de
productie pe piata internd in teritoriu negativ,

insa este de asteptat o atenuare a acesteia, date
fiind cresterile recente ale cotatiilor materiilor prime
si acumularea unor presiuni inflationiste pe plan
intern. De altfel, agentii economici din industrie
anticipeaza o majorare a preturilor de productie la
nivel agregat, soldul conjunctural aferent sondajului
DG ECFIN avansand péna la 2,6 la suta pentru
perioada iunie-august 2016 (+1 punct procentual
fatd de asteptarile formulate pentru intervalul
anterior).

Costurile salariale unitare

Ritmul anual al costurilor salariale unitare din
industrie s-a mentinut la un nivel ridicat pe
ansamblul trimestrului 1 2016 (8,7 la sut, in
accelerare cu 0,9 puncte procentuale fata de
ultimul trimestru al anului 2015). Revenirea
dinamicii productivitatii muncii la valori pozitive
in luna martie a atenuat usor rata de crestere a
acestora, pana la 8,2 la suta in intervalul aprilie-mai
(Grafic 2.14).

Grafic 2.14. Costurile salariale unitare
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Tendinta a fost vizibila in prelucrarea titeiului,
industria alimentard, chimicd, precum si in
fabricarea echipamentelor electrice. In schimb,

in unele ramuri prelucratoare presiunea costurilor

unitare cu forfa de muncé s-a amplificat, intre
acestea regasindu-se industria auto si cea conexa
a cauciucului, in care dificultatea recrutérii de
personal calificat devine tot mai presanti.
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3. POLITICA MONETARA
SIEVOLUTI FINANCIARE

1. Politica monetara

In trimestrul 1l 2016, BNR a mentinut rata dobanzii
de politicd monetara la nivelul minim istoric de
1,75 la suta. Tn acelasi timp, banca centrald a
continuat gestionarea adecvata a lichiditatii din
sistemul bancar, prezervand totodata nivelurile in
vigoare ale ratelor RMO aplicate pasivelor in lei

si in valuta ale institutiilor de credit (de 8, respectiv
12 la sutd). Aceasta calibrare a instrumentelor
politicii monetare era menita sa asigure stabilitatea
preturilor pe termen mediu corespunzator tintei
stationare de inflatie de 2,5 la sutd +1 punct
procentual intr-o maniera care séa contribuie la
realizarea unei cresteri economice sustenabile.

Mentinerea statu-quo-ului ratei dobanzii de politica
monetard in sedinta din luna mai a Consiliului de
administratie al BNR a fost motivata de caracterul
temporar al decelerarii inflatiei in primele luni ale
anului 2016* si de reconfirmarea, in contextul
noului exercitiu de prognozd, a divergentei dintre
evolutia pe termen scurt a acesteia si cea anticipata
pe termen mediu, in conditiile unei revizuiri
descendente a traiectoriei previzionate a dinamicii
ei anuale®. Astfel, potrivit proiectiei actualizate a
evolutiilor macroeconomice pe termen mediu, rata
anuala a inflatiei isi prelungea sederea in teritoriul
negativ pana dincolo de mijlocul anului curent si
ramanea ulterior, inclusiv in decembrie 2016, sub
limita de jos a intervalului tintei stationare, implicit
sub nivelul proiectat anterior (0,6 la sutd, fata de
1,4 la sutd in proiectia din februarie). In prima luna
a anului 2017, odata cu epuizarea impactului

24 sub impactul reducerii cotei standard a TVA de la 24 la 20 la sutd

incepénd cu luna ianuarie 2016, rata anuali a inflatiei s-a readancit in
teritoriul negativ, coborand in martie la -2,98 la suta (de la nivelul de
-0,93 la suta Inregistrat in decembrie 2015), in linie cu prognoza BNR.

%5 Tn raport cu proiectia din Raportul asupra inflatiei din februarie 2016.

tranzitoriu al primei scaderi a cotei standard a TVA,
ea consemna insd o ampla corectie ascendents,
revenind in intervalul de variatie al tintei, pentru ca
in decembrie sa urce usor deasupra punctului
central al tintei?s; totodatd, ca urmare a disipérii
influentei scaderilor suplimentare de impozite
indirecte prevazute a fi efectuate in ianuarie 2017%,
traiectoria previzionata a ratei anuale a inflatiei
suferea o noua ajustare crescatoare in trimestrul |
2018, plasandu-se la finele orizontului prognozei la
3,3 la suta.

Caracterul divergent al traiectoriei avea ca
fundament presiunile inflationiste anticipate a
emerge din inversarea pozitiei ciclice a economiei?®
si din cresterea ulterioara a excedentului de cerere
agregata?’, precum si din reajustarea ascendentd a
anticipatiilor inflationiste si din majorarea sustinuta
a costurilor salariale unitare, avand ca premise si
ipoteze majore: (i) relaxarea recenta si in perspectiva
a conduitei politicii fiscale si a celei a veniturilor;

(ii) continuarea majorarii salariului minim brut pe
economie in anul 2016; (iii) cresterea venitului
disponibil real al populatiei, inclusiv ca efect al
reducerilor succesive de impozite indirecte

si al prelungirii pretului scdzut al petrolului si

(iv) prezervarea caracterului stimulativ al conditiilor

26 | 22,7 la suts, fata de 3,4 |a sutd in proiectia anterioaré. Recalculata prin

excluderea impactului one-off anticipat al scaderii prevézute a fi operate
asupra cotei standard a TVA in ianuarie 2017, rata anuald prognozata a
inflatiei se situa la 2,9 la suta.

27 Reducerea la 19 la suti a cotei standard a TVA si eliminarea supraaccizei

ta carburanti.

28 Anticipati a se produce in a doua parte a anului 2016, cu o usoard

intarziere fata de proiectia precedenta.

2% Relativ mai lent insa in raport cu prognoza anterioars, in conditiile

intrérii In vigoare a Legii privind darea in platd si ale deteriorarii
perspectivei cresterii economice a zonei euro/UE.
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monetare reale. Noua prognoza a infiatiei continua
sa se caracterizeze prin riscuri deosebit de mari,
decurgand din sfera politicii fiscale si de venituri si
din modificari ale legislatiei in domeniul financiar,
dar si din incertitudinile legate de ritmul redresérii
economiei zonei euro/UE si al cresterii economice
globale®.

Datele statistice aparute ulterior au relevat
continuarea adancirii ratei anuale a inflatiei in
teritoriul negativ in primele luni ale trimestrului Il
2016%, in principal datorita accentudrii scaderii in
termeni anuali a preturilor volatile. Ele au evidentiat
si o accelerare semnificativa a cresterii economice in
trimestrul | al anului®?, prioritar pe seama expansiunii
alerte a consumului privat - impulsionata de
sporirea veniturilor populatiei si a ritmului de
crestere a creditului acordat acestui segment,
precum si de extinderea actiunii stimulilor fiscali -,
dar si un avans considerabil al importurilor, de
natura s deterioreze balanta comercial3. In acelasi
timp, noile evaluari au evidentiat indicii ale
continuarii cresterii robuste a cererii de consum in
perioada imediat urmatoare si ale mentinerii
nivelului inalt al costului unitar cu forta de munca in
industrie, dar si perspectiva ramanerii ratei anuale a
inflatiei in teritoriul negativ pe orizontul scurt de
timp, pe un palier semnificativ mai inalt ins, ca
urmare a epuizarii in iunie a impactului direct al
extinderii cotei reduse a TVA la toate alimentele.
Riscurile la adresa acestor previziuni erau
suplimentate, in contextul dat, de incertitudinile
privind implicatiile rezultatului referendumutui din
Marea Britanie si de sporirea volatilitétii pe pietele
financiare internationale, precum si de prelungirea
inflatiei scazute in zona euro/pe plan international,
inclusiv pe fondul persistentei preturilor joase ale
materiilor prime. in aceste conditii, in sedinta din
30 iunie 2016, Consiliul de administratie al BNR a
decis mentinerea ratei dobanzii de politicd
monetara la nivelul de 1,75 ta suta (Grafic 3.1) si

3% Date fiind slibirea economiei Chinei si a altor economii emergente majore,

tensiunile geopolitice, situatia din Grecia si apropierea referendumului
din Marea Britanie.

31 Tn lunile aprilie si mai rata anuala a inflatiei a coborat la -3,25, respectiv

-3,46 la suta.

32 Dinamica anuald a PIB a crescut la 4,3 la suta - cel mai inalt nivel din

perioada postcriza.

prezervarea nivelurilor in vigoare ale ratelor RMO
aplicate pasivelor in lei si in valutd ale institutiilor
de credit.

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR
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Dinamica creditului acordat sectorului privat® a
continuat sa se majoreze in primele doua luni ale
trimestrului I}, exclusiv pe seama aportului
componentei in lei (a carei pondere in total a urcat,
astfel, in luna mai, la 54,0 la sutd — maximul ultimilor
19 ani); avansui acesteia s-a incetinit insa (6,3 la sut3,
fata de 5,4 la sutd in trimestrul | 2016*¥), ca efect al
intensificarii operatiunilor de scoatere in afara
bilanturilor a creditelor neperformante si al reducerii
variatiei anuale a creditelor noi. Evolutiile
consemnate la nivelul principalelor categorii de
clienti au fost divergente, ele coreldndu-se doar
partial cu rezultatele editiei din mai 2016 a
Sondajului BNR privind creditarea companiilor
nefinanciare si a populatiei, relevand: (i) asteptari
de crestere in trimestrul It a cererii de credite a
societatilor nefinanciare si a celei de imprumuturi
pentru consum, dar si (i) perspectiva continuarii
inaspririi standardelor aplicate creditelor imobiliare,
precum si a sporirii, in acest interval, a restrictivitatii
celor aplicate creditelor de consum. Astfel, dinamica
anuala a creditelor acordate populatiei a continuat
sa se majoreze (9,0 la sutd in lunile aprilie-mai, fata

3 n absenta altor mentiuni, indicatorii sunt calculati ca variatii anuale

medii exprimate in termeni reali.

34 Tn termeni nominali, rata de crestere a creditului acordat sectorului

© privat a crescut doar marginal.
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de 7,9 la sutd in trimestrul | 2016%), pe seama
prelungirii ritmurilor ridicate de crestere a creditelor
pentru locuinte si a atenuarii valorii negative a
dinamicii anuale a creditelor pentru consum si alte
scopuri. In schimb, variatia anuala a creditelor
acordate societatilor nefinanciare s-a redus in acest
interval (1,7 la sut, fatd de 2,1 la sutd in trimestrul 1},
ca efect al operatiunilor mentionate anterior, dar si al
scaderii in termeni anuali inregistrate in luna mai de
creditele noi acordate acestui segment (datorata insa,
cel putin partial, unui efect de baza); decelerarea
cresterii soldului creditelor acordate acestor entitati
s-a localizat pe segmentul imprumuturilor pe termen
scurt si mediu, cele pe termen lung majorandu-si
dinamica in intervalul analizat.

Masa monetaré si-a accelerat cresterea in perioada
aprilie-mai (o dinamicd medie de 15,7 la sutd, fatd de
12,7 la suta in trimestrul I), in principal ca urmare a
sporirii injectiilor de lichiditate efectuate de MFP,
inclusiv n contul fondurilor europene. Miscarea a
fost imprimata de componenta cea mai lichida

a M3, care a continuat sa-si intensifice dinamica
(33,2 la suté, fata de 28,2 la sutd in trimestrul | 2016),
pe seama reamplificarii ritmului de crestere a
numerarului in circulatie si a prelungirii tendintei
ascendente a variatiei depozitelor ON ale populatiei
si ale companiilor; accentuarea preferintei pentru
lichiditate s-a corelat cu accelerarea cresterii
economice si scaderea costului de oportunitate a
detinerii de active monetare lichide. Pe acest fond,
avansul dinamicii depozitelor la termen de pana la
doi ani a fost mai modest (0,6 la sutd, fata de

-0,8 la sutd in trimestrul 1), fiind sustinut atat de
plasamentele populatiei (+0,4 la sutg, fata de

-0,4 la sutd In precedentele trei luni), ct si de cele
efectuate de companii (1,4 la sutd, cu 2,9 puncte
procentuale peste media trimestrului | 2016).

In contextul persistentei excedentului net de
lichiditate din sistemul bancar, prezervarea de catre
banca centrala a gestionarii adecvate a lichiditatii pe
parcursul trimestrului Il a implicat continuarea
drenarii acestuia prin intermediul facilitatii de
depozit a BNR. Surplusul de rezerve a fluctuat -
scadere in aprilie, urmata de o majorare in mai,

3 Evolutia reflecta si influenta cresterii valorii negative a ratei anuale a
inflatiei (in termeni nominali, sporul de dinamici a fost mult mai mic).

3. Politica monetara si evolutji financiare

ambele atribuibile prioritar influentei operatiunilor
Trezoreriei -, situdndu-se, pe ansamblul perioadei,
la niveluri ridicate, dar inferioare celor din primele
douad luni ale anului curent. Pe acest fond, ratele
dobanzilor pietei monetare interbancare - inclusiv
cotatiile ROBOR pe termen mai lung — au consemnat
doar oscilatii minore in jurul minimelor istorice
atinse in trimestrul | 2016;’o crestere usoard a
volatilitatii acestora s-a produs spre finele perioadei,
in contextul anuntarii rezultatelor referendumului
din Marea Britanie.

