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Cuvant inainte

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

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

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

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

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 5 mai 2016,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 22 aprilie 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

Tn trimestrul | 2016, valorile negative ale ratei anuale
ainflatiei IPC s-au accentuat semnificativ, coborand
la sfarsitul perioadei la -3 la sutd. Acest nivel, situat
cu 2,1 puncte procentuale sub cel de la finele anului
2015 (-0,9 la sutd), este identic celui prognozat in
Raportul asupra inflatiei din luna februarie 2016.
Rata anuala a inflatiei a intrat in teritoriu negativ in
luna iunie 2015, sub impactul extinderii sferei de
aplicabilitate a cotei reduse a TVA de 9 la sutd la
toate alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile
de alimentatie publica. Reducerea suplimentara din
primul trimestru al acestui an a fost rezultatul
diminuarii in luna ianuarie a cotei standard a TVA de
la 24 la 20 la suta. Suprapunerea efectelor ambelor
masuri in prima jumatate a anului curent explica
amploarea actuala a valorilor temporar negative ale
ratei anuale a inflatiei. Sub impactul acelorasi
masuri, rata medie anuala a inflatiei IAPC' a coborat
in luna martie la -1,1 la suta.

Calculata prin eliminarea efectelor tranzitorii de
runda intai ale reducerilor TVA, rata anuala a inflatiei
se mentine la valori pozitive, dar inscrise in cursul
trimestrului [ 2016 pe o traiectorie care coboara de
la 1,9 la suta in decembrie la 1,2 la suta in martie,
nivel situat sub limita inferioara a intervalului de
variatie de =1 punct procentual asociat tintei
stationare de 2,5 la sutd. Determinanti pentru
aceastd tendintd au fost factorii de natura ofertei, in
principal: mentinerea la niveluri reduse a preturilor
internationale ale principalelor materii prime in
paralel cu evolutia recent favorabila a cursului de
schimb al leului in raport cu euro si dolarul SUA,
intensificarea concurentei, pe fondul supraofertei de
produse agroalimentare create pe piata europeana
de embargoul impus de Rusia.

T Calculata ca variatie medie a preturilor din ultimele 12 luni fata de cea

din precedentele 12 luni.
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Din perspectiva componentelor indicelui agregat,
rata anuala a inflatiei a fost influentatd in sens
descendent, dincolo de efectele reducerii TVA, de
dinamica preturilor volatile - combustibili si LFO —
si a celor administrate. Contributia cumulata a
acestora a dominat-o pe cea de sens contrar
provenind din partea evolutiei preturilor produselor
din tutun si alcool si a inflatiei de baza.

La sfarsitul trimestrului | 2016 rata anuala a inflatiei
CORE2 ajustat? a coborat la -3,9 la suta, dela-3,1 la
suta la finele anului precedent. Spre deosebire de
cazul indicelui agregat, in cel al inflatiei de baza
eliminarea din calcul a efectelor tranzitorii de runda
intai ale reducerilor cotei TVA indicd o tendinta
marginal ascendentd, de la 1,2 la suta in decembrie
2015 la 1,3 la suta in martie 2016. Diferenta de
tendintd este data de influenta exercitatd asupra
inflatiei de baza de restrangerea rapida a deficitului
de cerere agregata sub impactul cresterilor alerte
ale salariilor in cursul anului 2015 si al relaxarii fiscale
din a doua jumatate a aceluiasi an. Aceasta influenta
a fost in mare parte contrabalansata in trimestrul |
de incetinirea cresterii anuale a preturilor de import
si de ajustarea temporara in jos, la inceputul anului,
a anticipatiilor privind inflatia, odata cu reducerea
cotei standard a TVA. Cele mai recente sondaje
privind anticipatiile sugereaza insa reinscrierea
acestora pe o traiectorie ascendentd, pe seama
incorporarii informatiilor referitoare la cresterea
veniturilor gospodariilor.

Dinamica anuala a costurilor salariale unitare in
industrie a accelerat puternic in trimestrul IV 2015 si,
in continuare, in primele doua luni ale anului curent.
Determinanta pentru aceasta evolutie a fost

2 Masura a inflatiei de baza, care elimina din calculul IPC total o serie de

preturi asupra carora influenta politicii monetare (prin gestionarea cererii
agregate) este putin semnificativa sau nula: cele administrate, volatile
(legume, fructe, oud, combustibili), ale produselor din tutun si ale
bauturilor alcoolice.
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reducerea semnificativa in aceeasi perioada a
productivitatii muncii. In acelasi timp, salariile au
continuat sa creasca in ritmul sustinut caracteristic
ultimilor doi ani, in cursul carora dinamica anuala s-a
mentinut permanent peste valoarea de 6 la suta.

In perioada octombrie 2015 — februarie 2016 s-a
inregistrat o accelerare insemnata a majorarii
salariilor brute si pe ansamblul economiei nationale.
Tendinta persistenta de crestere semnificativ mai
rapida a salariilor comparativ cu cea a productivitatii
semnaleaza acumularea unor presiuni inflationiste
latente din ce in ce mai puternice din partea
costurilor cu forta de munca.

Politica monetara in perioada
parcursa de la data raportului
precedent

in sedinta din 5 februarie 2016, Consiliul de
administratie al BNR a decis mentinerea ratei
dobanzii de politica monetara la nivelul de

1,75 la suta pe an. Noua prognoza trimestriald
reconfirma perspectiva accentuarii valorilor
negative ale ratei anuale a inflatiei in cursul primelor
cinci luni ale anului 2016, dar si cea a revenirii la
inceputul anului 2017 si a ramanerii ulterioare a
acesteia in interiorul intervalului tintei. Volatilitatea
initiala si tendinta ulterior ascendenta ale
traiectoriei proiectate a ratei inflatiei erau explicate
de efectele tranzitorii ale reducerii succesive a
impozitelor indirecte in perioada 2015-2017, de
relaxarea conduitei politicii fiscale si de cresterea
costurilor unitare cu salariile.

Riscurile asociate proiectiei proveneau cu precadere
din mediul intern. Acestea erau generate de
incertitudinile privind politica fiscala si salariala,
precum si derularea reformelor structurale, in
contextul anului electoral si al absentei acordurilor
cu institutiile financiare internationale. Mediul
extern era marcat de incertitudinile privind
perspectivele economiilor emergente majore

(in special China), evolutia pretului international al
petrolului si cresterea volatilitatii pietelor financiare
internationale, in contextul accentuarii divergentei
conduitelor politicilor monetare ale principalelor
banci centrale ale lumii.

Ulterior deciziei de la inceputul lunii februarie,
datele statistice au confirmat accentuarea in primele
doua luni ale anului curent, in linie cu evolutia
anticipatd, a valorii negative a ratei anuale a inflatiei.
In acelasi timp, dinamica anuala a PIB s-a mentinut
relativ Tnalta si in trimestrul IV 2015, sustinuta de
cresterea alerta a consumului gospodariilor
populatiei si a investitiilor. Ca urmare, pe ansamblul
anului 2015, economia romaneasca a consemnat
cea mai rapida rata medie de crestere din ultimii ani
(3,8 la suta).

in sedinta din 31 martie 2016, Consiliul de
administratie al BNR a analizat reevaluarea
perspectivei pe termen scurt a ratei inflatiei, care
anticipa prelungirea pana in luna iunie 2016 a
valorilor negative ale acesteia in urma scaderii cotei
standard TVA si a altor impozite indirecte. Analiza
riscurilor releva persistenta celor asociate mediului
intern, generate, cu precadere, de impactul
expansionist al conduitei politicii fiscale si a
veniturilor, in contextul anului electoral. Pe plan
extern se accentuasera incertitudinile legate de
redresarea economica a zonei euro pe seama
acelorasi factori de risc identificati in sedinta
anterioara. In acest context, Consiliul de
administratie al BNR a hotarat mentinerea ratei
dobanzii de politica monetara la nivelul de

1,75 la suta pe an.

Perspectivele inflatiei

Evolutia preturilor de consum din perioadele
recente si de pe parcursul intervalului de prognoza
este afectata substantial de masurile fiscale cu
privire la reducerea succesiva a impozitelor
indirecte, fiecare dintre acestea avand insa un efect
de runda intai asupra ratei anuale a inflatiei cu
durata limitata la un an de la implementare. Efecte
de magnitudine semnificativa sunt produse de:
reducerea cotei standard a TVA de la 24 la 19 la suta
in doua etape succesive, cu 4 puncte procentuale de
la 1 ianuarie 2016 si cu inca 1 punct procentual de la
1 ianuarie 2017; extinderea sferei de aplicabilitate a
cotelor TVA reduse pentru unele categorii de bunuri
si servicii de la 1 iunie 2015 si 1 ianuarie 2016;
eliminarea accizei speciale la combustibili la

1 ianuarie 2017.
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in scenariul de baza curent, rata anuala a inflatiei IPC
se plaseaza pe intreg intervalul de referintd sub cea
din runda precedentd, insa, similar acesteia, se
inscrie pe o traiectorie ascendenta. Aceasta va
ramane in teritoriu negativ pana la mijlocul anului
2016, se va repozitiona in a doua jumatate a anului
la valori pozitive - dar plasate sub limita inferioara a
intervalului tintei - si va reveni in interiorul acestuia
in cursul primului trimestru al anului 2017, unde se
va mentine pana la orizontul proiectiei (trimestrul |
2018), cand va atinge nivelul de 3,3 la suta. Masura
alternativa a ratei anuale a inflatiei IPC, calculata prin
eliminarea efectelor tranzitorii de runda intai ale
reducerilor succesive ale cotei TVA, ofera o imagine
mai clard a presiunilor inflationiste provenind din
partea factorilor fundamentali. Valorile proiectate
ale acestui indicator se inscriu pe o traiectorie
ascendenta care se plaseaza in interiorul intervalului
asociat tintei din trimestrul [l 2016 pana la finele
perioadei de referinta. Tn trimestrul 1 2018, cand
efectele tranzitorii ale masurilor fiscale se vor fi
epuizat, cele doud masuri ale ratei anuale a inflatiei
vor fi identice.