2, Piete financiare si evolutii
monetare

Randamentul mediu al depozitelor de pe piata
monetara interbancard s-a mentinut in linii mari
nemodificat in trimestrul Il 2016, in ﬁmp ce cursul de
schimb leu/euro s-a pozitionat pe un trend general
ascendent si si-a sporit marginal volatilitatea.
Cresterea in termeni anuali a masei monetare s-a
accelerat in perioada martie-mai 2016, in principal
ca urmare a ampilificarii injectiilor de lichiditate
efectuate de MFP, inclusiv in contul fondurilor
europene, precum si in conditiile continuérii
majorarii dinamicii anuale a creditului acordat
sectorului privat.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare
interbancare s-a mentinut in intervalul aprilie-iunie
marginal deasupra ratei dobanzii la facilitatea de
depozit, palier pe care s-a repozitionat in urma
corectiei ascendente consemnate in a doua parte
a trimestrului |. Media sa trimestriala a urcat astfel
usor, atingénd nivelul de 0,31 {a suta (+0,09 puncte
procentuale comparativ cu trimestrul anterior;
Grafic 3.2).

Evolutia a reflectat cu prioritate comportamentul
ratelor dobanzilor ON, care au stagnat la limita
inferioard a coridorului determinat de ratele
dobanzilor la facilitatile permanente, intr-un context
in care excedentul de lichiditate a avut o evolutie
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fluctuantd, continuand sa se reduca in aprilie,
pentru a treia luna consecutiv, pentru ca apoi sd se
reamplifice, pe fondul reludrii injectiilor Trezoreriei,
ramanand totusi la valori semnificativ inferioare
celor consemnate in debutul anului.

Grafic 3.2.Rata dobanzii de politica
monetard si ratele ROBOR
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La randul lor, cotatiile ROBOR pe maturitati mai lungi
(3M-12M) s-au mentinut de-a lungul perioadei
analizate in jurul valorilor minime istorice3® atinse la
jumatatea trimestrului anterior. Exceptia a constituit-o
finele lunii iunie, cdnd aceste randamente au
nregistrat o crestere temporara (pana la 0,09 puncte
procentuale), in conditiile puternicei tensionari a
pietelor internationale ca reactie la rezultatul
referendumului din Marea Britanie. Pe ansamblul
lunii iunie, valorile medii ale cotatiilor ROBOR

au fost insa apropiate de cele din ultima lund a
trimestrului |, situdndu-se la 0,77 la suta in cazul
maturitatii de 3 luni sila 1,02, respectiv 1,19 la suta
pentru termenele de 6, respectiv 12 luni.

O evolutie similard au avut randamentele titlurilor
de stat pe termen scurt, cel aferent certificatelor
de trezorerie cu scadenta de 1 an mentinandu-se
aproape neschimbat in iunie fata de martie, atat
pe piata primara (un nivel mediu de 0,70 la suta),
cat si pe cea secundara (Grafic 3.3). Tn schimb,
randamentele corespunzatoare scadentelor mai
lungi (5-10 ani) - relativ mai receptive la influenta

36 serie de date disponibila din august 1995.

factorilor globali - au consemnat o crestere mai
pronuntata in a doua parte a lunii aprilie, iar apoi au
oscilat la valori superioare celor prevalente in
trimestrul anterior, in corelatie cu: (i) fluctuatiile
randamentelor similare din SUA si zona euro
(reflectand schimbdrile succesive ale anticipatiilor
privind momentul urmatoarei cresteri a ratei
dobanzii Fed si traiectoria acesteia), dar si cu

(ii) incertitudinile circumscrise conduitei politicii
fiscale si celei a politicii veniturilor, precum si Legii
privind darea in plata. Imediat dupa referendumul
din Marea Britanie, aceste randamente au cunoscut
o crestere abruptd, miscarea corectdndu-se insa
rapid, in sincron cu randamentele de pe pietele
dezvoltate. In aceste conditii, randamentele medii
acceptate in cadrul licitatiilor de titluri cu scadenta
de 7, respectiv 11 ani au urcat in iunie cu panala
0,15 puncte procentuale fatd de martie, situdndu-se
la 3,09, respectiv 3,98 la sutd. La randul lor, valorile
medii ale cotatiilor de referintd de pe piata secundara
au urcat in acelasi interval cu pana la 0,23 puncte
procentuale in cazul maturitétii de 10 ani, panta
curbei randamentelor inregistrand, astfel, o usoara
accentuare.

Grafic 3.3.Ratele de referintd pe piata
secundara a titturilor de stat
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Evolutia randamentelor si cea a indicatorilor
cantitativi ai pietei primare a titlurilor de stat au
reflectat schimbarile succesive consemnate pe
parcursul perioadei de interesul investitorilor pentru
titlurile de stat; astfel, aceasta s-a redus usor in
prima parte a trimestrului (context in care MFP a
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respins partial ofertele prezentate in cadrul mai
multor licitatii de titluri de stat), dar a tins sa se
redreseze apoi treptat, astfel incat, pe ansamblul
perioadei analizate, atat raportul cerere/ofertd, cat
si scadenta medie a titlurilor emise au fost similare
celor din trimestrul | 2016%.

Grafic 3.4. Ratele dobanzilor
in sistemul bancar
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Ratele medii ale dobanzilor la creditele noi si
depozitele noi la termen ale clientilor nebancari
si-au prelungit tendinta de scddere in perioada
martie-mai 2016 (-0,24 puncte procentuale, pana

la 5,66 la sutd, respectiv -0,05 puncte procentuale,
pana la 0,71 la sut; Grafic 3.4). Declinul mai
pronuntat al celor dintdi a fost indus de evolutiile
aferente ambelor categorii principale de clienti.
Astfel, costul mediu cu dobénda al creditelor noi
acordate societatilor nefinanciare s-a redus cu

0,34 puncte procentuale (pana la nivelul de

4,01 la sut, reprezentand un nou minim al perioadei
post-1990), miscarea descendenta provenind atat
dinspre segmentul creditelor de valoare mare, cét si
dinspre cel al imprumuturilor de valori mai reduse.
Tn cazul ratei medii a dobanzii la creditele noi ale
populatiei, sciderea (cu 0,28 puncte procentuale,
pana la 6,58 la sutd) s-a datorat insd doar
segmentului destinat locuintelor. Randamentul
mediu al depozitelor noi la termen ale acestui sector
a continuat, de asemenea, sa coboare (-0,13 puncte

37 Totodatd, in luna mai, MFP a redeschis pe piata externa o emisiune de

obligatiuni denominate in euro, punand in circulatie titluri in valoare
de 1 miliard euro, pe termen de 12 ani si avand un randament de
2,99 la suta.

3. Politica monetara si evolutii financiare

procentuale, pana la 1,09 la suta — cea mai mica
valoare dupa 1990). in schimb, rata medie a
dobanzii pentru depozitele noi la termen ale
societdtilor nefinanciare s-a mentinut constanta
(la 0,46 {a suta).

2.2. Cursul de schimb
si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro s-a pozitionat in trimestrui Il
pe o traiectorie ascendentd, discontinua insa si
relativ fluctuantd, el depasind doar marginal si intr-o
singurd zi, spre finele intervalului, maximul acestui
an inregistrat in luna ianuarie (Grafic 3.5).

Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal

28 42
32 44
36 45
40 47
44 48
I M S M S M S | M
2013 2014 2015 2016

wvamemes RON/USD e RON/EUR (sc. )

Trendul crescator al cursului de schimb leu/euro

s-a amorsat la mijlocul lunii aprilie, intr-un context
intern caracterizat prin persistenta/sporirea
incertitudinilor legate de conduita politicii fiscale

si a veniturilor, precum si de implementarea Legii
privind darea in platd, de naturad sa afecteze
perceptia investitorilor strdini asupra economiei si
pietei financiare romanesti. El s-a accentuat mai
apoi, in conditiile in care, similar ratelor de schimb
ale celorlalte monede din regiune, raportul leu/euro
a receptat impactul deteriorarii la inceputul lunii mai
a sentimentului pietei financiare internationale, ca
urmare a reampilificarii temerilor privind cresterea
economica la nivel global si, in particular, in China,
precum si datorita sporirii incertitudinilor privind
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incheierea unui acord intre Grecia si principalii sai
creditori internationali. Un impuls suplimentar a fost
dat deprecierii monedei nationale de cresterea
temporara in cursul aceleiasi luni a probabilitatii
atasate de investitori posibilitatii ca Fed s majoreze
in devans rata dobanzii-cheie.

Efectele de calmare exercitate ulterior asupra
pietelor de incheierea unui acord intre Eurogroup

si FMI privind programul de asistenta financiara a
Greciei, dar si de reconsiderarea de catre investitori
a perspectivei continudrii ciclului de crestere a ratei
dobanzii Federal Reserve® au fost resimtite si pe
piata locald, cursul de schimb al leului stopandu-si
cresterea si temperandu-si fluctuatiile in primele zile
ale lunii iunie. Reamplificarea puternica a aversiunii
globale fata de risc in perioada premergéatoare

si imediat urmatoare referendumului din Marea
Britanie a antrenat insa din nou raportul leu/euro
intr-o miscare ascendenta®, dar mai putin ampla
decat cea evidentiatd de alte rate de schimb din
regiune; ea a fost si de scurta durata, corectandu-se
aproape integral spre finele trimestrului, in conditiile
temperérii temerilor operatorilor de pe piefele
financiare, ca urmare a semnalelor transmise de
principalele banci centrale*.

Pe piata valutara interbancard, soldul tranzactiilor
derulate de nerezidenti a redevenit negativ, in
consonanta cu evolutia investitiilor de portofoliu*

si a soldului contului curent al balantei de plati din
primele doua luni ale trimestrului {} (Tabel 3.1).
Operatiunile in valuta ale rezidentilor s-au soldat
insé cu excedente lunare® - dar in scddere -, care au
limitat cresterea deficitului total al pietei valutare
interbancare.

38 Ca urmare a mesajelor transmise de presedintele acestei institutii si a

evolutiei sub asteptari a pietei muncii in SUA.

3% In 16 iunie, rata de schimb ieu/euro a urcat la maximul ultimilor dot ani

si cinci luni (4,5396), iar in 24 iunie valoarea CDS pentru Romania a
atins maximuf ultimelor 9 funi.

40 Acestea si-au manifestat disponibilitatea de a furniza lichiditate

suplimentard in vederea contracararii eventualelor tensiuni de pe
pietele financiare.

41 Exceptand influenta emisiunii de obligatiuni pe piata externs, efectuats

de MFP in luna mai.

42 Spre deosebire de primele trei luni ale anului, cAnd cererea neti de

devize a acestor entititi a fost excedentara.

Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul
financiar

milioane euro
5uni 2015 51uni 2016
> »T
il af;) il ‘?:—j
ko] ™ bo] o
5y =Y 5y B Y
= 35 prcgr=s 3 G
D E 4@ NGy E=®
£8 39 4 = 39 o
23 <8 w2 I8 28 =
Contul financiar 2007 -5466 3369 2506 812 1604
investitii directe 154 1071 917 275 1347 -1072

Investitii de portofoliu -184 -1703 1519 244 1046 -802
Derivate

financiare -7 0 -7 29 0 29
Alte investitli 676 -483 5510 1303 -1581 2884
- pumerar

s depozite 97 -1513 1610 172 1708 1880
- imprumuturi 176 -3320 349 847 -303 1150
- altele 403 -1 404 284 430 -146
Active de rezervi ale

BNR (net) 2735 0 -2735 654 0 654

*) o+ crestere/,-"scédere

Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune
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Sursa: BCE, BNR

Pe ansamblul trimestrului ll, leul s-a depreciat in
raport cu euro cu 1,2 la sutd in termeni nominali* si
cu 1,3 la sutd in termeni reali; fata de dolarul SUA,
acesta s-a depreciat cu 0,1 la suta in termeni
nominali si cu 0,2 la sutd in termeni reali, in
conditiile in care valoarea monedei americane a
scazut in raport cu euro (Grafic 3.6). Din perspectiva
variatiei anuale medii a cursului de schimb
consemnate in trimestrul 1l, leul si-a accelerat usor

40 evolutie comparabild a avut forintul (depreciere de 0,9 la sutd), in
timp ce zlotul s-a depreciat cu 24 la suti fatd de moneda unica
europeana.
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deprecierea nominala fatd de euro si a consemnat
prima apreciere nominala din ultimele sapte
trimestre fat3 de dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Masa monetara (M3) si-a accelerat cresterea® in
intervalul martie-mai 2016 (14,9 la suté - recordul
ultimilor sapte ani si jumatate, fatd de 11,7 la suta
in perioada decembrie 2015 - februarie 2016), sub
influenta amplificarii platilor efectuate de MFP in
contul fondurilor europene (Tabel 3.2).

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

variatie procentuala in termeni reali
2015 2016
1 I v |

ritm mediu apr.  mal
al trimestrului

M3 75 101 100 126 145 168
M1 20,1 K6 264 286 323 340
Numerar Tn circulatie 168 188 189 178 208 205
Depozite overnight 20 294 304 344 384 413
Depozite la termen

cu scadenta sub 2ani 15 <47 300 08 07 18

Sursa: INS, BNR

Din perspectiva componentelor M3, rolul
determinant a continuat sa revind cresterii alerte

a masei monetare in sens restrans (31,7 la suta®,

cu 3,6 puncte procentuale peste valoarea din
precedentele trei luni), corelatd cu intensificarea
activitatii economice si cu reducerea costului de
oportunitate al detinerii de active monetare lichide;
ambele componente majore ale M1 au contribuit la
aceasta miscare, ratele anuale de crestere a acestora
atingand in perioada analizata valori record pentru
ultimii opt ani (Grafic 3.7). Un aport minor la
cresterea M3 au avut si depozitele la termen sub
doi ani, a caror dinamica a redevenit pozitiva

in acest interval (0,5 la sutd, fatd de -2,1 la suta in
precedentele trei luni).

44 In absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refera la media

ritmurilor de crestere anuala in termeni reali din perioada martie-mai
2016.