Prognoza ratei inflatiei

variatie anuala (%); sfarsit de perioada

6
tinta stationard multianuald
s deinflatie: 2,5% %1 pp
2
0
-2
-4
| 1 | | | I |
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rata anuald a inflatiei

----- rata anuald a inflatiei exclusiv efectele de rundal
ale modificarilor cotei TVA
Sursa: INS, proiectie BNR

Scenariul de baza prevede incetinirea marginala a
cresterii economice in 2016 si 2017 fata de anul
2015, pe fondul unei evolutii anticipate inca alerte a
cererii interne. Aceasta va fi sustinuta de
expansiunea consumului si a investitiilor, a caror
influenta cumulata este insa de asteptat a fi
atenuata de efectele implementarii Legii privind
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darea in plata. Cresterea rapida a consumului
individual al gospodariilor populatiei va fi
alimentata de majorarea venitului disponibil real pe
seama masurilor recente si programate de relaxare
fiscala, precum si a cresterilor salariale deja produse
si a celor preconizate pentru intervalul de referinta.
Date fiind si dinamicile inregistrate in perioadele
recente, este anticipata o contributie importanta la
cresterea economica din partea formarii brute de
capital fix, in special ca urmare a consolidarii
cresterii investitiilor in sectorul privat pe seama
dinamizarii treptate a activitatii economice a
partenerilor comerciali ai Romaniei si a efectelor
unor masuri fiscale de stimulare a ofertei. Proiectia
dinamicii favorabile a investitiilor este conditionata
insa de ipoteza continudrii absorbtiei fondurilor
europene structurale si de coeziune. Atat consumul,
cat si investitiile vor beneficia de un set al conditiilor
monetare reale prevazut a avea un caracter
stimulativ pe intregul interval de referinta, dar cu
tendinta de atenuare in a doua jumatate a acestuia.

Ritmul de crestere a cererii interne este prevazut a fi
mai lent in a doua jumatate a intervalului de
proiectie, dar dinamizarea anticipata a cererii
externe va preveni incetinirea in aceeasi perioada a
expansiunii cererii agregate. Ca atare, se prevede o
contributie negativa a exporturilor nete la cresterea
PIB in 2016 si una neutra ulterior. In aceste conditii,
ponderea deficitului de cont curent al balantei de
plati in PIB nominal este proiectata in crestere pe
intervalul de referintd, urmata de o relativa
stabilizare pe termen mediu in jurul valoriide 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 cresteri
ale volatilitatii capitalurilor adresate economiilor
emergente, cu efecte adverse asupra echilibrelor
macroeconomice interne.

3 De exemplu, reducerea impozitului pe dividende si eliminarea taxei pe

constructii speciale.
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Prognoza prevede tranzitia, pe parcursul anului
curent, a pozitiei ciclice a economiei de la deficit la
excedent de cerere, cel din urma fiind anticipat a se
inscrie pe o traiectorie ascendenta pana la orizontul
proiectiei. Fata de runda din februarie 2016, deviatia
PIB a fost revizuita la niveluri care implica presiuni
inflationiste mai putin accentuate pe intervalul de
prognoza. Revizuirea a avut in vedere, pe langa
actualizarea datelor istorice privind PIB, reevaluarea
efectelor conduitei expansioniste a politicii fiscale si
ale celei a veniturilor, reconfigurarea influentei
conditiilor monetare reale, precum si estimarea,
marcata insa inerent de incertitudine ridicata, a
impactului implementarii Legii privind darea in
plata.

Conform scenariului de baza, rata anuala a inflatiei
IPC se va situa la 0,6 la suta la sfarsitul anului 2016 si
la 2,7 la suta la finele anului 2017, valori situate cu
0,8 si, respectiv, 0,7 puncte procentuale sub cele
proiectate in Raportul asupra inflatiei precedent.
Reevaluarea se datoreaza unor contributii
inflationiste mai reduse din partea indicelui CORE2
ajustat, a preturilor administrate si ale celor volatile
ale alimentelor (LFO). In sens contrar au fost
revizuite, pentru prima parte a intervalului de
proiectie, contributia preturilor combustibililor

si, marginal, cea a preturilor produselor din tutun
sialcool.

Succesiunea rapida a reducerilor cotelor TVA

(Ia 1 iunie 2015, 1 ianuarie 2016 si 1 ianuarie 2017),
cu efecte de runda intai tranzitorii asupra ratei
inflatiei, explica in mare mdsurd volatilitatea recenta
si asteptatd pentru intervalul de proiectie a
acesteia, fapt care accentueaza incertitudinea
asociata prognozelor. Atat la momentele producerii
efectelor de runda intai, cat si la cele ale eliminarii
acestora din calculul ratei anuale a inflatiei se
produc salturi bruste in traiectoria acesteia. Astfel,
proiectia prevede ca rata inflatiei IPC sé se mentina
la valori negative pana la mijlocul anului 2016 si sa
treaca prin alte doua salturi de mai mica
amplitudine in lunile ianuarie 2017 si 2018, dupa
care va avansa pand la 3,3 la suta la finele
trimestrului | 2018.
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La randul sdu, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat
este prevazuta a se mentine pana in mai 2016 in
apropierea valorii inregistrate la sfarsitul lunii
martie, a se pozitiona usor sub +1 la sutd in a doua
parte a anului curent si a se inscrie ulterior pe o
traiectorie gradual ascendentd pana la nivelul de
3,7 la suta la sfarsitul trimestrului 1 2018. Pentru
finele anilor 2016 si 2017 sunt proiectate valori de
0,9 la suta si, respectiv, 3,4 la suta. Rata inflatiei de
baza calculata prin excluderea efectelor directe ale
masurilor de reducere a TVA este proiectata la finele
anilor 2016 si 2017 la 1,8 la suta si, respectiv, 3,6 la
sutd. Tendinta ascendenta manifestatd pe parcursul
intervalului de proiectie este rezultatul evolutiilor la
nivelul factorilor fundamentali: amplificarea
anticipata a excedentului de cerere, ulterior
inversarii pozitiei ciclice a economiei, concomitent
cu accelerarea dinamicii costurilor salariale unitare;
ajustarea ascendenta a anticipatiilor inflationiste, pe
masura disiparii efectelor de runda intai si a
temperarii celor de runda a doua ale reducerilor
cotei TVA; dinamizarea treptatd a preturilor de
import, pe fondul evolutiei preconizate a preturilor
externe.

Traiectoria proiectata a ratei inflatiei CORE2 ajustat
se plaseaza pe intregul interval de referinta sub cea
aferenta prognozei din februarie. Revizuirea reflecta
in principal proiectarea unor presiuni inflationiste
mai putin accentuate din partea cererii agregate,
inclusiv pe seama efectelor anticipate ale Legii
privind darea in plata, precum si reevaluarea
descendenta a presiunilor provenind din partea
preturilor de import.

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.

Intr-un context marcat de incertitudini ridicate,
balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a
inflatiei este evaluata a fi inclinata in sensul unor
abateri in jos de la traiectoria descrisa in scenariul de
baza. Riscurile specifice proiectiei actuale sunt
atribuite atat mediului intern, cat si celui extern.
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Pe plan intern, sunt relevante incertitudinile privind
configurarea unui mix adecvat de politici
macroeconomice si celeritatea implementarii
reformelor structurale, in contextul evenimentelor
electorale programate in intervalul analizat.
Evaluarea perspectivelor politicii fiscale si a celei a
veniturilor evidentiaza multiple surse de risc:
incertitudinea asigurarii finantarii adecvate ca
magnitudine si costuri a cresterii semnificative a
deficitului bugetar preconizate pentru anul curent;
posibila deteriorare suplimentara a parametrilor
fiscali in urma unor majoradri salariale pentru
personalul platit din fonduri publice, inclusiv a celor
asociate implementarii legii privind salarizarea
unitara a personalului din sectorul bugetar; riscul ca
aceste majorari suplimentare sa produca efecte de
demonstratie asupra dinamicii salariilor din sectorul
privat care sa adanceasca decalajul intre cresterea
salariilor pe ansamblul economiei si avansul
productivitatii muncii si sa exercite pe aceasta cale
presiuni inflationiste suplimentare. Relevanta
acestor riscuri ar putea fi accentuatd de o potentiald
tergiversare a realizarii investitiilor publice si a
reformelor structurale, precum si de o valorificare
insuficienta a fondurilor europene, cu efecte
nefavorabile asupra potentialului de crestere sia
competitivitatii economiei romanesti. O sursa
suplimentara de risc este reprezentata de aplicarea
Legii privind darea in plata, din perspectiva
incertitudinii* inerente asociate evaluarii impactului
acesteia asupra cadrului macroeconomic intern.

Pe plan extern, riscuri semnificative la adresa
proiectiei privind inflatia sunt generate de:
incertitudinea asociata efectelor manifestarii
divergentelor dintre conduitele politicii monetare
ale principalelor banci centrale ale lumii;
perspectivele de evolutie a economiilor zonei euro
si a celor emergente majore, cu precadere China;
posibilitatea iesirii Marii Britanii din Uniunea
Europeana; modul de gestionare pe termen lung a
datoriei suverane a Greciei. Este de asteptat ca
eventuala materializare a unuia sau a unui cumul
din acesti factori sa se propage la nivelul economiei
romanesti preponderent prin canale indirecte, cum

Aceasta este data de caracterul inedit al legii, care face imposibila
fundamentarea evaludrilor prin invocarea unor episoade istoric similare.
Detalii cu privire la impactul asteptat al aplicarii legii asupra cadrului
macroeconomic pot fi regasite si in Raportul asupra stabilitatii financiare,
editia aprilie 2016.
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ar fi cel al afectarii cererii externe din partea UE
(principalul partener comercial al Romaniei), ori
prin realocari de portofolii pe plan regional si/sau
global, cu implicatii asupra dinamicii cursului de
schimb al leului. Din aceste motive, in contextul
expirarii acordurilor incheiate de Romania cu
Comisia Europeana si FMI, 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, printr-o coerenta adecvatd a
politicilor macroeconomice.

in privinta componentelor indicelui agregat al
preturilor de consum afectate in principal de socuri
de natura ofertei, sunt de semnalat urmatoarele
evaluari ale unor riscuri specifice rundei actuale.

In cazul preturilor gazelor naturale si energiei
electrice pentru consumatorii finali, in lipsa unor
repere clare din partea autoritatilor referitoare

la dimensiunea si ritmul ajustarilor viitoare,
probabilitatea ca scaderi precum cele recente sa fie
operate si in viitor apare a inclina balanta riscurilor
in sensul unor abateri in jos de la scenariul de baza.
In acelasi sens este evaluat a fi inclinata si balanta
riscurilor asociate dinamicii proiectate a preturilor
internationale ale materiilor prime si energetice,
avand in vedere posibilitatea intarzierii unei
revigorari semnificative a cererii globale.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere caracterul divergent al traiectoriei
previzionate a ratei anuale a inflatiei si principalii sai
determinanti, precum siriscurile la adresa ei induse
de potentiala conduita a politicii fiscale si de
venituri, de modificarile legislatiei in domeniul
financiar, dar si de incertitudinile privind cresterea
economica globala si redresarea economiei zonei
euro, Consiliul de administratie al BNR a decis,

in sedinta din 5 mai 2016, mentinerea ratei dobanzii
de politica monetara la nivelul de 1,75 la suta.
Totodata, Consiliul 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

Valoarea negativa a ratei anuale a inflatiei s-a
amplificat in trimestrul 1 2016, pana la -2,98 la sut3,
evolutia reflectand suprapunerea a doua modificari
importante in regimul impozitelor indirecte:
extinderea cotei reduse a TVA de 9 la sutad la toate
produsele alimentare in iunie 2015 si diminuarea
cotei standard a TVA de la 24 la 20 la sutad in ianuarie
2016 (Grafic 1.1). Chiar si in absenta efectelor
tranzitorii de runda | ale modificérilor TVA, dinamica
anuala a preturilor de consum s-ar fi aflat pe traiectorie
descendenta in primele luni ale anului 2016,
coborand pana la aproximativ 1,2 la suta in martie,
usor sub limita inferioara a intervalului de variatie de
+1 punct procentual asociat tintei de 2,5 la suta.
Determinanta in acest sens a fost reducerea inflatiei
importate (cu precadere pe segmentul volatil al
cosului de consum), la care a contribuit atat evolutia
preturilor externe, cat si cea a cursului de schimb.

In acelasi timp ins&, restrangerea rapida a deviatiei
negative a PIB fata de nivelul potential a repozitionat
inflatia de baza (exclusiv efectele de runda | ale
modificarilor TVA) pe o traiectorie usor ascendenta -
de la circa 1 la sutd, nivel in jurul caruia a oscilat in
ultimii doi ani, la 1,3 la suta in martie 2016.

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei

8 variatie anuala (%)

tinta stationara multianuala
deinflatie: 2,5% +1 pp

—IPC
== CORE2 ajustat

4
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Sursa: INS, BNR

In luna ianuarie 2016 au avut loc noi modificari la
nivelul taxelor indirecte, cea mai importanta fiind
reducerea cotei standard a TVA de la 24 la 20 la suta,
care a vizat aproximativ jumatate din cosul de
consum - in principal marfuri nealimentare si
servicii. Impactul asupra ratei anuale a inflatiei a fost
estimat la -1,4 puncte procentuale, corespunzator
unui coeficient de transmisie agregat de 71 la suta
(Grafic 1.2). In cazul bunurilor si serviciilor cu preturi
administrate, acesta a depasit marginal 90 la suta, in
timp ce inflatia de baza si preturile combustibililor
au reflectat intr-o proportie mai scazuta modificarea
fiscala (60 si, respectiv, 40 la suta), in functie de
nivelul de competitie resimtit de operatori pe
fiecare segment de piata.

Grafic 1.2.Impactul estimat de runda |
al modificarilor cotei TVA*

10 contributie la rata anuala a inflatiei (pp) procente 10
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IPC Preturi Tutunssi Preturi  CORE2 ajustat
administrate  bauturi volatile
) alcoolice
impactul TVA

B rata anuald exd. efectul de runda | al modificarilor cotei TVA
A rata anuald a inflatiei — martie 2016 (sc.dr.)

*) masurile din iunie 2015 si ianuarie 2016
Sursa: INS, estimari BNR

Transmisia ampla a reducerii cotei standard a TVA a
condus la intrarea in teritoriu negativ a variatiei
anuale a tarifelor administrate (-1,8 la suta la finele
trimestrului |1 2016), tendinta descendenta fiind
sustinuta si de reticenta operatorilor de a realiza
ulterior majordri ale preturilor (observate istoric),
cel mai probabil in contextul anului electoral.

Luna ianuarie 2016 a marcat si o noud etapa de
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liberalizare a pietei energiei electrice (deschidere
pana la 60 la suta), insa impactul asupra pretului

final a fost compensat de diminuarea tarifelor de
distributie.

Singura componenta pentru care dinamica anuala
continua sa se plaseze la valori accentuat pozitive

o constituie segmentul tutun si bauturi alcoolice
(rata anuala de 3,7 la suta la martie). Cu toate ca
preturile tigaretelor au incorporat integral
reducerea cotei TVA la 1 ianuarie, rata anuala de
crestere pe acest segment ramane foarte ridicatd
(4,7 la suta la martie). Aceasta reflecta nu doar
impactul modificarilor de acciza (mai ales ca, potrivit
noului Cod fiscal, majorarea care avea loc de regula
in luna aprilie a fost operata in acest an in ianuarie),
ci si gradul scazut de competitie pe acest segment
(o crestere de amplitudine apropiata celei aferente
reducerii cotei TVA fusese deja operata in preturi cu
doua luni inaintea intrarii in vigoare a noii cote).

In primul trimestru al anului 2016, scaderea in
termeni anuali a preturilor volatile s-a accentuat
(de la-0,6 la sutd in decembrie 2015 la -4,6 la suta
in martie), la aceasta evolutie contribuind ambele
componente. In cazul preturilor combustibililor,
reducerea determinata de modificarea cotei TVA a
fost amplificata (pana la -6,7 la sutd) de scaderea
in continuare a pretului titeiului in lei, influenta
miscarii ascendente a cotatiilor din ultimele doua
luni ale trimestrului (pe fondul semnalelor privind o
contractie a productiei in SUA si ale unei posibile
intelegeri intre membrii OPEC privind inghetarea
productiei), fiind anulata de evolutia favorabila a
raportului de schimb leu/dolar SUA. O scadere in
termeni anuali au inregistrat si preturile volatile
alimentare (-2,2 la sutd in martie 2016 fata de

1,7 la suta la finele anului 2015), supraoferta creata
pe piata europeana de embargoul impus de Rusia
fiind accentuata de extinderea acestuia si in cazul
Turciei (incepand cu 1 ianuarie 2016) si de
productiile favorabile din statele mediteraneene,
ca urmare a iernii blande.

Construitd pentru a permite o mai buna evaluare a
presiunilor inflationiste din partea cererii, dinamica
anuald a inflatiei de baza a fost marcata in intervalul
analizat de distorsiunile de semnal induse de cele
doua masuri de reducere a cotei TVA: -3,9 la suta in
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1. Evolutia inflatiei

martie 2016, schimbarea regimului de impozitare
indirecta vizand majoritatea bunurilor si serviciilor din
componenta CORE?2 ajustat (Grafic 1.3). Eliminarea
efectelor tranzitorii de runda | ale modificarilor cotei
TVA releva, in schimb, variatii anuale pozitive in
usoara crestere — de la circa 1,0 la suta in semestrul | la
1,2 la sutd la finele anului 2015 si respectiv 1,3 la suta
in martie 2016 —, odata cu restrangerea accelerata a
deficitului de cerere agregata, imprimata de masurile
fiscale amintite anterior si de ritmul alert de crestere a
salariilor. Cu toate acestea, nivelul este inca scazut
comparativ cu media istorica (in jur de 3 la sutd), atat
ca urmare a intensificarii competitiei pe piata interna,
pe fondul extinderii agresive a lanturilor comerciale,
cat si a declinului inregistrat in ultimii ani de preturile
principalelor materii prime.

Grafic 1.3. Contributii larata anuala

a inflatiei
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Sursa: INS, calcule BNR

In structurd, atdt componenta nealimentara,

cat si serviciile au reflectat diminuarea cotei TVA,
ratele anuale apropiindu-se de valoarea nula

(0,2, respectiv 0,1 la sutd), in sens dezinflationist
actionand si scaderea cotatiilor leu/euro pe
parcursul primului trimestru. In ceea ce priveste
gradul de transmisie in preturi, acesta a fost mai
ridicat pe segmentul tradable (peste 40 la suta) si
destul de scazut (circa 20 la suta) in cazul serviciilor
de piata (cu exceptia serviciilor de telefonie, unde
competitia este ridicata). in ansamblu, transmisia a
fost mai putin ampla decat cea observata in cazul
episoadelor anterioare de reducere a unor cote TVA
- circa 90 la sutd in septembrie 2013 si iunie 2015.




Raport asupra inflatiei = Mai 2016

Dincolo de pozitionarea ciclica diferitd a economiei
in cele trei momente, coeficientul de transmisie a
fost influentat de gradul de concurenta (amplificat
in cazul producatorilor alimentari de dimensiunea
economiei nefiscalizate din sector si de conjunctura
externad), dar si de importanta marfurilor vizate in
cosul de consum (mai mare in cazul alimentelor),
cu influenta directa asupra vizibilitatii ajustarilor de
preturi.

Pe segmentul produselor alimentare procesate,
dinamica anuald a preturilor s-a modificat marginal
in primul trimestru al anului 2016, presiunile
exercitate de productiile deficitare inregistrate de
anumite culturi (porumb, floarea-soarelui) fiind
contracarate de concurenta accentuata din partea
importurilor, in contextul supraofertei existente la
nivel comunitar in cazul laptelui si al carnii.

Grafic 1.4. Anticipatii privind inflatia
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Sursa: Sondajul INS/DG ECFIN, Sondajul BNR in randul analistilor bancari

Modificarea cotei standard a TVA a marcat la
inceputul anului 2016 traiectoria asteptarilor privind
inflatia. Ulterior, operatorii economici si-au ajustat in

sens ascendent anticipatiile, remarcabil fiind saltul
abrupt consemnat in cazul operatorilor din comert
(Grafic 1.4). Pe trend ascendent se plaseaza si
asteptarile analistilor bancari, cresterea veniturilor
populatiei constituind principalul factor explicativ al
majordrii ratei anuale a inflatiei anticipate pe
orizontul scurt (12 luni).

Rata medie anuala a IAPC s-a adancit in teritoriu
negativ in primele trei luni ale anului 2016, ca
urmare a cresterii graduale a importantei in calculul
ratei medii a efectului statistic asociat masurii fiscale
din luna iunie, cdruia i s-a alaturat si influenta
scaderii cotei generale TVA de la 24 1a 20 la suta in
ianuarie 2016. Prin urmare, ecartul negativ fata de
media UE s-a largit pana la -1,2 puncte procentuale
(Grafic 1.5).