45 Valori similare au mai fost consemnate ultima oara in vara anului 2008,

R

3. Politica monetara si evolutii financiare

Grafic 3.7. Principalele componente
ale masei monetare

variatie anuald in termeni reali (%)
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Analiza structurii pe detinatori a M3 releva
reaccelerarea in acest interval a cresterii depozitelor
populatiei si prelungirea tendintei ascendente a
plasamenteior societatilor nefinanciare, sub
influenta conjugata exercitata de ampilificarea unor
categorii de cheltuieli bugetare®s, cresterea platilor
efectuate din fondurile europene pentru agriculturd®’
si dinamizarea cumpararilor de marfuri ale
populatiei®®, inclusiv pe fondul majorérii veniturilor
salariale®; acestora li s-au asociat in perioada
analizata si unele realocéri de portofolii dinspre
instrumente financiare alternative (titluri de stat

si depozite cu scadenta mai mare de doi ani ale
sectorului nebancar) cdtre componente ale M3.

46 Conform datelor din executia bugetars, in perioada martie-mai 2016
ritmul mediu de crestere anuald reald a cheltuielilor lunare pentru
bunuri i servicii a fost superior celui din precedentele doua trimestre,
far cel al cheltuielilor lunare de capital a fost cel mai mare din ultimii
patru ani.

47 Conform comunicatelor de presa ale APIA, in aprilie 2016 s-au efectuat

plati aferente Campaniei 2015, iar in mai 2016 s-au efectuat plati
pentru practici agricole benefice pentru climi si mediu si respectiv
pentru submasurile compensatorii din PNDR aferente Masurii 13 si s-au
alocat fondurile pentru infrastructura de acces agricold aferenta
Submasurii 4.3A. Totodatd, in perioada martie-aprilie 2016 s-au acordat
subventiile la acciza pe motorina utilizata in agricultura, iar in intervalul
aprilie-mai 2016 MFP a acordat MADR doua Tmprumuturi pentru
stimularea gradului de absorbtie a fondurilor europene pentru agricultura
(HG nr.174/2016 si HG nr.377/2016). Defaicarea pe categorii de
beneficiari a acestor sume nu este posibila.

48 Tn intervalul martie-mai 2016, ritmul mediu de crestere anual3 a cifrei

de afaceri pentru comertul cu amanuntul (cu excepfia autovehiculelor
si motocicletelor) a fost cel mai mare din trimestrul 11l 2008 pana in prezent.

4% Ritmul mediu de crestere anuald reala a castigului salarial net din

pericada martie-mai 2016 a fost cel mai mare din trimestrul tit 2007
pana in prezent, iar in luna mai 2016 a fost majorat salariul minim pe
economie.
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Din perspectiva contrapartidelor M3, evolutia
acesteia a fost consecinta reaccelerarii dinamicii
creditului acordat sectorului public, prelungirii
tendintei ascendente a variatiei creditului acordat
sectorului privat, precum si a noii scaderi de ritm
inregistrate de pasivele financiare pe termen lung®;
in sens opus a actionat incetinirea declinului in
termeni anuali al depozitelor in lei ale MFP>',

Creditul acordat sectorului privat

in perioada martie-mai 2016, ritmul de crestere a
creditului acordat sectorului privat® a continuat

sa se majoreze (6,2 la sutd, fata de 4,7 la sutd in
precedentele trei luni; Grafic 3.8), insa mai lent,

date fiind amplificarea operatiunilor de scoatere a
creditelor neperformante din bilantul institutiilor
de credit®?, precum si relativa incetinire a cresterii
volumului creditelor noi (datorata partial unui

efect de bazd). Ratele medii anuale de crestere a
componentei in lei si a celei in valuta si-au accentuat
si mai mult divergenta traiectoriilor, prima dintre
acestea urcand la 24,2 la suta (de la 22,5 la sutd in
precedentele trei luni), iar cea de a doua (calculata
pe baza valorilor exprimate in euro) adancindu-se in
teritoriul negativ (-13,2 la suta, fata de -11,9 la suta).

Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat
pe monede

variatie anuald in termeni reali (%)
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Pozitia include conturile de capital.
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Efectul exercitat de majorarea depozitelor in valut ale MFP, ca urmare
a decontarii emisiunii de obligatiuni efectuate de MFP pe pietele
externe, a fost contrabalansat de cel al cresterii corespunzitoare a
activelor externe nete ale sistemului bancar.

2 In absenta altor precizéri, variatiile procentuale se refera la media

ritmurilor de cregtere anuala in termeni reali din pericada martie-mai
2016.

Calcuiate pe baza datelor din statistica monetara.

In aceste conditii, ponderea creditului in lei in
creditul total acordat sectorului privat s-a majorat
progresiv, atingand in ultima luna a perioadei
analizate 54,0 la sutd - cea mai mare valoare din
ianuarie 1997 pana in prezent.

Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale
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Evolutiile consemnate la nivelul principalelor
sectoare institutionale au fost oarecum diferite.
Dinamica creditului acordat populatiei s-a
intensificat, inregistrand un nou record al ultimilor
sapte ani, context in care ponderea medie a
imprumuturilor acestui segment in creditul total
acordat sectorului privat a devenit majoritara, in
premiera pentru perioada post-2009 (Grafic 3.9).

La aceasta au contribuit: (i} majorarea ratei anuale de
crestere a creditului pentru locuinte — sustinuta de
prelungirea dinamicii inalte a imprumuturilor noi in
lei cu aceasta destinatie, in special a celor acordate
prin programul ,Prima Casa"* si (i) sporirea ritmului
de crestere a creditelor pentru consum si alte
scopuri in moneda nationala® - pe fondul
mentinerii nivelului scazut al ratelor dobanzilor,

al cresterii veniturilor populatiei si al derularii unor
oferte promotionale de catre institutiile de

credit. Si dinamica creditului acordat societéatilor

34 Plafonul de garantare a creditelor din cadrul programului ,Prima Casa”

a fost suplimentat in luna mai 2016 prin HG nr. 366/2016.

55 Creditele pentru consum, alte scopuri si dezvoltarea afacerilor au fost

analizate sub forma unui indicator unic, in vederea elimindrii efectului
modificarii metodologiei statistice introduse din juna ianuarie 2015.
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nefinanciare a crescut, insd mult mai lent®, in
conditiile amplificarii operatiunilor de scoatere a
creditelor neperformante din bilantul institutiilor de
credit si ale scaderii in termeni anuali a volumului
creditelor noi (inclusiv datorita unui efect de baza);
pe acest fond, rata de crestere a.imprumuturilor in
lei acordate acestor entitati s-a redus (rdmanand,
totusi, ridicata din perspectiva ultimii sapte ani si

56 fn termeni nominali, dinamica imprumuturilor acordate societtilor
nefinanciare a avansat in teritoriul negativ.

3. Politica monetara si evolutii financiare

jumaétate), iar variatia creditului in valuta (exprimat
in euro) s-a readancit in teritoriul negativ. Analiza
structurii imprumuturilor acordate acestui segment
evidentiaza accelerarea cresterii creditelor
reinnoibile automat si a celor de tip overdraft;

in sens opus a actionat reducerea variatiei altor
categorii de credite pe termen mediu in lej,
respectiv a celor pe termen scurt in valuti.
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4. PERSPECTIVELE INFLATIE

Rata anuala a inflatiei IPC este proiectata sa atinga
-0,4 la suta si 2,0 la suta la finele anilor 2016 si,
respectiv, 2017, valori revizuite semnificativ in jos
fatd de raportul precedent in contextul unui mediu
global caracterizat de o inflafie care se mentine in
mod persistent la valori reduse. Profitul proiectat al
inflatiei IPC este marcat atat de influente provenind
din partea masurilor interne de relaxare fiscals,

a celor cu privire la politicile de venituri sau a celor
aferente Legii privind darea in plat3, cat si de factori
externi, in special rezultatul referendumului
desfasurat in Marea Britanie. La orizontul prognozei,
mijlocul anutui 2018, rata inflatiei se va pozitiona in
jumatatea superioara a intervalului tintei, in
principal ca urmare a acumularii treptate a unor
presiuni inflationiste la nivelul indicelui CORE2
ajustat. Acestea vor fi generate de amplificarea
anticipata a excedentului de cerere si de revenirea la
dinamici mai alerte a preturilor bunurilor din import,
dar si de epuizarea, la inceputul anului 2018, a
efectelor de runda intai ale reducerilor de impozite
indirecte din ianuarie 2017. Balanta riscurilor la
adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este inclinata
in sensul unor abateri in jos de la traiectoria descrisa
in scenariul de baza, sursele de risc fiind asociate
atat mediului extern, cat si celui intern.

1. Scenariul de baza
1.1. Ipoteze externe

Pe parcursul intervalului de prognoza se
preconizeaza continuarea redresarii cererii
externe®’. Ritmurile de crestere a indicatorului
efectiv (Tabel 4.1} sunt insa inferioare celor
anticipate in Raportul asupra inflatiei din mai, in
contextul materializarii riscului privind parisirea de
catre Marea Britanie a blocului comunitar in urma

57 Bvaluata pe baza indicatorului PIB UE efectiv (UE-28 excluzand Romania).

36

referendumului din 23 iunie 2016 si al incertitudinilor
ridicate cu privire la desfasurarea procesului de
negociere, reflectate in majorarea volatilitatii pe
pietele financiare. Riscuri la adresa cresterii
economice din UE pot surveni din partea evolutiilor
adverse ale unor economii emergente majore,
inclusiv China. Cresterea economica din zona euro
este sustinutd de dinamica cererii interne, beneficiind
in continuare de masurile conventionale si
neconventionale de politicd monetars adoptate de
BCE, de propagarea efectelor preturilor scazute ale
petrolului, de ameliorarea conditiilor pe piata fortei
de muncé, desi aceasta este apreciatd a urma, cu un
anumit decalaj, evolutia activitatii economice,
precum si de o usoaré relaxare fiscala in anul 2016.
Dinamica pozitiva a consumului privat este
anticipata insa a se estompa indeosebi pe seama
incetinirii majorarii veniturilor disponibile reale,
reflectdnd cu precadere traiectoria preturilor
produselor energetice, revizuite, mai ales in cazul
petrolului, in sens ascendent comparativ cu runda
anterioara. Gap-ul negativ al PIB UE efectiv®® se va
reduce lent pe parcursul intervalului de proiectie,
exercitdnd un impact restrictiv in diminuare asupra
activitatii economice interne.

Tabel 4.1. Evolutia asteptatd a variabilelor
externe

valori medii anuale

2016 2017
Cresterea economica in UE efectiv (%) 167 159
Inflatia anuald din zona euro (%) 024 140
Inflatia anuala IPC SUA (96) 128 233
Rata dobénzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 028 -040
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1.1 1,09
Pretul petrolului Brent {dolari SUA/baril) 444 524

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

58 Masurs relevanta pentru aproximarea in cadrul modelului BNR a
impactului cererii externe asupra exporturilor produselor romanesti.
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Rata anuald a inflatiei IAPC din zona euro se va situa
pe majoritatea intervalului analizat la valori similare
celor din raportul anterior, mentinandu-se sub
nivelul de 2 la sutd. In prima parte a intervalului de
prognozi rata anuald a inflatiei IPC din SUA a fost
revizuitd usor in sens ascendent comparativ cu
runda anterioara de proieciie, pe seama majorarii
preturilor produselor energetice si a celor ale
importurilor de produse non-energetice. Rata
anuala a inflatiei din SUA se plaseazi la valori mai
ridicate fatd de cele din zona euro pe intregul
interval de proiectie.

Pe fondul caracterului persistent acomodativ al
politicii monetare a BCE, rata nominald a dobénzii
EURIBOR la 3 luni este prognozata a persista la valori
negative pe tot intervalul de proiectie, existand
posibilitatea ca, in situatia extinderii caracterului
stimulativ al politicii monetare in contextul votului
Brexit, sa inregistreze valori si mai reduse. Cursul de
schimb EUR/USD este anticipat a se situa pe o
traiectorie cvasistabila, atingand 1,10 dolari SUA
pentru un euro la finele intervalului de proiectie.

Grafic 4.1.Scenariul de evolutie a pretului
international al petrolului Brent
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Sursa: U.S. Energy information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg

Scenariul de evolutie a pretului petroiului Brent este
fundamentat pe baza cotatiilor futures si prevede
mentinerea traiectoriei crescétoare, initiata inca

din trimestrul Il 2016, urmand sd atingd 55 dolari
SUA/baril la orizontul proiectiei (Grafic 4.1).
Tntreruperile temporare ale procesului de productie

4. Perspectivele inflaiei

in unele tari exportatoare de petrol, in special in
Canada, pe fondul producerii incendiilor din
perioada recentd, au condus la o reducere a ofertei,
in acelasi timp cererea mentinandu-se relativ
constanta. Dinamicile trimestriale sunt marginal
superioare celor prevazute in raportul anterior pe
majoritatea intervalului de prognoza.

5

1.2. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza al proiectiei
macroeconomice, rata anuala a inflatiei IPC va
atinge -0,4 la sutd la sfarsitul anului 2016 si 2,0 la
sutd la finele anului 2017, valori plasate sub limita
inferioara si, respectiv, in interiorul intervalului de
variatie de £1 punct procentual asociat tintei
stationare de 2,5 la sutd (Tabel 4.2). Fata de raportul
precedent, valorile proiectate au fost revizuite in jos
cu 1 punct procentual pentru sfarsitul anului curent
si cu 0,7 puncte procentuale la finele anului viitor.