Grafic 1.5.Rata medie anuald a IAPC*
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12 lunianterioare

Sursa: Eurostat

Variatia anuald a preturilor de consum inregistrata la
sfarsitul trimestrului | 2016 s-a situat la nivelul
prognozat in editia din luna februarie 2016 a
Raportului asupra inflatiei.
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2. EVOLUTII ALE ACTIVITATII

ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Dinamica anuala a PIB real s-a mentinut alerta si in
ultimul trimestru al anului 2015, chiar in usoara
accelerare fata de intervalul precedent (de la 3,6 la
3,8 la suta); la nivelul intregului an economia
romaneascd a consemnat o ratd de crestere
superioara anului anterior (3,8 la sutd), in pofida
unei productii agricole deficitare. Similar celorlalte
trimestre din 2015, principalul segment de sustinere
a cresterii economice a fost absorbtia internd. Atat
consumul final privat, cat si investitiile au marcat
cresteri record pentru perioada postcriza, evolutii
care s-au reflectat, din perspectiva ofertei, in
intensificdri substantiale de ritm ale sectorului
comercial si al constructiilor. In schimb, in contextul
atenuarii cresterii economice la nivel global,
componenta externa a cererii a continuat sa
erodeze dinamica PIB, temperand astfel activitatea
companiilor industriale autohtone (Grafic 2.1).

Grafic 2.1.Cererea
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Consumul final privat si-a intensificat dinamica
anuala pana la 6,8 la suta (un nou varf al perioadei
postcriza), deopotriva pe fondul consolidarii puterii
de cumpadrare a populatiei si al imbunatatirii
conditiilor de finantare bancara. Astfel, venitul
nominal a radmas pe traiectorie ascendenta si in
trimestrul IV, efectul tendintei de incordare a pietei
muncii fiind dublat, pe parcursul anului 2015, de
majorarea pragului minim de salarizare si de
cresterea remunerarii pentru anumite categorii de
personal din sectorul bugetar. in plus, s-au
inregistrat modificdri favorabile in ceea ce priveste
preturile de consum, in principal determinate de
extinderea sferei de aplicabilitate a cotei reduse a
TVA de 9 la suta la toate alimentele, bauturile
nealcoolice si serviciile de alimentatie publica (iunie
2015), precum si de scdderea in continuare a
cotatiilor petrolului. Amplificarea achizitiilor din
retelele comerciale - vizibila atat in cazul bunurilor
de uz curent, cat si in cel al bunurilor de folosinta
indelungata (inclusiv auto) — a fost stimulata si de
factori de natura ofertei, in particular extinderea
retelelor de retail si intensificarea politicilor
promotionale ale marilor lanturi de distributie
(fenomenul Black Friday derulat in trimestrul IV
constituie un bun exemplu, avand in vedere nivelul
superior al incasarilor comparativ cu anul anterior,
in special pe segmentul electro-IT).

Dupa cum era de asteptat, reducerea cotei standard
aTVA dela 24 la 20 la sutd incepand cu 1 ianuarie
2016 a antrenat o noua dinamizare a consumului,
rata anuala de crestere a volumului cifrei de afaceri
aferente comertului cu amanuntul apropiindu-se de
19 la sutd in primele doua luni ale anului, fata de un
ritm deja alert (14 la sutd) in trimestrul IV 2015.
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Cu toate acestea, industriile de profil profitd mai
putin de aceasta evolutie, acoperirea plusului recent
de cerere realizandu-se cu precadere prin importuri,
in timp ce vanzarile producatorilor locali au ramas la
rate modeste de crestere (Grafic 2.2). O posibila
explicatie rezida in concurenta din partea
importurilor, favorizata, pe de o parte, de
supraoferta de produse alimentare (in special carne
si lapte) creata pe piata europeana in urma
inchiderii accesului la piata ruseasca in anul 2014, iar
pe de alta parte, de modificarea comportamentului
consumatorilor in sensul orientarii in mai mare
masura catre produse mai sofisticate. Influenta pe
acest canal este cu atat mai pronuntata cu cat
capacitatea producadtorilor romani de a face fata
competitiei externe este limitata de presiunile in
crestere din partea costurilor cu forta de munca,

pe fondul majorarii repetate a salariului minim in
ultimii ani si al proportiei ridicate a personalului
remunerat la acest nivel in principalele ramuri
producatoare de bunuri de uz curent (industria
alimentarad, industria usoara).

Grafic 2.2. Cererea si oferta de bunuri
de consum

variatii anuale reale (%)

| | A | {1 I | R 1/ ')
2012 2013 2014 2015

cifra de afaceri in retail
cifra de afaceri in industrie: piata interna
importuri

Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR

In trimestrul IV 2015, executia bugetului general
consolidat a generat un deficit de 16,5 miliarde lei
(echivalent cu 2,3 la suta din PIB, din care componenta
primara 2,1 la suta din PIB), substantial mai mare
decat cel inregistrat in aceeasi perioada a anului
anterior (11,9 miliarde lei®, respectiv 1,8 la suta din

5 Pentru 2015 au fost utilizate datele operative, iar pentru 2014 cele

finale, publicate de MFP in executia bugetara din decembrie 2015.
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PIB). Evolutia a fost consecinta accelerarii dinamicii
anuale a cheltuielilor bugetare totale (la 15,8 la suta®,
de la 12,5 la suta in trimestrul precedent), determinata
in principal de majorarea ritmului de crestere a
cheltuielilor cu proiecte finantate din fonduri
externe nerambursabile’ (86,0 la suta?, fata de

65,2 la sutd), precum si, intr-o mai mica masura, de
intensificarea cresterii anuale a cheltuielilor de
capital si a celor cu subventiile si alte transferuri®.
Impactul acestora a fost doar in mica masura
contrabalansat de majorarea ritmului de crestere

a veniturilor bugetare totale (la 10,9 la sut3,

de la 8,1 la sutd), reflectand cu precadere plusul

de dinamica consemnat de incasarile din TVA

(13 la suta, fata de 3,7 la sutd), de contributiile de
asigurari (5,6 la sutd, de la 0,1 la suta) si de impozitul
pe profit (20,6 la sutd, de la 10,1 la suta).

Formarea bruta de capital fix si-a accelerat puternic
rata anuala de crestere comparativ cu intervalul
precedent (de la 2,1 la 17,6 la suta; Grafic 2.3).
Principalul determinant I-a reprezentat revigorarea
investitiilor destinate imbunatatirii nivelului
tehnologic al companiilor, inclusiv achizitionarii

de mijloace de transport (+27,8 la suta), sustinute si
de o utilizare mai extinsa a resurselor imprumutate
(credite bancare pentru echipamente si cumparari
auto in sistem leasing - dominate de sectorul
corporatist). O dinamica asemanatoare au
inregistrat si lucrarile de constructii ingineresti,

dar rezultatul a fost atribuit in buna masura
efervescentei lucrdrilor publice in ultima lund a
anului. Astfel, la nivelul intregului an, volumul
investitiilor de acest tip s-a mentinut sub media
inregistrata in perioada postcriza, insuficienta si

In absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la ritmurile
anuale de crestere exprimate in termeni reali.

Inclusiv ca urmare a faptului ca 31 decembrie 2015 a reprezentat data
finala de eligibilitate a cheltuielilor achitate de beneficiari pentru
proiectele din cadrul financiar multianual 2007-2013.

Ritmul reflecta si impactul sumelor (reduse) aferente componentei
proiectelor cu finantare din fonduri externe nerambursabile aferente
cadrului financiar 2014-2020.

In sens contrar au actionat decelerarea cresterii anuale a cheltuielilor
cu bunurile si serviciile (la 5,4 la suta, de la 15,2 la sutd), precum si cea a
dinamicii anuale a cheltuielilor bugetare de personal (-2,4 la sutd, fata
de 9,7 la sutd in trimestrul precedent); cea din urma - survenita in
conditiile majorarii salariilor personalului din unitatile sanitare in
octombrie 2015 - a reflectat cu precadere un efect de baza determinat
de efectuarea in avans in decembrie 2014 a unor plati aferente anului
2015 prevazute in titluri executorii avand ca obiect acordarea de
drepturi salariale personalului din sectorul bugetar.
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calitatea nesatisfacatoare a infrastructurii
constituind in continuare obstacole in valorificarea
potentialului economic national.

Grafic 2.3. Investitii
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Sfarsitul anului 2015 nu a adus imbunatatiri in
sectorul constructiilor de cladiri, iar evolutiile
recente indica o posibila redresare doar pe
segmentul nerezidential (suprafetele autorizate
pentru construire si-au reluat traiectoria crescatoare
in primele doud luni din 2016). Pentru sectorul
rezidential, intrarea in vigoare a Legii privind darea
in plata a unor bunuri imobile in vederea stingerii
obligatiilor asumate prin credite - deja reflectata in
expectatiile privind inasprirea standardelor de
creditare in trimestrul 1 2016'° — nu va ramane
probabil fara efect asupra cererii de investitii.

De asemenea, investitiile private vor inregistra
posibile pierderi de dinamica si in cazul utilajelor,
dupa cum sugereaza temperarea cererii pentru
credite de echipamente la debutul anului 2016, dar
si a achizitiilor de bunuri de capital (exclusiv
autovehicule) de pe piata locala si din exterior.

In ceea ce priveste investitiile publice, este putin
probabil ca lucrarile de constructii din fonduri
bugetare sa repete performanta din ultima parte a
anului 2015 (datele pentru primele doua luni

din 2016 indica deja o contractie substantiala a
volumului lucrarilor ingineresti comparativ cu media
trimestrului IV 2015, care a erodat ritmul anual de
crestere pana la -0,4 la sutd).

10 Ppotrivit Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a
populatiei (februarie 2016).
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2. Evolutii ale activitdtii economice

Expansiunea absorbtiei interne a fost partial
contrabalansata de deficitul cererii externe, al carui
aport la dinamica PIB a coborat in trimestrul IV pana
la -1,9 puncte procentuale. Astfel, potrivit datelor de
conturi nationale, dupa o pierdere de ritm in
trimestrul Ill, volumul exporturilor de bunuri si-a
intrerupt cresterea (-0,5 la sutd in termeni anuali),
traiectorie care a antrenat o decelerare la nivelul
importurilor. Totusi, dinamica acestora din urma s-a
mentinut alerta (6,2 la suta), fiind sustinuta de
amplificarea cererii locale de bunuri destinate
consumului si investitiilor.

Chiar daca la evolutia negativa a exporturilor o
contributie a revenit unor influente conjuncturale
(respectiv recolta deficitara din toamna anului 2015,
insotita de asteptarea unor preturi mai favorabile de
vanzare pe pietele externe, precum si reviziile
tehnice ale unor rafindrii), factorul determinant I-a
constituit deteriorarea unor segmente ale cererii
externe, sub influenta incetinirii cresterii economice
in tdrile emergente. Astfel, contractia economiei
rusesti pe parcursul anului 2015 a afectat livrarile
externe de masini, echipamente, autovehicule si
componente, in timp ce oferta excedentard pe piata
metalelor, generata de incetinirea cererii din partea
economiei Chinei, inhiba exporturile industriilor
autohtone de profil. inrautatirea soldului comercial
a fost atribuitd insa si unor cauze interne — pe de o
parte, intreruperea activitatii unor companii
importante din industria chimiei (cu efect pe ambele
segmente ale tranzactiilor externe), iar pe de alta
parte, revigorarea sectorului constructiilor, care a
antrenat importuri mai mari de constructii metalice.
In ceea ce priveste grupa care concentreazi cea mai
mare parte a exporturilor romanesti - masini,
echipamente si mijloace de transport - livrarile catre
piata europeana si-au mentinut ritmul alert (avans
real de peste 7 la suta in trimestrul IV). Exporturile de
echipamente electrice au continuat sa inregistreze
cea mai rapida crestere (circa 19 la suta, variatie
anuala reald), evolutie care a antrenat si noi majorari
ale cotei de piata.

Presiunea exercitata de deficitul comercial asupra
pozitiei externe pe ansamblul anului 2015 a fost in
buna masura contrabalansata de surplusul in
crestere al contului serviciilor (Grafic 2.4).
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Grafic 2.4.Balanta bunurilor si serviciilor

miliarde euro
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Sursa: Eurostat, calcule BNR

O contributie consistenta revine in continuare
transportului international de marfuri, investitiile
derulate pana in prezent de companiile de profil
in vederea reinnoirii flotelor si a dezvoltarii
infrastructurii informatice, precum si cresterea
portofoliului de clienti permitand acestui sector sa
se alinieze la traiectoria ascendenta a exporturilor
tarii noastre, dar si sa participe maiintens la

activitatea de transport de marfuri intre diverse tari

europene. De altfel, in ultima perioadd, Romania
s-a conturat tot mai mult ca un hub logistic
international, iar perspectiva de dezvoltare in

aceasta directie este favorabila, date fiind saturarea

unor piete din proximitate (Slovacia, Ungaria,
Republica Ceha) si avantajul stabilitatii intr-un
context regional volatil. O crestere accelerata au
inregistrat si incasarile obtinute din prestarea de

servicii IT&C cétre clienti externi, a caror preocupare

pentru reducerea costurilor asociate dezvoltarii de
software si serviciilor IT a favorizat in continuare
companiile locale de profil. Semnalele recente de
deplasare a accentului dinspre servicii de suport
low-end, programare si management de aplicatii
spre dezvoltarea de produse cu valoare adaugata
ridicata indica tendinta de maturizare a pietei si
sustin perspectivele favorabile ale sectorului.

Productivitatea muncii

Productivitatea muncii si-a mentinut contributia

pozitiva la dinamica PIB in ultimul trimestru al anului

2015, insa evolutia a fost antrenata in esenta de
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modificarea accelerata a pozitiei ciclice a economiei,
care a determinat cresterea gradului de utilizare a
capacitatilor de productie, in special in sectorul
constructiilor si in ramurile industriale asociate
(Grafic 2.5). La nivelul factorilor cu actiune persistenta
(inzestrarea cu capital a muncii, productivitatea
multifactoriala (TFP)- vezi Caseta 1), se remarca
influenta favorabila exercitata de cresterea alerta a
formarii brute de capital fix pe tot parcursul anului
2015 (Grafic 2.6).

Grafic 2.5. Gradul de utilizare
a capacitatilor de productie
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Grafic 2.6. Intensitatea capitalului
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Sursa: AMECO, INS, calcule BNR

Trenarea productivitatii in industrie de mai bine
de un an atrage insd atentia asupra problemelor
de natura structurala care inhiba cresterea TFP.
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Alaturi de lipsa infrastructurii, deficitul de forta de
munca specializata in zonele care concentreaza
producatori reprezentativi din sectoarele-cheie ale
economiei reprezinta una dintre cele mai des
invocate probleme, de natura sa blocheze noile
investitii sau extinderea celor existente. In acest
context, industria auto a inregistrat in trimestrul IV
2015 o nouad reducere a productivitatii in termeni
anuali, operatorii din domeniu recurgand, in
incercarea de a ramane competitivi, la crearea
propriilor unitati de pregatire a personalului, largirea
perimetrului de recrutare sau chiar relocarea fortei
de munca din alte zone geografice, atragerea unui
numar mai mare de furnizori de componente in
proximitatea uzinelor, precum si cresterea gradului
de automatizare a proceselor de productie.

Trimestrul IV 2015 a adus pierderi si mai insemnate
de productivitate in industria chimica, odata cu
inchiderea unor capacitati din sectorul
ingrasamintelor. inchiderile unor fabrici si unitati
pot genera o influenta persistent negativa asupra
TFP, in cazul in care apar intarzieri in realocarea
eficientd a resurselor. In masura in care aceste
capacitdti nu sunt valorificate, ele se degradeaza
si devin inutilizabile, iar daca persoanele
disponibilizate nu isi gasesc un loc de munca
suficient de repede exista riscul sa ramana o
perioada prea lunga in somaj, ceea ce conduce la
deteriorarea competentelor acestora, devenind
astfel mai putin atractivi pentru companii.

Desi inregistreaza inca dinamici anuale pozitive

in termeni de productivitate, competitivitatea
limitata a producatorilor autohtoni din industria
alimentara a devenit evidenta incepand cu a doua
parte a anului 2015, cresterea spectaculoasd a
cererii antrenata de masurile de relaxare fiscala
fiind acoperita cu precadere prin importuri.

Evolutii pe piata muncii'’

In intervalul octombrie 2015 — ianuarie 2016,
numarul recrutarilor a continuat sa creasca,
dinamica anuald a efectivului salariatilor din
economie ajungand la 3,3 la sutd. Avansul recent s-a
datorat mentinerii ritmului alert al angajarilor din
sectorul constructiilor, sustinut de consolidarea

" Analiza pe baza datelor ajustate sezonier.
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activitatii, precum si recrutarilor realizate in serviciile
de piata, cu precadere in IT&C si activitatile
profesionale si tehnice, dar si in unele ramuri
industriale, mai ales in industria auto si cea a
fabricarii echipamentelor electrice (Grafic 2.7).

Grafic 2.7. Efectivul salariatilor din economie
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Grafic 2.8.Curba Beveridge

recesiune (T4 2008 — T3 2010)
revenire (T4 2010 - T4 2015)
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Sursa: Eurostat, calcule BNR

Tn acest context, ambele masuri ale ratei somajului
au atins cele mai scazute niveluri din perioada
postcriza — 4,7 la suta in cazul indicatorului publicat
de ANOFM (-0,4 puncte procentuale fata de
trimestrul 11 2015) si 6,6 la suta in cazul indicatorului
BIM (-0,2 puncte procentuale) - semnaland
incordarea progresiva a pietei muncii si, prin
urmare, crearea premiselor pentru accelerarea
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dinamicii salariale. Dincolo de diminuarea ofertei
excedentare de forta de munca asociata modificarii
pozitiei ciclice a economiei, tendinta de incordare
este accentuatd de frictiunile generate pe piata
muncii de inadecvarea sistemului de invatamant la
cerintele economiei (din punct de vedere al gamei
de competente, dar si al calitatii pregatirii), de
fenomenul migratiei si de reticenta fortei de

munca disponibile in regiunile mai putin dezvoltate
de a se reloca in zonele cu cerere ridicata (Grafic. 2.8).

Pentru prima jumatate a anului 2016, sondajele
disponibile (Manpower si DG ECFIN) indicd intentia
angajatorilor de a extinde schemele de personal in
comert, servicii si in unele ramuri prelucratoare:
industria alimentara, fabricarea bauturilor, industrii
cu profil exportator (fabricarea echipamentelor
electrice si a produselor din cauciuc si mase
plastice), dar si ramuri conexe sectorului
constructiilor (fabricarea produselor din minerale
nemetalice si a constructiilor metalice).

Caseta 1. Productivitatea multifactoriala (TFP) din perspectiva macro si microeconomica

Conceptul de productivitate apare in mod natural in contextul unui proces economic, fiind asociat eficientei

cu care resursele (este vorba cel mai adesea despre munca si capital) sunt utilizate in cadrul procesului

respectiv pentru a produce un anumit rezultat. Transpunerea in practica a acestei notiuni se face de cele

mai multe ori prin folosirea indicatorului de productivitate a muncii, care evidentiaza rezultatul ce

corespunde (in medie) utilizarii unui singur angajat si care are avantajul de a fi relativ usor de determinat.

Interpretarea productivitatii astfel calculate trebuie sa aiba totusi in vedere faptul ca aceasta este influentata

inclusiv de modificari ale intensitatii de utilizare a altor factori de productie. Mai precis, atat o majorare a

capitalului, cat si o imbunatatire a randamentului procesului economic (evolutii cu implicatii distincte) se

traduc, caeteris paribus, intr-o crestere a productivitatii muncii. Este dezirabila prin urmare analiza separata a

acelei componente a rezultatului economic obtinute prin excluderea influentei inputurilor si care primeste

in teoria economica interpretarea unei productivitati asociate tuturor factorilor de productie (engl. Total

Factor Productivity — TFP).

Studiile de specialitate au relevat faptul ca implicatiile la nivel macroeconomic ale evolutiei TFP sunt

semnificative, inclusiv din perspectiva stabilitatii preturilor — indicatorul oferind indicii cu privire la

capacitatea de crestere a economiei, in conditii de absenta a presiunilor inflationiste — sau a mentinerii

echilibrului extern — dinamica TFP fiind relevata a avea o influenta determinantd asupra competitivitatii.

In acelasi timp, avansul productivitatii reprezinta un element esential pentru ca eventuale progrese in

termeni de bundstare si dezvoltare sa aiba un caracter sustenabil. Acest aspect a fost ilustrat inclusiv de

analize recente, cu referire la situatia economica de la nivel european (CE, 2014 sau BCE, 2015), care au

evidentiat faptul ca statele cu performanta cea mai putin favorabila a TFP sunt aceleasi state in care

procesul de convergenta a trenat si, in acelasi timp, statele pentru care criza economica si financiara a

relevat cele mai semnificative vulnerabilitati.