Tabel 4.2. Rata anual3 a inflatiei in scenariul

de baza
variatie anuald (9); sfarsit de perioada
2016 2017 2018
T T4 T1 T2 T3 T4 T T2
Tinta

(valoare 25 25 25 25 25 25 25 25
centrald)

Proiectie
IPC 04 04 07 14 18 20 28 30
Proiectie
IPC* 10 10 10 17 21 23 28 30

* exclusly efectele de rundal ale modificérilor cotei TVA

Aceste revizuiri au implicat contributii mai scazute
provenind din partea inflatiei CORE2 ajustat, a
preturilor administrate, a celor ale LFO si a celor ale
combustibililor, in contextul unui mediu global
caracterizat de o inflatie care se mentine in mod
persistent la valori reduse (Caseta 2). Traiectoria
proiectati a ratei anuale a inflatiei va fi afectata in
continuare de masurile de relaxare fiscald*®, de cele

59 fndeosebi de cele care vizeazi reducerea cotei standard a TVA in doua
etape, cu 4 puncte procentuale in ianuarie 2016 §i, respectiv, cu 1 punct
procentual in ianuarie 2017, precum si eliminarea accizei speciale la
combustibili in ianuarie 2017.
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cu privire la politicile de crestere a veniturilor, dar si va inregistra valori negative pana la sfarsitul anului
de efectele estimate ale implementarii Legii privind curent, se va plasa la valori pozitive, dar inferioare
darea in plata, a céror evaluare este insa marcata de nivelului de 1,5 la suté pana la mijlocul anului 2017,
incertitudini inerente. Aplicarea prevederilor legii dupa care va reintra si se va mentine in intervalul
este de asteptat si constranga dinamica cererii tintei pana la orizontul prognozei, respectiv
interne, exercitand, caeteris paribus, presiuni jumétatea anului 2018. In ianuarie 2018, odati cu
dezinflationiste pe intregul interval analizat. disiparea efectelor de runda intéi ale reducerii

Un impact usor dezinflationist este preconizat a impozitelor indirecte de la 1 Eanuarie 2017, inflatia
proveni pe parcursul anului 2017 siin urma IPC va inregistra un salt, plasandu-se in jumatatea
rezultatului referendumului desfasurat in Marea . superioara a intervalului tintei.

Britanie. In acest context, rata anuali a inflatiei IPC

Caseta 2. Revizuirile prognozelor de inflatie ale unor banci centrale

in ultimii ani, bincile centrale au procedat la revizuiri repetate ale proiectiilor privind inflatia, pe fondul
manifestarii unor socuri cu impact propagat la nivel global (Grafic A). in aceste conditii, persistenta
generalizata a ratelor inflatiei la valori inferioare reperelor utilizate in definirea stabilitatii preturilor a fost
determinatd de suprapunerea reducerilor semnificative ale cotatiilor internationale ale materiilor prime
(incepand din a doua jumdtate a anului 2014), derulatd concomitent procesului de recuperare lent a
cererii agregate in perioada postcriza. in pofida ipostazei globale a acestor socuri, magnitudinea revizuirilor
si, implicit, si cea a erorilor de prognoza au depins si de aspecte idiosincrasice - canalele specifice de
propagare a socurilor la nivel domestic, inclusiv pe fondul eterogenitatii structurii cosurilor de consum din
diverse economii. In acelasi interval de timp, ins, socurilor de la nivel global li s-au suprapus altele, in profil
regional. De exemplu, in cazul tarilor UE, un impuls dezinflationist suplimentar a provenit din partea
supraofertei persistente de produse agroalimentare creats pe aceasta piati de embargoul impus de Rusia
in 2014, extins ulterior, in 2016, si asupra Turciei.

Aspecte idiosincrasice au contribuit, in cazul Romaniei si Poloniei, la pozitionarea ratei anuale a inflatiei IPC
la finele anului 2015 la valori negative, in timp ce in celelalte tari (Ungaria, Republica Cehs, SUA sau zona
euro) indicatorul a rdmas pozitiv sau aproximativ nul. Valorile negative ale ratei inflatiei IPC au implicat,
caeteris paribus, si abateri mai ample ale inflatiei efective de la nivelul central al tintelor de inflatie in cazul
acestor doud economii (Tabel B).

In pofida senzitivitatii ridicate in cazul Romaniei Tabe! A. Ponderi in IPC la nivelul anului 2015
{si In cel al Poloniei) a dinamicii preturilor interne
. - procente

de consum la modificari ale celor ale produselor i o

L B Alimente si bauturi )
energetice si alimentare (Tabel A) - categorii de nealcoolice Energie
produse afectate in mod direct de socurile globale -, Romania 36,3 183
valoarea negativa a inflatiei in cazul economiei Polonia 24 176
romanesti a fost rezultatul unor evolutii interne ale Ungaria 213 160
caror efecte s-au derulat in paralel si in acelasi sens Republica Cehs 181 134
cu cele de pe pie‘gele mondiale. Sursa: OCDE, INS, calcule BNR
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4. Perspectivele inflatiei

Grafic A. Revizuiri ale proiectiilor de inflatie ale unor banci centrale incepand cu anul 2014
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Nota: Linia corespunzatoare unui an reprezinta prognozele succesive ale unei banci centrale pentru acel an.
Pe axa Ox sunt reprezentate datele publicarii prognozelor.

Sursa: AMECO, binct centrale, calcule BNR
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Astfel, In intervalul analizat, autoritatile fiscale au operat reduceri ale cotelor TVA in etape succesive, in
septembrie 2013, iunie 2015 si ianuarie 2016, la care se adauga cea preconizati pentru ianuarie 2017.
Eliminand efectul de runda intéi asociat mésurii de extindere a cotei reduse a TVA de la 1 iunie 20155

- in virtutea caracterului pur tranzitoriu®' al acestuia -, rata anuala a inflatiei IPC de la finele anului 2015 ar fi
fost pozitiva si s-ar fi pozitionat in interiorul intervalului tintei. Chiar si in aceste conditii, sensul calitativ
descendent al revizuirilor consecutive ale prognozelor de inflatie s-ar fi pastrat (Grafic B), pe fondul
propagadrii cu intensitate sporitd a socurilor dezinflationiste din mediul extern. Altfel spus, in scenariul
ipotetic al absentei implementarii setului masurilor fiscale amintite, traiectoria inregf'étraté a inflatiei din
Romaénia ar fi continuat sa se plaseze sub nivelul central al tintei de inflatie (2,5 la sut) atat in 2014, cat si
in 2015, evolutie determinaté de actiunea factorului dezinflationist global si similaré in cazul tuturor tarilor
analizate (in Graficul A, valorile efective ale ratei inflatiei au fost semnificativ inferioare reperelor utilizate in
definirea stabilitatii preturilor, cu tendinta de a persista la valori reduse si in viitor).

Grafic B. Revizuiri ale proiectiilor BNR privind inflatia IPC {panel stanga) si inflatia IPC
exclusiv efectele de runda | ale modificérii cotei TVA (panel dreapta), incepand cu anul 2014
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Sursa: INS, calcule BNR

In afara Romaniei, singura tara dintre cele din centrul si estul Europei incluse in aceasti analizi care a mai
operat reduceri ale impozitelor indirecte in intervalul studiat a fost Republica Ceh4, la inceputul anului
2015, cand a fost introdusé o a doua rata redusa a TVA de 10 la suta pentru medicamente, cérti si alimente
de baza pentru nou-ndscuti. Impactul extrem de scazut al acestei masuri asupra ratei anuale a inflatiei IPC
(aproximativ -0,1 puncte procentuale®) nu este insa de natura sa reconfigureze sensul si magnitudinea
revizuirilor prognozelor privind inflatia prezentate in Graficul A.

Deviatiile ratelor inflatiei inregistrate in 2014 5i 2015 (ani marcati semnificativ de socurile dezinflationiste
externe) de la nivelurile centrale ale tintelor de inflatie in cazul unor banci centrale sunt prezentate in
Tabelul B. Tn cazul Romaniei, pentru anul 2014, aceasts deviatie a reflectat, pe langa influenta socurilor
externe asupra preturilor combustibililor si ale celor ale alimentelor, si evolutia din acel an a preturilor
administrate, in contextul modificarilor legislative in domeniu care au fost implementate in a doua parte

60

61

62

Masura a vizat extinderea cotei reduse a TVA la toate alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile de alimentatie publica i a avut asociat un impact de
runda intai evaluat de BNR la -2,8 puncte procentuale.

Efecte care se manifesti pe o pericada de 12 luni la nivelul ratei anuale a inflatiei IPC.

Conform inflation Report 11/2015 disponibil pe website-ul Bancii Nationale a Cehiei,
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a anului. Pentru anul 2015, considerand rata anuald a
inflatiei din care a fost eliminat impactul masurii
fiscale a reducerii cotei TVA, abaterea de la nivelul
central al fintei a fost tot negativa, insa s-a pozitionat,
in valoare absolutd, sub media deviatiilor inregistrate
pe panel (de -2,0 puncte procentuale).

In concluzie, manifestarea cu intensitate sporiti sicu
caracter persistent a unor socuri de ofert3, dificil de
anticipat, este de naturd sa induca volatilitati ample
atét ale inflatiei efectiv inregistrate, cat si ale
prognozelor bancilor centrale, avand ca efect inerent
diminuarea acuratetei acestora, cu consecinte ce se
rasfréng si asupra calitétii informatiilor oferite
decidentilor de politici monetara.

Rata anuala a inflatiei IPC, recalculata prin
eliminarea efectelor de runda intai ale reducerilor
cotei TVA, aflate in afara controlului autoritatii
monetare, este proiectata a reveni in interiorul
intervalului asociat tintei pe parcursul trimestrului Il
2017 si a se mentine in interval pana la orizontul
proiectiei (Grafic 4.2). Aceasta masura a inflatiei
reflectd mai bine acumularea treptat a presiunilor
din partea cererii agregate din economie, stimulats
inclusiv de dinamica alert3 a veniturilor din salarii,
mult mai rapida decét cea a productivitatii muncii la
nivelul agregat al economiei.

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei

6 variatie anualé (%); sfarsit de perioada
tinta stationara muitianuala
de inflatie: 2,5%=1 pp

- ‘—’-----"
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====1rata anuald a inflatiei exclusiv efectele derunda!
ale modificarilor cotei TVA

Sursa: INS, proiectie BNR

4. Perspectivele inflatiei

Tabel B. Deviatia inflatiei IPC de la nivelul

reper

2014 2015
Romania -7 -34
Romania* -1,7 -06
Ungaria -32 -3,1
Republica Ceha f -1,6 -1,7
Republica Cehad* -16 -1,6
Polonia -25 34
Marea Britanie -0,5 -1,9
Zona euro -1,6 -20
SUA -0,6 -17

* calcule efectuate pentru inflatia IPC exclusiv impactul direct
al modificérilor cotei TVA

Grafic 4.3. Inflatia anuald CORE2 ajustat
si CORE2 ajustat exclusiv efectele de runda |
ale modificarilor cotei TVA

6 variatie anuala (%)

0
3
6
L 2 e e
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CORE2 ajustat*

== e=e= CORE2 ajustat* exdusiv efectele de runda |
ale modificarilor cotei TVA

*) sfarsit de pericada
Sursa: INS, profectie BNR

Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat va atinge

0,4 la sutd la sfarsitul anului 2016 si 2,8 la suti la
finele anului 2017, urmand ca la mijlocul anului
2018 sa inregistreze 3,4 la suta, valoare apropiat
limitei superioare a intervalului tintei (Grafic 4.3).
Aceasta configuratie este determinata de o serie de
factori cu influente divergente si care au persistente
diferite in timp. Pe de o parte, sub impactul efectelor
de runda intai, tranzitorii, ale masurilor succesive de
reducere a cotei standard a TVA si al unor presiuni
inflationiste reduse provenind din partea preturilor
de import - in contextul mediului extern in care
persista inflatia scazutd, precum si al supraofertei de
produse agroalimentare create pe piata europeand

BANCA NAJIONALA A ROMANIE |
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de embargoul impus de Rusia - inflatia de baza se
va situa sub limita inferioara a intervalului tintei
pana in trimestrul 1 2017. Tn acelasi sens se
preconizeaza ca vor actiona in primele trimestre de
prognoza si anticipatiile inflationiste care se vor
dinamiza doar treptat sub efectul persistentei
inflatiei IPC la valori reduse. Pe de altd parte, inflatia
de baza va cunoaste o crestere mai alerta ca urmare
a epuizarii succesive dupa cate un an® de la fiecare
impact a efectelor statistice de runda intai ale
reducerii cotei standard a TVA si a acumularii
treptate a unor presiuni inflationiste provenind din
partea factorilor fundamentali. Acestea din urma
sunt anticipate a fi generate de amplificarea
excedentului de cerere, concomitent unei accelerari
a dinamicii costurilor salariale unitare®, de
dinamizarea graduala a preturilor bunurilor din
import, sub ipoteza convergentei, pe termen mediu,
a inflatiei externe catre valorile {inta si, sub impactul
acestor factori, de pozitionarea pe o traiectorie
ascendentd a anticipatiilor inflationiste. Inflatia de

‘bazé calculata prin excluderea efectelor de runda

ntai ale modificarii cotei TVA se situeaza la finele
anilor 2016 si 2017 la 1,3 la suta si, respectiv,
la 2,9 la suté (Tabel 4.3).

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

variatie anuala (%); sfarsit de perioadd

2016 2017 2018

T T4 T T2 T3 T4 T1 T2

CORE2
ajustat
CORE2
ajustat® 15 13 15

06 04 14 19 24 28 32 34

20 25 29 32 34

*)exclusiv efectele de runda | ale modificarilor cotei TVA

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din mai, rata
anuald proiectata a inflatiei CORE2 ajustat a fost
revizuita in jos cu magnitudini similare in cei doi ani
ai proiectiei (0,5 puncte procentuale pentru finele
anului curent si 0,6 puncte procentuale pentru
sfarsitul celui viitor). Aceasta se datoreaza reevaluarii

63 fn ianuarie 2017 si ianuarie 2018.