Aceasta caseta isi propune studierea evolutiei TFP in Romania, precum si a factorilor cu potential stimulativ

sau, din contra, inhibitor pentru cresterea acesteia. Tn acest sens, analiza la nivel macroeconomic este

completata printr-o cercetare in plan microeconomic a proceselor de productie, ceea ce ne permite sa

intelegem de ce unii agenti economici sunt mai eficienti, dar si sa evaluam in ce masura modificarea TFP

agregat s-a datorat castigurilor individuale de eficienta versus redirectionarii resurselor dinspre firmele mai

putin eficiente catre cele mai productive.
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Cum se masoara TFP la nivelul unei economii?

TFP poate fi estimat la nivel agregat pentru o economie prin metoda functiei de productie. Aceasta consta
in specificarea unei relatii intre seriile aferente volumului PIB real si cele ale factorilor de productie ,stoc de
capital” si ,forta de munca”. Dupd cum s-a mentionat anterior, TFP reprezintd acea parte din cresterea
economica ce nu poate fi atribuita sau explicata de factorii de productie, fiind interpretat ca mdsura
sintetica a eficientei in utilizarea acestora.

Grafic A. Evolutia TFP si nivelul O procedura de estimare a contributiilor factorilor de
initial al PIB per capita productie - care urmdreste metodologia utilizata si in
50 cadrul altor institutii internationale (de exemplu,
© LU « y=-0,2179 + 2827 Comisia Europeand) — presupune aproximarea stocului
2 _ . . . . g0 .
P de capital prin acumularea unui flux de investitii si,
g 30 respectiv, exprimarea ,fortei de munca” in termeni de
s
S o i a numar total de ore lucrate in economie prin
g B considerarea populatiei in varsta de munca, ratei de
= HU - . . e .
& 10 participare, gradului de ocupare si a numarului mediu
20 de ore lucrate saptamanal’.
g
-10 I — . . -
Estimarile contributiilor factorilor de productie pot insa
-20 varia semnificativ in functie de procedura de cuantificare
0 50 100 150 - . . :
PIB per capta in anul 2000 (UE-28=100) a variabilelor. Astfel, variatii ale rezultatelor obtinute pot fi
Sursa: AMECO generate de definirea fluxului de investitii, alegerea

perioadei de baza pentru aproximarea valorii initiale a
stocului de capital, calibrarea ratei de depreciere a capitalului (constanta sau variabild), influenta gradului de
utilizare a capacitatilor de productie sau exprimarea factorului ,forta de muncd” (in termeni de numar de ore
lucrate sau numar de angajati). Mai mult, frecventa si amplitudinea revizuirii seriilor de date, semnificativa in
cazul statelor emergente precum Romania, accentueaza gradul de incertitudine asupra estimarilor, mai
ridicat cu deosebire in ultimele perioade ale intervalului analizat. O alta sursa de diferente poate fi
reprezentata de specificarea functiei de productie (Cobb-Douglas, precum in cadrul procedurii de mai sus,
sau o forma functionald mai flexibild, de exemplu forma CES - elasticitati constante de substitutie).

Romania a inregistrat un avans consistent al TFP intre anii 2000 si 2014, comparativ cu alte economii ale UE
(Grafic A), sugerand o crestere a competitivitatii, dar si progrese in termeni de convergenta reald, cu toate ca
orizontul de definitivare a acestui proces este inca destul de indepartat, PIB pe cap de locuitor fiind inca
sensibil inferior mediei UE. Pentru perioada 2000-2008, in contextul transformarilor structurale din
economie, rezultatele evaludrilor pentru Romania reflecta aportul determinant al TFP la dinamica PIB. Criza
financiara internationald a avut efecte adverse semnificative asupra dinamicii factorilor de productie, dar si
asupra TFP'3, ulterior acesta prezentand semne de revenire moderata (Graficele B si C). in vederea intelegerii
fundamentelor care stau la baza repozitionarii TFP pe o traiectorie ascendenta, capata relevanta
identificarea acelor elemente specifice firmelor care performeaza in termeni de eficienta, demers facilitat de
un exercitiu empiric derulat la nivel microeconomic.

2. pentru detalii asupra metodologiei, a se vedea prezentarea ,Estimarea PIB potential prin metoda functiei de productie”, Colocvii de Politica Monetard,
BNR (2012).

3 pe reguld, o criza economica actioneaza asupra TFP prin efectele reducerii cheltuielilor de cercetare-dezvoltare si alocarii ineficiente a resurselor.
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Grafic B. Cresterea anuala a TFP Grafic C. Contributii ale factorilor
de productie la cresterea anuala a PIB
procente contributii;
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Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR

Profilul firmei productive din Romania

Explorarea la nivel individual a proceselor de creare a valorii adaugate este facilitata de disponibilitatea
unor informatii referitoare la caracteristicile individuale ale operatorilor economici. Astfel, TFP a fost
estimat pentru fiecare firma pe baza unui esantion panel de dimensiune exhaustiva, constituit pe baza
datelor din inregistrarile bilantiere'™. In continuare, productivitatea astfel obtinuta a fost pusa in legatura
cu un set de variabile explicative, configurat in concordanta cu indicatiile literaturii de specialitate
(Tabel 1). Aceste variabile au drept sursa bilanturile companiilor, dar si sondajul privind comportamentul
companiilor pe piata muncii realizat de BNR in anul 2014,

in consonanta cu rezultatele obtinute in literatura, analiza profilului firmei productive releva ci aceasta
este o companie mare, tanard, care apartine sectorului privat, cu capital majoritar strain si care face parte
dintr-o structura de tip firma-mama - subsidiara. Aceste elemente sustin ideea conform cdreia un rol
determinant in avansul productivitatii economiei a revenit influxurilor de investitii straine directe, pe fondul
know-how-ului superior de care au beneficiat proiectele dezvoltate astfel, fiind plauzibil ca aceste
cunostinte sa se fi transmis si firmelor autohtone, prin replicarea tehnologiei, a tehnicilor de business
si/sau a modelului de management. Intr-o perspectiva mai larga, se poate observa ca acelasi pattern poate
fi regdsit in mai multe randuri de-a lungul istoriei proiectului european, reprezentand principalul mecanism
de realizare a convergentei intre Periferia emergenta si Centrul dezvoltat.

Estimarile confirma de asemenea rolul competitiei (atat pe piata internd, cat mai ales pe cea externa) in
stimularea productivitatii firmei. Odata cu intensificarea competitiei, indisolubil legata de functionalitatea
mecanismelor de piata libera, firmele s-au vazut tot mai constranse sa accepte ca au doar doua optiuni:
eficientizarea sau parasirea pietei. in acest sens, amplele transformari structurale care au conferit
economiei caracteristici de piata functionald la mijlocul anilor 2000 au potentat cresterea accelerata a TFP
dinainte de criza.

4 Sursa datelor este Ministerul Finantelor Publice, esantionul acoperd intervalul 2002-2014 si cuprinde peste 3 milioane de observatii. Estimarea s-a realizat

conform metodologiei Wooldridge (2009), pentru detalii suplimentare se pot consulta CompNet (2014), Van Beveren (2012).

15 Detalii referitoare la sondaj se pot regasi in lordache, Militaru si Pandioniu (2016).
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Tabel 1. Rezultatele estimarii® legaturilor dintre TFP la nivel de firma si variabilele explicative

Numele variabilei

Dimensiunea firmei

Actionariat majoritar de stat
Cheltuieli de cercetare-dezvoltare

(mii lei pe salariat)
Importator
Numdr parteneri import

Actionariat majoritar strain

Autonomie
Varsta firmei

Competitieinterna

Competitie externa

Ponderea angajatilor permanenti

cu norma intreaga

Ponderea angajatilor temporari

Ponderea miscarii sindicale

Ponderea muncitorilor calificati

Ponderea angajatilor cu o

calificare intelectuald

1 (20-49 angajati) =
2 (50-199 angajati) - 0,118***
3 (>199 de angajati) =
01 = -0,278**
orice numdr pozitiv = 0,002*
01 = 0,150**
0,1,2,3. . = 0[022***
Variabile avand ca sursd sondajul BNR/WDN
0,1 = 0,240%**
01 = -0,070*
1,23... = -0,006***
0 (nu se aplicd) -
1 (slabd) =
2 (moderats) - 0,052%%*
3 (puternicd) =
4 (foarte puternica) -
similare cg]or ale VajllabI|EI i 0,060+
,competitie interna
0-1 = 0,685%*
0-1 = 0,600*
01 Firma are peste 7 ani -0,122¢
Firma are sub 7 ani 0,458***
Ponderea angajatil
: gajatilor cu 0,259
vechime sub 1an
01 Ponc'jerea anga.ja’gilor cu 0,249
vechime 1-5 ani
p -
onc.lerea angaJatllgr cu 0173
vechime peste 5 ani
p L
onc.jerea angajatilor cu 0477
vechime sub 1an
01 Ponderea angajatilor cu 0,479
vechime 1-5 ani
Ponderea angajatilor cu 0760+

Constanta

Variabile dummy sectoriale

Numadr de observatii
R-pdtrat

Valori posibile

Interactiuni ®

Variabile avand ca sursa bilanturile companiilor

vechime peste 5 ani
DA

DA
1505
0,6984

a) Estimarea s-a realizat prin metoda celor mai mici pdtrate cu erori standard robuste.

Coeficient estimat

b) Prin intermediul interactiunilor se investigheazd daca amplitudinea sau chiar semnul influentei unei variabile

explicative asupra celei dependente se modifica in functie de valorile unei alte variabile explicative.

¥, %, *** denotd semnificatie statisticd la nivelurile de 10, 5 si respectiv 1 la suta.

Sursa: MFP, BNR
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Totodata, calitatea capitalului uman —inzestrarea cu abilitati tehnice a personalului angajat este relevanta
din perspectiva TFP, dificultatea din ce in ce mai pronuntata de a mai gasi forta de munca calificata
reprezentand deja la ora actuala o piedica in calea imbunatatirii productivitatii companiilor. Estimarile mai
arata faptul ca angajarea tinerilor fara experienta pe un post care presupune o calificare superioara
reprezinta doar un cost suplimentar in primul an de experienta, insa merita remarcat c4, ulterior,
contributia acestora la cresterea TFP devine din ce in ce mai consistenta.