5% in conditiile majorarilor cagtigurilor salariale din sectorul bugetar
implementate fa finalul anului trecut, ale cresterilor succesive ale
salariului minim brut pe economie si ale celor care vor fi realizate in
luna august 2016 conform OUG nr. 20 din 8.06.2016.

descendente a presiunilor provenind din partea
inflatiei importate in contextul persistentei ratelor
reduse ale inflatiei la nivelul principalilor parteneri
comerciali ai Romaniei, cu impact inclusiv asupra
pozitionarii la valori mai reduse a anticipatiilor
inflationiste ale agentilor economici. In sens invers
actioneaza formarea unui exces de cerere de o
amploare mai ridicatd pe ceaimai mare parte a
intervalului de proiectie.

Tabel 4.4. Contributia componentelor
la rata anualé a inflatiei*

puncte procentuale
2016 2017
Preturiadministrate 08 04
Combustibili 0,1 -0,2
Preturi LFO 01 0.2
CORE2 ajustat 03 16
Produse din tutun si bauturi alcoolice 02 00

#) calcule sfirsit de perioads; valorile prezentate in tabel
sunt rotunjite la o zecimalad

Contributia cumulatd a componentelor de inflatie
exogene sferei de actiune a politicii monetare -
preturile administrate, cele volatile ale alimentelor
(LFO), cele ale combustibililor si produselor din
tutun si bauturilor alcoolice - la rata anuali a
infiatiei IPC este de -0,6 puncte procentuale si de
0,4 puncte procentuale la sfarsitul anului 2016 si,
respectiv, 2017 (revizuiri de -0,7 puncte procentuale
si, respectiv, de -0,2 puncte procentuale comparativ
cu proiectia anterioara - Tabel 4.4).

Grafic 4.4.Inflatia anuald a preturilor LFO*

10 variatie anuala (%)

v i Lom v o m v I
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*) sfarsit de perioadé

Sursa: INS, proiectie BNR
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Dinamica preturilor volatile ale alimentelor (LFO)
este marcatd de adoptarea ipotezei inregistrarii unor
productii agricole normale pe plan intern, atat in
2016, cat siin 2017, in paralel, ins, cu persistenta pe
pietele europene a unei supraoferte de produse
alimentare, cu efecte dezinflationiste inclusiv asupra
preturilor interne finale la consumatori (Grafic 4.4).
In aceste conditii, grupa va inregistra o dinamici
anuala de 2,3 la suta la finele anului 2016 si de

3 la suta la sfarsitul anului 2017, valori revizuite in jos
comparativ cu raportul anterior.

Dinamica anuala a preturilor administrate va fi de
-4,5 la sutd la sfarsitul anului curent si de 2 la suta

la finele celui viitor (Grafic 4.5). Pentru anul curent,
revizuirea in jos de 2,3 puncte procentuale provine
din actualizarea ipotezei comunicate de ANRE de
reducere a pretului mediu al energiei electrice in
luna iulie, datorita scaderii tarifelor componentei

de piata concurentiald, serviciului de transport,
serviciului de sistem si a contributiei pentru
cogenerarea de fnalta eficient3 aplicata In semestrul Il
2016. De asemenea, ipoteza privind dinamica
aferentd subgrupei ,gaze naturale” a fost reevaluati
tot in jos pe baza celor mai recente informatii
comunicate de autoritatiss,

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

% Pentru mai multe detalii a se consulta comunicatele ANRE din data de
30.06.2016 privind preturile reglementate de furnizare a gazelor

naturate (http.//www.anre.ro/ro/presa/comunicate/comunicat-30-06-
2016-preturi-reglementate-furnizare-gaze-naturale) si din data de

23.06.2016 privind tarifele reglementate la energia electrica
(http://www.anre ro/ro/presa/comunicate/comunicat-23-06-2016-

tarife-reglementate-ee-incepand-cu-01 -07-2016).

4. Perspectivele inflatiei

Traiectoria ratei anuale a inflatiei produselor din
tutun si bauturi alcoolice este configurati pe baza
legistatiei privind stabilirea nivelului accizelor
aplicabile acestor produse si a celor mai recente
informatii si este marcata si in cazul acestei categorii
de produse de reducerile cotei standard a TVA din
2016 si 2017. Pentru anul 2016, nivelul proiectat este
mai ridicat cu 2,3 puncte.j)rocentuale caurmare a
cresterii de cdtre comercianti in perioadele recente a
preturilor de vanzare ale acestor produse, mai mult
decat se anticipa anterior, iar pentru anul 2017

se prevede un nivel similar celui din raportul
precedent.

Grafic 4.6. Inflatia anuald a preturilor
combustibililor*

variatie anuala (%)

.

v L | T T/ Il
2016 07 2018

*) sférsit de pericada

Sursa: INS, proiectie BNR

Dinamica anuala a preturilor combustibililor va
inregistra valori negative in cvasitotalitatea
intervalului de prognoz, atingand -1,1 la suti la
sfarsitul anului curent si -2,5 la sut la finele celui
viitor. Valorile sunt revizuite in jos cu 1,7 puncte
procentuale, si, respectiv, cu 0,6 puncte procentuale.
Reevaluarea s-a produs indeosebi pe fondul
inregistrarii in perioadele recente a unor dinamici
mai reduse decét se anticipa anterior asociate
pretului benzinei si componentei ,non-benzini-
motorina” in contextul persistentei la valori reduse
a cotatiilor principalelor materii prime (de exemplu,
petrol, gaze naturale) pe pietele internationale

si al plasarii anticipatiilor inflationiste, cu impact

si asupra acestei categorii a cosului de consum, la
valori mai scézute (Grafic 4.6). Principalii factori care
actioneazad in sensul scaderii preturilor asociate
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acestei grupe de produse sunt reducerea in doua
etape a cotei standard a TVA si eliminarea
supraaccizei la carburanti, in timp ce influente de
sens contrar dar de mai mica amploare provin in
principal din plasarea pretului petrolului pe o
traiectorie ascendenta pe tot intervalul de
prognoza.

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

Deviatia PIB

in trimestrul | 2016, PIB real ajustat sezonier a
inregistrat o crestere semnificativa (1,5 la sutd) fata
de trimestrul anterior®, pe fondul unei evoluii
ascendente a cererii interne. Pentru trimestrele [l si fll
2016, se anticipeaza mentinerea in teritoriu pozitiv,
dar in atenuare, a dinamicii trimestriale a PIB real.
Analiza indicatorilor corelati sustine prognozele

‘mentionate. De exemplu, indicatorul de incredere

in economie a crescut cu 0,4 puncte in trimestrul |
2016 (Grafic 4.7), iar comertul cu amanuntul

(cu exceptia auto-moto) si productia industriala s-au
majorat cu 1,4 la sutd si, respectiv, 0,8 la sutd in
perioada aprilie-mai 2016 fata de media trimestruiui |;
volumul serviciilor de piatd prestate populatiei s-a
redus, ins3, cu 1,3 la sutd in perioada mentionata.

in formularea prognozelor pe termen scurt privind
cresterea economicd, un impact suplimentar
provine din partea efectelor Legii privind darea in
platd, a caror cuantificare continua sa fie marcatd de
unele incertitudini.

Pe parcursul intervalului de prognoza, cresterea PIB
potential reflectd evolutiile stocului de capital si ale
fortei de munca care inglobeaza traiectoriile
favorabile ale investitiilor si, respectiv, ale gradului
de ocupare a populatiei active. Dinamica
productivitatii totale a factorilor este anticipaté a

ramane pozitiva, fara insd a manifesta o tendinta de
accelerare. Proiectia reflectd ipoteza prudentd a unei

56 Tn absenta altor preciziri, variatiile procentuale sunt calculate folosind
serii de date ajustate sezonier. Sursele de date folosite sunt: BNR, MFP,
INS, Eurostat, CE-DG ECFIN si Bioomberg.

87 Comunicatul INS nr. 174 din 8 iulie 2016. In termeni anuali, cresterea
economicd in trimestrul 1 2016 a fost de 4,3 la suta.

capacitdti inca limitate a agentilor economicide a
utiliza fonduri {inclusiv structurale si de coeziune)
pentru derularea unor programe de cercetare-
dezvoltare, la care se adauga, pentru evolutia
indicatorului din anul curent, efectul statistic de
reportare (engl. carry-over effect) al evolutiei
modeste a sectorului agricol din anul 2015. Asupra
dinamicilor anticipate ale factorilor de productie
planeaza incertitudinea asociata evolutiilor

din mediul extern si, implicit, posibilei volatilitati
a fluxurilor de capital adresate economiilor
emergente din Europa.

Grafic 4.7. indicatorul de incredere
in economie* si cresterea economica
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Fata de runda anterioard de prognoza, deviatia PIB
aferenta trimestrului | 2016 a fost revizuitd la valori
pozitive, implicadnd, caeteris paribus, aparitia mai
devreme a presiunilor inflationiste din partea cererii
agregate. Revizuirea a survenit in principal pe seama
unei dinamici peste asteptari a PIB in trimestrul |
2016. Evaluarea traiectoriei recente a deviafiei PIB
este sustinutd de indicatori corelati precum rata
somajului BIM sau gradul de utilizare a capacitatilor
de productie in industrie.

Excesul de cerere este proiectat a avea o tendinta
graduald de intensificare pana la orizontul de
prognoza {trimestrul 1l 2018) (Grafic 4.8), cu
influente in sensul stimularii cresterii preturilor
bunurilor de consum. La aceast evolutie contribuie
atat masurile de relaxare fiscala si cele care vizeazéd
politica veniturilor in sectorul public (cu efecte de

44

BANCA NATIONAI A A ROMANII



demonstratie asupra castigurilor salariale din
sectorul privat), cat si reducerea treptats a
deficitului de cerere externa si caracterul stimulativ
al setului conditiilor monetare reale in sens larg.

Tn sensul atenudrii excesului de cerere actioneaza
efectele adverse asociate Brexit (prin intermediul
cererii externe efective), in timp ce in cazul Legii
privind darea in plat, intraté in vigoare la jumatatea
lunii mai, acestea se afla in continuare intr-un stadiu
incipient al evaluarii. Comparativ cu Raportul
precedent asupra inflatiei, revizuirea proiectiei
deviatiei PIB reflecta: (i) inregistrarea unei dinamici
substantial mai ample a PIB in prima parte a anului
curent; (i) atenuarea usoara a caracterului stimulativ
al politicii fiscale (prin intermediul impulsului fiscal),
cu precadere spre finele intervalului de proiectie;
(iii) efectele nefavorabile, marcate insi de
incertitudini inerente in evaluare, ale Brexit si

(iv) conditiile monetare reale, al ciror caracter este
proiectat a fi usor mai stimulativ.

Grafic 4.8. Deviatia PIB
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Scenariul de bazé prevede o crestere economica
acceleratd in 2016, urmati de temperarea acesteia
pe parcursul anului 2017. Dinamica PIB se datoreazi
cu precadere consumului, dar si investitiilor.
Contributiile pozitive ale acestor componente

sunt diminuate de efectele nefavorabile anticipate
ale implementérii Legii privind darea in plats.

In conditiile avansului semnificativ al cererii interne,
cresterea importurilor de bunuri si servicii este

4. Perspectivele inflatiei

proiectata a o depasi pe cea a exporturilor,
contribuind, pe aceasti cale, si la propagarea
preturilor externe reduse asupra celor interne ale
produselor. Contributia exporturilor nete la
cresterea PIB este astfel anticipata a fi negativa,
cu tendin{d de atenuare pe parcursul intervalului
de prognoza.

5

Componentele cererii agregate

In trimestrul 1 2016 consumul individual efectiv al
gospodariilor populatiei a consemnat o crestere de
2,9 la suta fata de trimestrul anterior, pe fondul
reducerii cotei standard a TVA. Estimérile privind
dinamica acestei componente indicd mentinerea
ritmului pozitiv de crestere in trimestrele Il si Il 2016,
in usoara atenuare fatd de cel din trimestrul I.
Aceasta crestere este sustinuté de cresterea in
continuare a venitului disponibil real, sub impactul
majorarilor salariale (crestere in termeni reali de

2,6 la suta a salariului mediu net in economie in
perioada aprilie-mai 2016 fatd de media trimestrului ).
Semnale pozitive provin si din partea comertului cu
amanuntul (exclusiv auto-moto) si a indicatorului de
incredere a consumatorilor, care s-au majorat, fata
de media trimestrului |, cu 1,4 la sut3 in perioada
aprilie-mai si, respectiv, 0,9 puncte in trimestrul I1.

Pe parcursul intervalului de proiectie consumul
individual efectiv al gospodériilor populatiei este
anticipat a consemna ritmuri alerte de crestere.
Prognoza reflectd impactul asupra venitului real
disponibil al gospodariilor al masurilor de relaxare
fiscala si al celor care vizeaza politica veniturilor in
sectorul public, precum si majorérile salariale
anticipate a se produce in sectorul privat pe seama
evolutiilor favorabile ale activititii economice

si productivitatii muncii. Pe de alt3 parte,
implementarea Legii privind darea in plata este
estimatd a exercita o influentd nefavorabils,
afecténd resursele disponibile ale gospodariilor,

in contextul modificérilor operate de institutiile
financiare la nivelul conditiilor de creditare aplicate
acestui segment de debitori. Pe parcursul intervalului
de prognoza, sub impactul stimulativ al masurilor de
politica fiscala si de venituri, gap-ul consumului
individual efectiv al gospodariilor populatiei este
evaluat a se mentine in teritoriu pozitiv.
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in trimestrele Il 5i Il 2016 consumul colectiv efectiv
al administratiei publice este proiectat a inregistra
cresteri trimestriale pozitive, insd dinamica acestuia
este apreciatd a ramane compatibila cu mentinerea
deficitului bugetar in limita agreata cu Comisia
Europeana pentru anul in curs®. Pe parcursul
intervalului de prognoza, consumul colectiv al
administratiei publice este anticipat a inregistra o
dinamicad medie anuala pozitiva atat in 2016, cit
sifn 2017.