Grafic D. Indicele economiei si al societatii In acelasi timp, rezultatele au pus in lumina

digitale (2016) productivitatea superioara a importatorilor comparativ
Jp Puncte cu firmele care nu sunt angajate in astfel de activitati
6 (in medie cu 15 la suta mai mare). Acest fapt se poate

explica prin importanta pe care o au pentru activitatea
% ‘ | | | | firmelor echipamentele de provenienta externa, cu un
40 I I I I continut tehnologic mai ridicat si randamente sporite,
30 ‘ ‘ | I si, eventual, unele inputuri disponibile tot din surse
20 | I | I I I externe. Prin urmare, estimarile reliefeaza efectele
L favorabile ale integrarii comerciale a economiei
0 T o R R ST romanesti, in sensul ca firmele care desfasoara
=

e o . . -
m servicll publice digitale activitati de comert exterior'® sustin un nivel mai inalt
H integrarea tehnologiei digitale al productivitatii economiei.
B folosirea Internetului
W capital uman
conectivitate Un alt element-cheie care face o firma mai productiva
este activitatea de cercetare-dezvoltare, potentialul din
acest punct de vedere fiind insa departe de a fi valorificat in mod corespunzator, dat fiind ca preocuparea
pentru promovarea solutiilor inovative se plaseaza la un nivel extrem de scazut in tara noastra, practic cel mai
mic din Uniunea Europeana (Grafic D). Tn mod surprinzator, la cresterea economiei din ultimii ani o
contributie tot mai consistentd a revenit dezvoltarii alerte a ofertei interne de servicii cu un continut

tehnologic ridicat, aceasta fiind directionatd insa cu precadere catre parteneri externi.

Sursa: Comisia Europeana

Eficientizare individuala versus realocare a resurselor intre firme

Spre deosebire de TFP considerat la nivelul fiecarui operator economic, in plan agregat, evolutia
productivitatii capata o dimensiune suplimentara, care vizeaza modul de alocare a resurselor. Mai precis,
pe mdsura ce companiilor cu productivitati superioare mediei le revine o pondere mai insemnatad a
resurselor, TFP agregat se va imbunatati, chiar daca TFP pentru fiecare firma rdmane neschimbat. De pilda,
daca resursele vizate sunt cele umane, acest lucru se traduce intr-un avans al productivitatii intregii
economii, conditionat de extinderea schemelor de personal ale operatorilor economici productivi, in
contrapondere cu restrangerea celor ale operatorilor economici mai putin productivi. Foster, Haltiwanger
si Krizan (2001) propun o metodologie pentru evidentierea contributiei realocarii resurselor la dinamica
productivitatii agregate, conform relatiei:

ATFP = pie_i(TFPy = TFPy ) + ) (i = Prei) (TFPy_ye = TFRL) +

LES LES

+ ) @i = Pe) TFP, = TFP) + ) pue(TFPy = TFBL,) = ) puecs (TP — TFP)

ies i€eE ieX

16 Statutul de exportator si numarul destinatiilor de export figureaza ca avand o corelatie pozitiva si semnificativa statistic in estimare, puterea explicativa a
variabilelor asociate importurilor fiind insa superioara.
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Astfel, modificarea productivitétii agregate (ATFP) intre momentele t si t-k poate proveni din: (i) variatia
productivitatilor individuale ale firmelor (primul termen), fiind vorba despre acei agenti care se afla pe
piata in ambele perioade, asa-numitii ,supravietuitori”, reuniti in multimea notata S, sau din (ii) realocarea
resurselor intre firme: supravietuitoare, cele care au intrat pe piatd (reunite in grupul notat cu E) sau cele
care au iesit de pe piata (reunite in grupul notat cu X).

Grafic E. TFP in industria prelucratoare: Calculand, pe baza acestei metodologii, contributiile la
eficientizare versus realocare dinamica productivitatii agregate in sectorul prelucrator,
nainte si dupa declansarea crizei economice si
49 Puncteprocentuale variatie procentuala ;1 financiare (Grafic E), se remarca natura preponderent
contraciclicd a influentei ce revine reconfigurdrii fortei
30 % demuncs pe o structura de productie mai eficienta.
2 20 Inperioada precriza, realocarea resurselor umane a avut
un aport restrans la avansul TFP din industria
10 10 manufacturiera, in schimb, odata cu debutul acesteia,
0 0  S-aucreat premisele unei valorificari mai temeinice a
- potentialului de dezvoltare a proiectelor care
0 2003-2008 2008-2014 0 performeazi in termeni de eficientd, pe seama
& realocare intre firme restrangerii operatiunilor cu randamente reduse. in
O efdemizm ehideE perspectiva, influenta acestui mecanism de ameliorare a
* TFP (sc.dr) productivitatii agregate ar putea sd se diminueze, pe
Sursa: MFP, calcule BNR masurd ce limitarile asociate dezvoltarii neomogene in

plan regional devin mai evidente, stiut fiind faptul ca
repartitia investitiilor generatoare de procese economice productive nu a fost uniforma pe tot cuprinsul tarii.
Astfel, in cadrul anumitor regiuni, desi exista forta de munca disponibild, nu exista in schimb suficiente
proiecte performante care sa o utilizeze (infrastructura inadecvata afectand negativ profitabilitatea acestora),
iar posibilitatea sa fie redirectionata catre investitii din alte zone este redusa (calitatea infrastructurii si
perceptia unui cost de oportunitate ridicat reprezentand obstacole in acest sens). in plus, pe masura ce
aceste persoane raman in afara pietei muncii, isi pierd abilitdtile si devin tot mai necompetitive, situatia
actuala reclamand deja politici active nu doar in domeniul educatiei, ci si al reintegrarii sociale.

Dincolo de faptul ca imbunatatirea productivitatii agregate si reconfigurarea economiei pe o structura mai
competitiva au contribuit la ameliorarea situatiei economice in ultimii ani, in termeni de locuri de munca,
contextul rimane mai putin favorabil comparativ cu perioada precriza. In cazul sectorului prelucrator, chiar
daca productia industriala a avansat cu peste 30 la suta (fata de anul 2008), progresul s-a realizat pe o schema
de ocupare mai restransa. Din aceasta perspectiva, in masura in care castigurile de eficienta s-ar regasi la un
numar mai extins de firme (mai ales de clasa medie si mica), ar putea fi indeplinite simultan doud deziderate:
eficientizare si creare de locuri de munca. O astfel de evolutie ar conferi un plus de sustenabilitate procesului
de dezvoltare economica si ar preintampina aparitia sau accentuarea unor dezechilibre in plan social.
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2. Preturile de import
si preturile de productie

in trimestrul IV 2015, traiectoria descendenta a
cotatiilor principalelor materii prime a favorizat
mentinerea variatiei anuale negative atat in cazul
preturilor de import, cat si al preturilor productiei
industriale pentru piata interna. La nivelul acestora
din urma se remarcd, totusi, acumularea de presiuni
din partea costurilor salariale. Imbunatatirea rapida
a pozitiei ciclice a economiei creeaza premise
pentru transferul acestora in preturi, mai ales in
conditiile in care influenta compensatoare a unor
socuri favorabile de ofertd este probabil sd se
disipeze in urmatoarele 12 luni. Recolta deficitara a
reprezentat o alta sursa de presiune, preturile
productiei vegetale inregistrand ritmuri anuale de
doua cifre. Pe fondul mentinerii preturilor materiilor
prime la niveluri scazute, atat dinamica anuald a
preturilor de import, cat si cea a preturilor
productiei industriale vor evolua probabil in
teritoriu negativ si in prima parte a anului 2016.

2.1. Preturi de import

In perioada octombrie-decembrie 2015, impactul
deflationist exercitat de preturile externe s-a

temperat, indicele valorii unitare (IVU) a importurilor

urcand 0,9 puncte procentuale, panala 97,9 la suta
(Grafic 2.9). Aceastd influenta asupra preturilor
interne a fost insa partial contracarata de atenuarea
deprecierii in termeni anuali a leului fata de dolarul
SUA, in raport cu euro moneda nationala evoluand
relativ stabil.

In absenta unui consens in cadrul OPEC privind un
nivel maxim al productiei si in contextul eliminarii
restrictiilor de export ale SUA, pretul titeiului Brent a
continuat sa se pozitioneze spre finele anului 2015
pe o traiectorie descendenta. Ridicarea sanctiunilor
impuse Iranului a condus la un declin si mai amplu
al cotatiilor in luna ianuarie 2016, acestea atingand
minimul ultimilor 13 ani. O tendinta similara au
manifestat si preturile metalelor, evolutia fiind
corelata cu restrangerea cererii din partea Chinei.

In ceea ce priveste materiile prime agricole, recolta
favorabild la nivel global a condus la scaderi ale
cotatiilor porumbului si, mai ales, ale graului, miscari
in sens contrar consemnand insa pretul semintelor
de floarea-soarelui (productie europeana deficitara
in 2015) si al zahdrului (conditii meteo nefavorabile
in Brazilia).

Grafic 2.9. Indicele valorii unitare
a importurilor
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in corelatie cu tendintele mentionate, contributii
semnificative la mentinerea la valori subunitare a
IVU la nivel agregat au continuat sa aiba produsele
minerale, cele chimice si metalele comune.

Pe segmentul alimentar insa, evolutiile au fost mixte
si in trimestrul IV. Astfel, produsele vegetale si
grasimile au inregistrat valori supraunitare in
crestere, ca urmare a productiei deficitare in cazul
unor culturi la nivel european. De asemenea,
majorari au fost consemnate si la nivelul indicelui
asociat zaharului si produselor zaharoase, acesta
devenind chiar usor supraunitar (100,9 la sutd).

in acelasi timp, surplusul de oferta generat pe piata
europeana de inchiderea pietei rusesti a mentinut la
niveluri subunitare IVU asociat produselor de
origine animala (carne, lapte). Pe segmentul
nealimentar, valori supraunitare si in crestere ale IVU
au consemnat articolele de imbracaminte, posibil ca
urmare a reorientarii populatiei spre produse mai
scumpe, odata cu cresterea puterii de cumparare.

2.2. Preturi de productie pe piata interna

In trimestrul IV 2015, dinamica anuala a preturilor
productiei industriale pentru piata internd a
persistat in teritoriu negativ (-2,2 la suta, comparativ
cu -2,3 la sutd in trimestrul Il 2015), valoarea
puternic negativa continuand sa reflecte efectul
scaderii tarifelor medii de distributie a gazelor
naturale in aprilie 2015. Insa si in absenta acestei
masuri administrative, variatia anuala a preturilor de
productie ar fi fost anemica (in jurul valorii nule), in
contextul in care scaderea cotatiilor principalelor
materii prime continua sa mascheze acumularea de
presiuni la nivelul costurilor salariale. In acelasi timp,
cresterea accelerata a cererii pe piata interna
creeaza premise pentru transmiterea in preturi a
acestor presiuni, lucru deja vizibil pe segmentul
productiei de bunuri de consum (+0,6 puncte
procentuale, pana la 1,6 la sutd). Contributii la
aceastad crestere au revenit atat segmentului de
bunuri de uz curent (partial afectat si de cresterea
preturilor materiilor prime agricole pe piata internd),
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cat mai ales celui de bunuri de folosinta indelungata
(acestea si-au majorat constant rata anuala de
crestere pe parcursul anului 2015 si la inceputul
anului urmator (3,5 la suta in semestrul |, 4,4 la suta
in semestrul Il si 4,9 la suta in primele doua luni ale
anului 2016; Grafic 2.10).