In trimestrul | 2016 formarea bruta de capital fix
(FBCF) a inregistrat o reducere usoara fata de
trimestrul anterior (-0,3 la sutd). Pentru trimestrele il
si Ill 2016 se estimeaza revenirea dinamicii
indicatorului in teritoriu pozitiv, insa la valori
moderate. Evaluarea privind dinamica acestei
componente este caracterizatd de un grad ridicat de
incertitudine, inclusiv pe fondul revizuirii frecvente
si de o0 magnitudine semnificativa a seriei istorice
ajustate sezonier. Semnale pozitive privind dinamica
FBCF provin din partea lucrérilor de constructii noi si
a cifrei de afaceri in industria bunurilor de capital
destinate pietei interne, care au crescut cu 3 la suta
si, respectiv, 7,3 la sutd in perioada aprilie-mai fata
de media trimestrului |. In sensul atenuérii avansului
FBCF actioneaza evolutia indicatorului de incredere
aferent operatorilor din constructii (reducere cu

1,5 puncte in trimestrul |l 2016 fata de trimestrul
precedent).

Proiectia prevede mentinerea unei evolutii favorabile
a formaérii brute de capital fix pe parcursul perioadei
de referintd, insa aceasta va cunoaste o decelerare
atat in 2016, cat siin 2017, comparativ cu valorile
inregistrate in 2015. Aceasta dinamica este
anticipata in contextul: (i) cresterii investitiilor in
sectorul privat, indeosebi din partea agentilor
economici cu deschidere cétre pietele externe, ca
raspuns la tendinta de revigorare, pe termen mediu,
a economiilor partenerilor comerciali ai Romaniei

si (i) Imbunétatirii, pe termen mediu, a absorbtiei
fondurilor structurale si de coeziune de la UE
aferente alocarii bugetare 2014-2020, cu efect de
antrenare a sectorului investitional. Suplimentar,
unele masuri fiscale, precum reducerea impozitului

%8 Limita de 3 la suta fiind prevazuts si de criteriile de convergenta nominald
instituite prin Tratatul de la Maastricht.

pe dividende si eliminarea taxei pe constructii
speciale, au potential de eliberare de resurse ce pot
fi directionate catre programe de investitii.
Persistenta acestor masuri pe termen mediu este
insd afectatd de incertitudine, mai ales in scenariul
unei depadsiri a tintelor de referintd asumate de
Romania in materie de deficite bugetare. Pe de alta
parte, depinzand de efectelé, incerte la momentul
actual, ale Legii privind darea in plat3, aceasta
componenta ar putea fi afectata, in special pe seama
efectului exercitat asupra sectorului constructiitor.
in aceste conditii, se anticipeazi o tendinta de
accentuare pe parcursul intervalului de prognozi a
recentei repozitionari a nivelurilor FBCF peste cele
de echilibru pe termen mediu.

in trimestrul | 2016 exporturile de bunuri si servicii
au crescut cu 2,9 la suta fata de trimestrul anterior.
Pentru trimestrele Hl si il 2016 ritmul de crestere a
acestora este estimat a rdmane in teritoriu pozitiv,
insd in decelerare comparativ cu trimestrul I.
Aceasta dinamicé este sustinuta de perspectivele
favorabile privind cresterea economica a
partenerilor comerciali pe termen mediu, sub
influenta unor factori precum persistenta masurilor
de relaxare cantitativa ale BCE si pretul scazut al
petrolului. Pentru intervalul de prognoza exporturile
de bunuri si servicii sunt anticipate a inregistra o
dinamica pozitiva care va continua sa reflecte
persistenta imbunatatirilor structurale inregistrate
in ultimii ani®. Prognoza presupune redresarea
graduala a cererii externe, asupra céreia planeaza
insa un grad sporit de incertitudine, in conditiile
anticipdrii unei diminuari a influentei factorilor
favorabili care au actionat anterior (pretul scizut
al petrolului, nivelul mai depreciat al euro de la
inceputul anului si stimulii fiscali). 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). Propagarea efectelor
Brexit, fragilitatea cresterii economice globale si

% In perioada postcriza, ponderea grupei ,Masini, aparate, echipamente
5i 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 mérit contributia
pozitiva. Pentru urmatorii ani, devine relevantd posibilitatea atingerii
limitelor superioare ale capacitatilor interne de productie, performanta
acestui sector fiind conditionaté de factori precum extinderea capacitatitor
productive §i imbunatatirea infrastructurii de deservire a acesteia.
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tensiunile geopolitice reprezinta factori de risc la
adresa cererii externe, acestia manifestand o
intensificare in rlinda curenti de prognozi. Astfel,
pe intervalul de prognozd deviatia de la tendinta pe
termen mediu a exporturilor de bunuri si servicii
este evaluata la valori pozitive si reduse.

Importurile de bunuri si servicii au crescut in
trimestrul | 2016 faté de trimestrul anterior cu

3,7 la suta. Pentru trimestrele 1l si Il 2016 si pe restul
intervalului de prognoz, acestea sunt anticipate
a-si continua dinamica pozitiva, depésind-o pe cea
a exporturilor, pe fondul avansului semnificativ al
cererii interne. Un efect de antrenare suplimentar
provine din partea evolutiei favorabile anticipate a
exporturilor de bunuri si servicii. In acest context,
deviatia de la tendinta pe termen mediu a
importurilor de bunuri si servicii este evaluats a se
mentine la valori pozitive si semnificative.

Deficitul contului curent al balantei de pléti s-a
majorat in anul 2015 la 1,1 la sutd din PIB nominal,
pe fondul accentuérii deficitului balantei veniturilor
primare si al balantei bunurilor, la aceasta din urma
aducéndu-si contributia dinamizarea cererii interne.
Pe parcursul intervalului de proiectie, deficitul

de cont curent este anticipat a continua s se

adanceasca. Principalul factor determinant al acestei

evolutii este dinamica acceleratd a importurilor de
bunuri si servicii, pe fondul avansului accentuat al
cererii interne, sustinut de masurile de relaxare
fiscala si de cele de crestere a veniturilor. 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.

Pe termen scurt, nivelul inregistrat al rezervelor
internationale si, in general, sursele preconizate de
finantare a deficitului de cont curent sunt apreciate
a fi adecvate si favorabil distribuite din perspectiva
naturii fluxurilor de capital (non-generatoare versus
generatoare de noi datorii). Cu toate acestea,
redeschiderea deficitului de cont curent pe seama
majorarii celui bugetar si a accelerarii consumului ar
putea amplifica vulnerabilitatile Romaniei la o
potentiala crestere a volatilitatii capitalurilor
adresate economiilor emergente, cu efecte adverse
la adresa echilibrelor macroeconomice.

4. Perspectivele inflatiei

Conditiile monetare in sens larg

Conditiile monetare in sens larg evalueazi impactul
asupra cererii agregate viitoare al ratelor reale ale
dobanzilor in lei practicate de institutiile de credit in
relatiile cu clientii nebancari ai acestora si al
evolutiei cursului de schimb real efectiv’ al leului.
Cursul de schimb actioneazi atat prin intermediul
canalului exporturilor nete, cét si prin cel al avutiei
si al bilantului agentilor economici, desi ponderea
creditului acordat sectorului privat denominat in
valuta s-a inscris pe o tendintd importanti de
diminuare in perioadele recente.

In termeni nominali, ratele medii ale dobanzilor la
creditele noi in lei practicate de institutiile de credit
in relatiile cu clientii nebancari sunt estimate a se
reduce marginal in trimestrele Il si il 2016. in cazul
depozitelor noi la termen in lei, acestea sunt
anticipate a se mentine la un nivel usor inferior celui
inregistrat in primul trimestru al anului curent,
Influenta cumulata a deviatiilor de la trenduri ale
ratelor reale ale dobénzilor asupra activitatii
economice din perioadele urmatoare este
preconizata a fi in continuare stimulativa.

Grafic 4.9, Variatia trimestrial3
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Pe parcursul trimestrului Il 2016, comparativ cu cel
anterior, moneda nationala s-a apreciat usor in
termeni reali efectivi, in principal ca urmare a

7 Cursul de schimb relevant pentru modelul de analiza si prognoza
macroeconomica al BNR este construit pe baza celor dintre leu si euro,
respectiv dintre leu i dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand
importanta celor doua monede in comertul exterior al Romaniei.
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evolutiei nominale in raport cu dolarul SUA, in
conditiile in care raportat la euro s-au inregistrat
miscari reduse ca magnitudine (Grafic 4.9).
Diferentialul de inflatie trimestriala dintre partenerii
comerciali si Roméania a fost pozitiv, dar in reducere.
In ansamblu, impactul cursului de schimb real
efectiv asupra cererii agregate (prin intermediul
competitivitatii prin pret a exporturilor) din
perioadele urmatoare este evaluat a se mentine
stimulativ.

Grafic 4.10. Spread-urile CDS (5 ani)
pentru Romania si alte state din regiune
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in structura efectului de avutie si de bilant din
trimestrele I! si Il 2016, influentele stimulative
asupra cererii agregate viitoare provin preponderent
din partea pozitionarii sub nivelul de echilibru a
ratei reale a dobénzii externe, in conditiile anticiparii
unei evolutii usor oscilante a cursului de schimb real
efectiv. Prima de risc suveran este evaluata a se situa
in proximitatea tendintei pe termen mediu, avand
un impact aproximativ neutru. in medie, raportat la
trimestrul anterior, cotatiile credit default swaps
(CDS) asociate economiei nationale s-au diminuat
marginal in trimestrul I} 2016, insd au manifestat o
tendinta ascendenta spre finalul lunii iunie, pe
fondul amplificarii volatilitatii de pe pietele
financiare internationale in urma rezultatelor
referendumului din Marea Britanie (Grafic 4.10).

Pe de o parte, persista incertitudinile aferente
perspectivelor economiei globale, amplificate de
cele legate de implicatiile geopolitice si efectele

macroeconomice pe plan international ale statutului
Marii Britanii in raport cu Uniunea Europeana. Pe de
altd parte, mentinerea politicii acomodative a BCE,
dar si caracterul precaut al abordarii Fed referitor

la indsprirea politicii monetare contribuie la
diminuarea perceptiei riscului. Pe plan intern,
dinamica primei de risc continua sé fie grevata

de incertitudinile asociate canduitei politicii

fiscale si a celei a veniturilor in contextul anului
electoral, precum si de implicatiile Legii privind
darea in plata.

Pe ansambilu, conditiile monetare reale in sens larg
din trimestrele Il si 1ll 2016 sunt evaluate a fi
stimulative {a adresa activitatii economice din
trimestrele urmatoare, contribuind la accentuarea
presiunilor inflationiste reflectate prin intermediul
excesului de cerere agregata. In structura acestora,
predomina impactul favorabil aferent cursului de
schimb real efectiv (actionand prin intermediul

la care se adauga contributiile din partea efectului
de avutie si de bilant si cele ale deviatiilor ratelor
reale ale dobanzilor la creditele si depozitele
denominate in lei.

Conditiile monetare reale in sens larg sunt
anticipate a se mentine stimulative la adresa
activitatii economice pe intregul interval de
prognoza. Efectul favorabil predominant provine in
continuare din partea cursului de schimb real efectiv
prin intermediul canalului competitivitatii prin pret
a exporturilor. In acelasi sens va contribui si efectul
de avutie si de bilant, pe seama pozition&rii la
niveluri reduse a ratei dobanzii externe, sub
influenta persistentei procesului de relaxare
cantitativa implementat de BCE. Traiectoria
proiectatd 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. Conduita prudentd a politicii monetare
si dozarea adecvatd a instrumentelor sale, alaturi de
masurile preventive din domeniul supravegherii
prudentiale a sectorului bancar, vor fi calibrate astfel
incat sa permitad intarirea capacitatii economiei
romanesti de a face fata socurilor.
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1.4. Riscuri asociate proiectiei

In perioadele recente, s-au materializat unii dintre
factorii de risc mentionati in raportul anterior, cu
precédere cei vizand referendumul din Marea
Britanie (Caseta 3) si operarea unor ajustari ale
preturilor administrate din partea autoritatilor de
profil, ambele influente avand ca efect valori mai
reduse ale inflatiei proiectate (Grafic 4.11). Cu toate
acestea, balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei
anuale a inflatiei continu3 sa fie evaluata a fi
inclinaté in sensul unor abateri in jos de la traiectoria
inflatiei descrisa in scenariul de baza, sursele de risc
fiind localizate atat in mediul extern, cat si in cel
intern.

Grafic 4.11. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza
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Factorii externi de risc si-au accentuat relevanta
subliniatd in runda anterioard de prognoza.
Rezultatele referendumului din Marea Britanie si
incertitudinile sporite legate de perioada de timp
necesara clarificrii statutului acestei tari in raport
cu Uniunea Europeand, situatia politica a Turciei,
precum si dificultatile din sistemul bancar italian
conduc, in magnitudini variabile, la o crestere a
volatilitatii pietelor financiare globale. Alte surse
de risc asociate mediului extern care si-au pastrat
importanta vizeaza evolutia viitoare a cresterii
economice globale, alimentate cu precidere

de incertitudinile privind evolutiile viitoare ale
activitatii economice din China si din alte economii

4. Perspectivele inflatiei

emergente majore, precum si de modul de
gestionare pe termen lung a datoriei suverane a
Greciei.

Materializarea unor scenarii legate de aceste surse
de risc ar putea avea efecte nefavorabile transmise
preponderent prin canale indirecte asupra
economiei romanesti 'giné";'\d cont de impactul pe
care astfel de evolutii le-ar putea avea asupra cererii
externe din partea UE efectiv, principalul partener
comercial al Romaniei. In acelasi timp, prin
consecintele adverse asupra increderii investitorilor
si accentuarea aversiunii globale fatd de risc”", ar
putea antrena importante realocari de portofolii in
profil regional si/sau mondial si, implicit, fluctuatii
impredictibile ale cursului de schimb al leului.
Acestea din urma, in special in contextul discriminarii
de cétre investitori a economiilor in raport cu
fundamentele acestora, pot avea drept consecinta o
reconfigurare a traiectoriei inflatiei fat de cea din
scenariul de baza. Din aceste motive, sunt necesare
mentinerea si consolidarea progreselor realizate in
ultimii ani in materie de eliminare a dezechilibrelor
macroeconomice majore si de crestere a rezilientei
economiei interne la socuri printr-o coerent
adecvata a politicilor macroeconomice.

Pe plan intern, in contextul evenimentelor
electorale programate in intervalul analizat si al
absentei acordurilor cu institutiile financiare
internationale, raman preocupante incertitudinile
privind implementarea unui mix de politici
macroeconomice adecvat asigurdrii unei cresteri
economice sustenabile si mentinerea unui cadru
macroeconomic stabil. Componenta acestui mix,
considerata a avea cea mai mare relevanti este
reprezentatd de conduita politicii fiscale, in acest
sens fiind de interes inclusiv modul de finantare a
deficitului bugetar, preconizat a creste semnificativ
in 2016 fata de 2015 ca urmare a implementérii
setului de masuri prevazute de Codul fiscal. O alt3

n

Tn perioadele recente s-a observat o usoard incetinire a fluxurilor
de capital adresate economiilor emergente in urma rezultatului
referendumului desfisurat in Marea Britanie, semnalind astfel o
potentiala intensificare a incertitudinilor la nivel mondial i deteriorarea
increderii investitorilor cu privire la perspectivele de crestere economica
ale acestor tari,
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sursa de risc este reprezentata de implicatiile pe
care majorarile salariale deja implementate’?, cele
previzute pentru a doua jumétate a anului curent”,
precum si alte posibile cresteri viitoare in contextul
evenimentelor electorale programate, le-ar putea
avea asupra configuratiei viitoare a parametrilor
fiscali. in plus, efectele de demonstratie ale acestor
cresteri asupra dinamicii salariilor din sectorul privat
ar putea adanci si mai mult decalajul manifestat
recent intre cresterea salariilor pe ansambiul
economiei si avansul productivitatii muncii,
exercitand pe aceasta cale presiuni inflationiste
suplimentare.

Relevanta acestor riscuri este accentuata in
contextul trendrii realizérii investitiilor publice si
implementarii reformelor structurale, precum si al
valorificérii sub potential a fondurilor europene,
cu efecte directe asupra potentialului de crestere
si competitivitatii economiei romanesti. O sursa
suplimentara de risc, subliniata si in cadrul
Raportului asupra inflatiei precedent, este
reprezentata de aplicarea Legii privind darea in
plata, din perspectiva incertitudinii inerente asociate
evaludrii impactului acesteia asupra cadrului
macroeconomic intern.

In cazul preturilor administrate, in lipsa unor repere
clare, cunoscute din timp, ale 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 scaderi

72 Majorarea salariilor personalufui din sectorul sanitar cu 25 la sut in
octombrie 2015, a salariilor pentru tot personalul din invatamant cu
15 la sutd in decembrie 2015 si cu 10 la suta in aceeasi lund a celor din
sectorul public {mai putin a angajatilor din sectoarele educatiei si
sanatatii publice), precum si cresterea salariului minim cu 200 RON in
luna mai a anului curent.

73 Conform Ordonantei de urgenta a Guvernului nr,20/2016 pentru

modificarea si completarea Ordonaniei de urgentd a Guvernului
nr. 57/2015 privind salarizarea personalului platit din fonduri publice in
anul 2016, intrata in vigoare la data de 09.06.2016.

precum cele recente sa fie operate si in viitor asupra
acestor categorii de preturi. In privinta evolutiei
preturilor interne ale alimentelor, se manifesta
incertitudinile inerente asociate conditiilor
meteorologice, cu potential de a influenta in ambele
sensuri oferta de produse agricole. O altd sursa cu
caracter de noutate la adresa ratei anuale a inflatiei
este reprezentata de impactﬁl pe care Legea privind
comercializarea Tn marile magazine a produselor
alimentare in proportie de 51 fa suta din lantul scurt
de aprovizionare’ il poate avea asupra preturilor
produselor cosului de consum.,

in ceea ce priveste riscurile induse de traiectoria
viitoare a prefurilor internationale ale materiilor
prime (inclusiv cele alimentare si energetice) la
adresa perspectivelor privind inflatia, balanta
acestora este apreciata a fi inclinata in jos. Evaluarea
are la baza inflatia reduss, aflata in vecinatatea unor
minime istorice, asociata acestor categorii de
produse, cu posibilitatea de a persista si in viitor in
conditiile asocierii unei supraoferte de asemenea
produse’ cu o trenare a cererii globale’™ si a
elimindrii, pe termen mediu, a efectelor adverse care
au afectat oferta la nivel mondial, mai ales in cazul
produselor petroliere. In acelasi timp, depinzand de
sensul si magnitudinea reconfigurarii conduitei
viitoare a politicii monetare a principalelor banci
centrale la nivel mondial, evolutia cursului de
schimb EUR/USD ar putea sa exercite efecte diferite
de cele prevéazute in scenariul de baza al proiectiei
asupra cotatiei RON/USD si, implicit, asupra pretului
petrolului exprimat in moneda nationala.

7 Legea nr. 150/2016 pentru modificarea si completarea Legii nr. 321/2009
privind comercializarea produselor alimentare,

5 De exemplu, supraoferta de produse agroalimentare creata pe piata

europeand de embargoul impus de Rusia.

76 Tn cazul petrolului, printre factorii care pot determina accentuarea

surplusutui ofertei mondiale se numara posibila persistenta a efectelor
masurii de ridicare a sanctiunilor economice aplicate Iranului - tard
care se afld pe locul 4 la nivel mondial in ceea ce priveste rezervele -,
perspectivele economice din economiile emergente, cu precidere
China si probleme existente pe piata de capital din aceastd tard, precum
si existenta Tn continuare a unor stocuri de tifei ridicate in SUA pe
fondul renuntérii de catre OPEC la practicarea politicii cotelor fixe de
extractie.
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Caseta 3. Impactul rezultatului referendumului cu privire la iesirea Marii Britanii
din Uniunea Europeana asupra evolutiilor macroeconomice din Romania

Pe 23 iunie 2016, Marea Britanie a votat pentru parasirea UE, eveniment ale cérui implicatii pe plan
international, atat geopolitice, cat si economice, sunt caracterizate de incertitudini majore. Evaluarea
consecintelor acestei decizii este grevata in prezent de multiple necunoscute, cu atat mai mult cu cat
asistdm la un proces fars precedent in istoria UE. Din punct de vedere al orizontului de finalizare a separarii,
cel mai plauzibil scenariu este cel al unui proces relativ indelungat, care ar putea dura, odats invocat
articolul 50 al Tratatului- Uniunii Europene, circa doi ani.
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Efectele imediate, produse pe fondul cresterii
aversiunii fatd de risc, au constat in deteriordri ale
principalilor indici bursieri din Europa (Grafic A) si in
redirectionarea unor fluxuri de capital financiar inspre
economii considerate a avea asociat un grad redus de
risc, cum ar fi SUA sau Elvetia, ceea ce a antrenat
deprecierea semnificativa a lirei sterline si, intr-o mai
micd masurd, a euro fatd de principalele valute
internationale (Grafic B). Desi aceste evolutii s-au
corectat ulterior, nu este exclus ca ele si reapara

in viitor, in functie de modul de desfasurare a
negocierilor in cadrul procesului de separare. Th ceea
ce priveste Roménia, evenimentul nu a generat pana
in prezent un impact advers de amploare la nivelul
pietelor financiare.

In perspectivd, economia Romaniei poate fi afectati
atét direct, cét 5i indirect. Influentele directe se pot
transmite prin canalul comercial, financiar, al migratiei
fortei de muncé si al remiterilor; canalele indirecte
vizeazi posibile efecte de contagiune provenind dintr-o
inrautatire a situatiei politico-economice din UE.
Acestea din urma pot avea un impact relativ mai ridicat,
posibilele efecte adverse asupra principalilor parteneri
comerciali si financiari din UE ai Marii Britanii (mai ales
in contextul deteriorérii sentimentului economic al
investitorilor) fiind de natura sa aiba repercusiuni si
asupra economiei romanesti, dat fiind gradul ridicat de
integrare al acesteia in spatiul comunitar.

Riscurile ce provin din relatiile economice directe sunt
mai degrabd reduse. Astfel, in anul 2015, exporturile

catre Marea Britanie au reprezentat 4,35 la suta din totalul exporturilor de bunuri ale Romaniei, iar
importurile din aceasté fard au cumulat 2,5 la suté din totalul importurilor. De asemenea, expunerea
economiei locale pe valoarea adaugaté absorbita in Marea Britanie (calculati tinand cont de faptul ci
bunurile importate de aceasti tara pot incorpora valoare addugati creats in Romania, firé ca acestea s3
facd obiectul relatiei comerciale directe) este limitat, respectiv sub 2 la sut3 din PIB. Prin urmare, atat
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inrdutétirea perspectivelor economiei britanice, cat si posibilele cresteri de tarife sau impuneri ale unor
bariere netarifare in relatia cu aceasta tara sunt anticipate a avea un impact modest asupra comergului
Romaéniei prin canalul direct.

Analiza legdturilor financiare dintre Romania si Marea Britanie vizeazd mai multe planuri. Astfel, ponderea
cotei de piatd a institutiilor de credit roménesti cu capital britanic este nesemnificativa, implicand o expunere
directd redusa a sistemului bancar roménesc la cel din Marea Britanie, cu toate c3, cea indirect3, via sectorul
bancar european, este destul de importanta. in acelasi timp, conform celor mai recente,date statistice”,
investitiile striine directe (ISD) in Roméania avand ca sursd Marea Britanie reprezentau doar 2,5 la suti din

~ totalul ISD si 1 la suté din PIB (1,5 miliarde euro) la sfarsitul anului 2014. Prin urmare, iesirea Marii Britanii din

UE nu prezinta un risc semnificativ din perspectiva unor posibile retrageri ale acestor capitaluri din economia
romaneasca, data fiind si rezilienta mai ridicaté a acestor categorii de fluxuri financiare. In ceea ce priveste
evolutia finantdrilor din surse europene, cel putin pe parcursul urmatorilor doi ani, atat timp cat Marea
Britanie va fi incd membra cu drepturi depline a UE, aceasta nu va fi afectata, Ulterior, cuantumul fondurilor
europene alocate Romaniei va depinde de:modul in care Marea Britanie isi va negocia pozitia financiaré fata
de UE™ - limitarea cotizatiilor acestui stat la bugetul european a devenit relevanti pentru Romania in
contextul ameliorarii recente a gradului de absorbtie (pana la 75 la sutd, corespunzator exercitiului financiar
2007-2013), chiar dacé acesta se mentine inferior celui din alte noi state membre (90 la suta in Polonia si
Ungaria).

Potrivit datelor Eurostat, numarul de emigranti romani in Marea Britanie se ridica in 2015 la aproximativ
178 000, reprezentand circa 6,7 la sutd din totalul emigrantilor romani in Europa, dupé tari precum ltalia,
Spania sau Germania. In functie de desfasurarea ulterioars a evenimentelor, in situatia in care o parte a
emigrantilor romani cu rezidenta pe teritoriul Marii Britanii ar urma sa revina in taré, impactul economic ar
fi unul pozitiv, dar relativ redus ca amploare. Referitor la evolutia viitoare a emigratiei inspre Marea Britanie,
aceasta ar fi scézut pe termen mediu chiar in absenta Brexit-ului, in cadrul summit-ului Consiliului European
din 18-19 februarie 2016 fiind decisa restrictionarea accesului noilor emigranti provenind din UE la -
cheltuielile de asistentd sociald pe o perioada de sapte ani, incepand cu 20207. In ceea ce priveste remiterile®,
sub impulsul deschiderii pietei britanice a muncii in 2014, acestea s-au plasat pe o traiectorie puternic
ascendentd, ajungand la aproximativ 500 milioane euro in anul 2015 (o cincime din totalul remiterilor
incasate de lucrétorii romani in straindtate si aproximativ 0,3 la sutd din PIB).

Din punct de vedere al influentelor indirecte, diferite studii si sondaje realizate in randul analistilor
financiari (de exemplu, Consensus Economics) sugereaza faptul ci materializarea Brexit-ului, fara alte efecte
de domino asupra UE, ar reduce ritmul cresterii economice la nivelul blocului comunitar cu pané la

0,4 puncte procentuale pana la orizontul prognozei macroeconomice din scenariul de baza. In acest caz,
evaludrile interne realizate de cdtre BNR indicd o incetinire a cresterii economice din Romania in anul 2017
cu aproximativ 0,2 puncte procentuale prin intermediul canalului comercial si o reducere a ratei inflatiei IPC
la finele aceluiasi an cu aproximativ 0,1 puncte procentuale.

In conditiile in care Brexit-ul ar antrena slibirea la nivel institutional a proiectului european, efectele de
contagiune asupra noilor state membre din afara zonei euro ar putea fi mai accentuate - retrageri ample
de capitaluri, volatilitate mai pronuntaté a cursului de schimb, materializarea unor socuri asupra sistemelor
financiare ca urmare a inrdutatirii sentimentului investitorilor cu privire la aceste economii, franarea
activitatii economice interne prin intermediul canalului comercial.

77 investitiile striine directe in Romania in anul 2014, Banca Nationald a Romaniei.

8 1n functie de aranjamentul negociat cu UE, Marea Britanie ar putea continua si cotizeze la bugetul UE sau acorda ajutoare nerambursabile noilor state

membre ale UE.

79 Acest acord ar fi intrat in vigoare daci Marea Britanie ar fi rimas in cadrul UE.

80 Sunt cumulate intrérile nete corespunzatoare pozitiilor ,remunerarea salariatilor” si ,transferurile lucratorilor din striinatate” din balanta de plati.
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2. Evaluarea de politica monetara

Conform previziunilor, rata anuald a inflatiei a
continuat sa se adanceasca in teritoriul negativ in
prima parte a trimestrului Il 2016 (la-3,5 la suta in
luna mai)®, pentru ca in iunie, odata cu epuizarea
impactului direct al extinderii aplicérii cotei reduse
de TVA la toate alimentele®, s3 consemneze o
ampla corectie ascendents, urcand la -0,7 la suta.
Accentuarea declinului ratei anuale a inflatiei si
ramanerea ei ulterioara in teritoriul negativ s-au
datorat aproape in totalitate celor doua categorii de
preturi volatile®* si preturilor administrate, ale caror
dinamici anuale si-au amplificat/mentinut in acest
interval valoarea negativa. In schimb, rata anuali a
inflatiei CORE2 ajustat a revenit in iunie la o valoare
pozitiva (0,4 la sutd), dupa ce in primele doua luni

a stagnat la un nivel mai pronuntat negativ

(-4,9 la sutd). Pe langa efectul de bazi mai amplu
asociat extinderii in 2015 a cotei reduse de TVA,
evolutia inflatiei de baza a reflectat influentele
inversarii pozitiei ciclice a economiei in primul
trimestru al anului, dar si semnificativele efecte

de sens opus generate de dinamica foarte
scizutd/negativa a preturilor de consum si a unor
preturi de productie din zona euro - inclusiv pe
fondul cresterii importurilor -, precum si de
reajustarea descendenta a anticipatiilor inflationiste.
Astfel, recalculata prin excluderea impactului one-off
al reducerii cotei standard a TVA, rata anuald a
inflatiei CORE2 ajustat s-a mentinut in iunie la
nivelul inregistrat in luna martie (1,3 la sutd), in timp
ce rata anuala a inflatiei totale recalculata in mod
similar s-a diminuat de la 1,2 la sutd la 0,7 la suta.

Actualizarea, in acest context, a prognozei evolutiilor
macroeconomice pe termen mediu, prin
incorporarea celor mai recente date si informatjii
disponibile, evidentiaza o traiectorie a ratei anuale
proiectate a inflatiei sensibil mai joasa decét cea
previzionata anterior, dar avand un caracter la fel de
divergent ca in precedentele exercitii de prognoza.

8 Tncepand cu 1 ianuarie 2016, cota standard a TVA a fost redusa de la

24 la suté la 20 la suté,

82 Tn luna iunie 2015 a fost extinsi aplicarea cotei reduse de TVA, de

9 la sutd, pentru toate alimentele, biuturile nealcoolice si serviciile
de alimentatie publica.

83 preturile volatile ale produselor alimentare si pretul combustibilifor.

Astfel, pe termen scurt aceasta rimane confortabil
sub limita de jos a intervalului tintei stationare -
cantonéndu-se in teritoriul negativ, in jurul valorii de
-0,4 1a sutd, pana in luna decembrie a anului
curent®, — pentru ca in 2018 si urce in jumitatea
superioara a intervalului fintei, plasdndu-se la finele
orizontului proiectiei la un nivel doar usor inferior
celui din proiectia anterioars (3 la sutd, fata de

3,3 la sutd). Corespunzator evolutiilor actualizate,
valoarea medie anuali a ratei inflatiei prognozati
pentru anii 2016 si 2017 se reduce la -1,5 la sut

(de la -1,0 la sutd), respectiv la 1,4 la suta (de la

2,2 la suta).

In conditiile in care téierile succesive ale cotei
standard a TVA resimtite pe orizontul prognozei®®
nu-si modificd impactul asteptat, rolul esential in
remodelarea pattern-ului previzionat al inflatiei

il detin socurile dezinflationiste de natura
ofertei/costurilor produse la nivel global, constand
in scaderile ample si persistente ale preturilor
internationale ale materiilor prime, mai cu seamé
ale celor energetice si agricole; in contextul noii
proiectii, acestea isi amplifica efectele directe si
indirecte exercitate pe plan intern printr-o
multitudine de canale, inclusiv prin intermediul
importurilor de bunuri de consum si bunuri
intermediare, anticipate sa creasca si s adanceascd
in consecinté deficitul balantei comerciale.

Intensificarea acestor efecte este reflectatd prioritar
de previziunile privind principalele componente
exogene ale IPC - preturile combustibililor, preturile
volatile ale produselor alimentare si preturile
administrate -, care sufera in contextul actualei
proiectii ajustdri descendente semnificative, mai cu
seama pe orizontul scurt de timp. Si perspectiva
actualizata a componentei de baza a inflatiei este in
mai mare masura afectatd de socurile dezinflationiste
globale, inclusiv pe fondul persistentei deficitului de
cerere agregata in zona euro/UE, precum si de
anticipatiile inflationiste relativ mai joase, plasate

84 Recalculata prin excluderea impactului one-off al scaderii operate asupra

cotei standard a TVA la inceputul anului curent, rata anuali prognozati
a inflatiei se situeaza in decembrie 2016 1a 0,8 |a suts, fatd de 1,9 la suta
in proiectia anteriocara.

85 Noul Cod fiscal prevede reducerea la 19 la sutd a cotei standard a TVA

st eliminarea supraaccizei la carburanti incepand cu 1 ianuarie 2017.
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totusi pe un trend ascendent. Impactul acestora este
insa partial contrabalansat de presiunile inflationiste
mai mari anticipate a emerge din cresterea mai
alertd a excedentului de cerere agregata pe
orizontul proiectiei - in conditiile inversarii in
devans a pozitiei ciclice a economiei® - si din
prelungirea pe termen scurt a dinamicii inalte

a costurilor salariale unitare. Pe langa recenta
accelerare a cresterii economice, o asemenea
perspectiva are ca premise si ipoteze continuarea
relaxarii politicii fiscale si a celei de venituri -
prioritar prin ajustari de impozite indirecte si cresteri
de salarii in sectorul bugetar® - si prezervarea
caracterului stimulativ al conditiilor monetare reale,
de natura sa anihileze influentele contrare
anticipate sd decurga din Legea privind darea in
platd si din persistenta ritmului modest al cresterii
economice in zona euro, inclusiv ca efect al votului
din Marea Britanie; premise importante pe plan
intern sunt si tendinta de incordare a pietei muncii
evidentiatd recent, precum si cea de accelerare a
cresterii masei monetare, pe seama expansiunii
alerte a celei mai lichide componente a acesteia
{M1). Pe acest fond, traiectoria actualizatd a ratei
anuale prognozate a inflatiei CORE2 ajustat coboara
semnificativ sub valorile prognozate anterior, dar isi
accentueaza panta ascendenta ce o caracterizeaza
incepadnd cu primul trimestru al anuiui viitor, urcand
in decembrie 2017 la 2,8 la suta (3,4 la sutd, anterior),
iar la finalul orizontului prognozei la 3,4 ia suta

(3,7 la sutd, anterior).

Noua configuratie a perspectivei inflatiei si
determinantii ei sunt de natura sa justifice
mentinerea in actualul context a conduitei curente
a politicii monetare in vederea asigurarii stabilitatii
preturilor pe termen mediu intr-o maniera care sa
contribuie la realizarea unei cresteri economice
sustenabile, in relativa consonanta cu ciclurile
politicilor monetare ale bancilor centrale din regiune
si din zona euro. O asemenea abordare este
justificatd si de natura duald a incertitudinilor mari
legate de evolutia unor factori fundamentali ai

86 Tn trimestrul | al anului curent.

87 Conform Ordonantei de urgentd a Guvernului nr.20/2016 pentru

modificarea si completarea Ordonantei de urgenta nr. 57/2015 privind
salarizarea personalului plitit din fonduri publice in anul 2016.

54

inflatiei - inducand riscuri in dublu sens la adresa
perspectivei mai indepartate a acesteia -, precum

si de capacitatea relativ scdzutd a socurilor
recente/viitoare pe partea ofertei de a afecta durabil
anticipatiile inflationiste pe termen mediu, implicit
evolutia IPC pe un orizont mai lung de timp.

Astfel, prognoza inflatiei continua sa fie marcats,

pe de o parte, de incertitudinile semnificative
circumscrise conduitei viitoare a politicii fiscale

si a celei de venituri, ce genereaza riscuri in sens
ascendent la adresa perspectivei pe termen mediu
a inflatiei, dat fiind caracterul masurilor in sfera
fiscalitatii, salarizarii personaiului bugetar sia
prestatiilor sociale implementate recent, dar mai
ales al celor ce ar mai putea fi aprobate in contextul
anului electoral. Relevanta acestor riscuri este
sporitéd de ritmul inconstant de realizare a
investitiilor publice si a reformelor structurale,

de relativa slabire a absorbtiei fondurilor UE in
contextul noului cadru financiar multianual, precum
si de unele caracteristici structurale ale pietei
muncii, ce pot afecta potentialul de crestere si
competitivitatea economiei romanesti, in ipoteza
persistentei lor. Pe acest fond, o relaxare
suplimentara a politicii fiscale si de venituri ar fi de
natura sa amplifice pe orizontul proiectiei presiunile
inflationiste ale excedentului de cerere agregata si
costurile salariale unitare ale companiilor - prin
intermediul efectelor de demonstratie -, dar si s3
determine o mai mare adancire a deficitului de cont
curent; acestea ar putea antrena o deteriorare a
perceptiei investitorilor asupra economiei si pietei
financiare roméanesti, cu implicatii adverse asupra
costurilor de finantare externa si a comportamentului
cursului de schimb al leului, mai ales intr-un context
international volatil.

Pe de altd parte, prognoza continua sa se
caracterizeze prin incertitudini ridicate legate de
cresterea economica globala si de redresarea
economica a zonei euro. Alimentate initial de
slabiciunea economiei Chinei si a altor state
emergente majore si amplificate recent de votul din
Marea Britanie, dar si de tensiuni geopolitice si de
probleme ale sistemului bancar european, acestea
induc substantiale riscuri in sens descendent la
adresa perspectivei inflatiei, materializabile atat pe
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calea pretului importurilor, cat mai ales prin efecte
contractioniste suplimentare exercitate pe termen
mediu asupra pozitiei ciclice a economiei romanegti®.
Efecte similare celor din urma ar putea decurge si
din Legea privind darea in plata- in ipoteza afectarii
peste asteptari a activitatii de creditare, implicit a
dinamicii cererii interne pe orizontul prognozei -,
dar si din alte initiative legislative care isi propun

sa reglementeze domeniul financiar-bancar prin
interventia retroactiva in contractele incheiate intre
bénci si clienti, In eventualitatea aprobiérii lor.

Si factorii de natura ofertei genereaza riscuri
predominant dezinflationiste pe orizontul scurt al
proiectiei, in principal datoritd potentialei prelungiri
a evolutiei sub asteptari a preturilor internationale
ale materiilor prime, mai ales a pretului petrolului.
Un asemenea context ar putea determina noi
abateri descendente ale inflatiei interne de la
coordonatele prognozate, inclusiv prin intermediul
efectelor propagate asupra preturilor altor categorii
de importuri, dar si prin influentarea directd/indirectd
a ajustdrilor de preturi administrate. Exceptie face

88 In principal prin intermediul canalului comertului exterior, financiar si
al increderii.
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4. Perspectivele inflatiei

eventuala intrare in vigoare a legii referitoare la
comercializarea in marile magazine a produselor
alimentare in proportie de 51 la suta din lantul scurt
de aprovizionare®, considerata a induce pe termen
scurt riscuri in sens ascendent la adresa prognozei
inflatiei, probabil atenuate insa in acest an de
productia agricold superioara previziunilor.

Avand in vedere caracteristicile traiectoriei
previzionate a ratei anuale a inflatiei si determinantii
sai, precum si riscurile la adresa acesteia decurgand
din conduita viitoare a politicii fiscale si de venituri,
dar si din incertitudinile privind cresterea economica
globala si redresarea economiei zonei euro, Consiliul
de administratie al BNR a decis, In sedinta din

4 august 2016, mentinerea ratei dobanzii de politica
monetara la nivelul de 1,75 la suta. Totodat3,
Consiliul de administratie al BNR a hotirat
continuarea gestionarii adecvate a lichiditatii din
sistemul bancar, precum si mentinerea nivelurilor
actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuts ale
institutiilor de credit.

8% Legea nr. 150/2016 pentru modificarea si completarea Legii nr. 321/2009
privind comercializarea produselor alimentare.
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Abrevieri

APIA Agentia de Plati si Interventie pentru Agriculturad
BCE Banca Centrald Europeana
BIM Biroul International al Muncii
CE Comisia Europeana
DG ECFIN Directia Generala Afaceri Economice si Financiare
ECE Europa Centrald si de Est
Eurostat Oficiul de Statistica al Uniunii Europene
FBCF formarea bruta de capital fix
FMI Fondul Monetar international
IAPC indicele armonizat al preturilor de consum
INS Institutul National de Statistica
iPC indicele preturilor de consum
LFO legume, fructe, oua
MADR Ministerul Agriculturii si Dezvoltarii Rurale
MFP Ministerul Finantelor Publice
OCDE Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
ON overnight
OPEC Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol
PIB produsul intern brut
RMO rezerve minime obligatorii
ROBID rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele atrase de bénci
ROBOR rata dobanzii pe piata monetars pentru depozitele plasate de banci
TVA taxa pe valoarea adaugata
UE Uniunea Europeana
W o saptamana
M 3 juni
12M 12 luni
3Y 3 ani
5Y 5ani
10Y 10 ani
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