Grafic 2.10. Cererea internd si preturile de
productie inindustria bunurilor de consum
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Evolutia sugereaza formarea de presiuni de-a

lungul lantului de productie, care se vor regasi
probabil in preturile de consum in perioada
urmatoare — potrivit estimarilor interne, 75 la suta
din variatia preturilor de productie ale bunurilor de
consum sunt transferate in inflatia de baza in decurs
de 1an.

in trimestrul IV 2015, dinamica anuala a preturilor
agricole a revenit puternic in teritoriu pozitiv

(+10,4 puncte procentuale, pana la 9,5 la sutad).
Productia agricola sensibil inferioara celei din 2014,
vizibila la nivelul majoritatii culturilor (exceptie
facand recolta de grau), s-a reflectat in intensificarea
ritmului anual al preturilor produselor vegetale pana
la 15 la sutd (+14,8 puncte procentuale). in acelasi
timp, dinamica anuala a preturilor produselor
animale s-a mentinut in teritoriu negativ, pe fondul
persistentei concurentei din partea importurilor la
preturi reduse din UE (Grafic 2.11).
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Grafic 2.11. Preturile productiei agricole
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Datele disponibile pentru lunile ianuarie-februarie
2016 indica mentinerea ratelor anuale de crestere

a preturilor bunurilor de consum pe un trend
ascendent, reducerea cotei standard a TVA fiind de
natura sa stimuleze suplimentar consumul. Totusi, la
nivel agregat, ratele de crestere raman negative si
pe parcursul trimestrului | 2016, aceasta influenta
fiind anulata de declinul preturilor celorlalte
categorii de bunuri. La traiectoria descendenta a
preturilor principalelor materii prime, un aport
semnificativ vor avea si de aceasta data bunurile
energetice, ca urmare a deciziei administrative

de a reduce tarifele de distributie a energiei electrice
la 1 ianuarie 2016, precum si a diminudrii pretului
energiei electrice pe piata libera.

Costurile salariale unitare

Evolutia nefavorabild a productivitatii muncii din
industrie in trimestrul IV 2015 si, in special, in
primele doua luni ale anului 2016 a condus la
accentuarea presiunilor din partea costurilor
salariale unitare, a caror dinamica anuala a urcat la
7,8 la suta, respectiv 9,8 la suta (practic, o dublare
fata de trimestrul I 2015). Chiar dacad nu au
contribuit la majorarea mentionata, salariile au
continuat sa inregistreze ritmuri consistente de
crestere in termeni anuali (in medie, circa 7 la sutad)
(Grafic 2.12).

Grafic 2.12. Costurile salariale unitare

din industrie
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Dincolo de influentele conjuncturale din industria
energetica (revizia unor rafinarii), relevante sunt, mai
ales, tendintele din sectorul prelucrator, unde
accelerarea cresterii costurilor salariale unitare a fost
cvasigeneralizata — doar doua industrii (industria
fabricarii materialelor de constructii si cea a tutunului)
au reusit sa genereze pe ansamblul perioadei
castiguri de productivitate superioare dinamicii
salariilor (Grafic 2.13). La nivelul intregului sector,
ritmul anual al costurilor salariale unitare a depasit

10 la sutd in intervalul octombrie 2015 - februarie
2016, iar majorarea salariului minim brut pe economie
cu 19 la suta in luna mai face plauzibild consolidarea
traiectoriei ascendente pe parcursul acestui an.

Grafic 2.13. Productivitatea si salariile
in industrie
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Transferarea in preturi a presiunilor acumulate pe
acest canal a fost inhibata in anul 2015 de spatiul
de manevra oferit producatorilor de reducerea
contributiei angajatorilor la asigurarile sociale

si de preturile scazute ale materiilor prime, insa
probabilitatea de manifestare a acestora devine
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semnificativa in perspectiva, pe masura ce
influentele compensatoare mentionate se vor
disipa, iar economia va trece, chiar din acest an, de
la deficit la excedent de cerere agregata (de altfel, la
nivelul preturilor interne de productie ale bunurilor
de consum sunt deja vizibile miscari ascendente).
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3. POLITICA MONETARA
SIEVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

in sedintele din lunile februarie si martie 2016,
Consiliul de administratie al BNR a mentinut rata
dobanzii de politica monetara la minimul istoric de
1,75 la suta si a prezervat gestionarea adecvata a
lichiditatii din sistemul bancar, precum si nivelurile
in vigoare ale ratelor RMO aplicate pasivelor in lei si
in valuta ale institutiilor de credit'’. Masurile au vizat
asigurarea stabilitatii preturilor pe termen mediu
corespunzdtor tintei stationare de inflatie de

2,5la suta +1 punct procentual intr-o maniera care
sa contribuie la realizarea unei cresteri economice
sustenabile.

Decizia privind mentinerea statu-quo-ului ratei
dobanzii de politica monetara adoptata de Consiliul
de administratie al BNR in sedinta din 5 februarie
2016 a fost motivata de accentuarea caracterului
divergent al traiectoriei anticipate a ratei anuale a
inflatiei, evidentiatd de noua proiectie trimestriala a
evolutiilor macroeconomice pe termen mediu.
Potrivit acesteia, rata anuala prognozata a inflatiei se
readancea in primele luni ale anului 2016 in
teritoriul negativ la valori similare celor previzionate
anterior'® (sub impactul reducerii cotei standard a
TVA'™), pentru ca la inceputul anului 2017, odata cu
epuizarea efectelor tranzitorii ale ajustarilor de
impozite indirecte din 2016, ea sa se pozitioneze pe
un palier sensibil superior celui proiectat anterior,
rdmanand totusi pana la finele orizontului

7 Des, respectiv 12 la suta.
8 Rataanualia inflatiei era anticipatd sa coboare in martie 2016 la-3,0 la suta.

19 Cota standard a TVA a fost diminuata incepand cu luna ianuarie 2016
de la 24 la 20 la sutd, dupa ce in luna iunie 2015 a fost extinsa aplicarea
cotei reduse de TVA la toate alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile
de alimentatie publica.
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marginal sub limita de sus a intervalului tintei
stationare? (vezi Caseta 2).

Modificarea perspectivei pe termen mai indepartat a
inflatiei avea ca resort presiunile inflationiste relativ
mai intense anticipate a emerge din actiunea
factorilor fundamentali, in conditiile accelerarii in
raport cu precedenta prognoza a ritmului
previzionat de crestere a excedentului de cerere
agregata in cursul anului 20172 si ale pozitionarii la
niveluri mai inalte a anticipatiilor inflationiste;
acestora li se alaturau influentele relativei majorari a
dinamicii asteptate a preturilor de import si ale
prelungirii cresterii sustinute a costurilor salariale
unitare. Resorturile si premisele unor asemenea
perspective le constituiau: (i) relativa accentuare

a relaxarii politicii fiscale si a celei de venituri;

(i) majorarea mai ampla a salariului minim brut in
2016; (iii) prezervarea caracterului stimulativ al
conditiilor monetare reale si consolidarea procesului
de creditare si (iv) usoara ameliorare a perspectivei
pe termen mediu a cresterii economice in zona
euro/UE. Noua prognozd a inflatiei se caracteriza
prin riscuri sporite in dublu sens la adresa ei, avand
ca principale surse potentiala conduita a politicii
fiscale si salariale in contextul anului electoral si
incertitudinile crescute legate de cresterea
economiei globale si a comertului mondial in
contextul slabirii economiei Chinei si a altor
economii emergente majore.

20 Rata anuala prognozatd a inflatiei se situa la finele anului 2016,
respectiv 2017, la nivelul de 1,4, respectiv 3,4 la suta (comparativ cu un
nivel de 1,1 la sutd, respectiv de 2,8 la suta previzionate anterior pentru
luna decembrie 2016, respectiv finele trimestrului Il 2017). Rata anuala
prognozata a inflatiei recalculatd prin excluderea impactului one-off
anticipat al scaderii cotei standard a TVA de la 24 la 19 la suta se situa la
finele anului 2017 la 3,7 la suta.

2 n conditiile reconfirmarii previziunilor privind inversarea in primul
semestru al anului 2016 a pozitiei ciclice a economiei.
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Caseta 2. Politica monetara si socurile exogene asupra inflatiei

Pe termen mediu si lung, inflatia depinde in mod esential de raportul intre cererea agregata dintr-o economie
si capacitatea respectivei economii de a oferi bunuri si servicii. Politicii monetare ii revine rolul fundamental in
asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor pe acest orizont. in vederea indeplinirii acestui obiectiv, banca
centrald influenteaza prin instrumentele de care dispune cererea agregata, urmarind sa o aduca si sa o
mentina intr-un relativ echilibru fata de potentialul de productie al economiei. Pe termen scurt insd, socuri
exogene - de regula actionand pe partea ofertei (precum fluctuatii ale preturilor materiilor prime agricole sau
energetice, ori modificari ale unor impozite indirecte) — pot provoca abateri temporare ale inflatiei de la
obiectivul bancii centrale.

in contextul strategiei de tintire directa a inflatiei adoptate in anul 2005, obiectivul fundamental al BNR
privind asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor?? a fost transpus cantitativ in tinte de inflatie al caror
nivel a fost coborat gradual intr-o prima etapa® de la 7,5 la sutd £1 punct procentual la 3 la suta 1 punct
procentual; incepand cu anul 2013, odata cu finalizarea in linii generale a procesului de dezinflatie
declansat in anul 2000, sustinut in mod fundamental de adecvarea prudenta a conduitei politicii monetare,
banca centrala a adoptat o tinta stationara de inflatie, situata la 2,5 la suta +1 punct procentual - nivel
compatibil cu definitia cantitativa a stabilitatii preturilor in economia romaneasca.

Grafic A. Influenta socurilor de natura ofertei  Politica monetara a fost in mod consecvent orientata in

asupra ratei inflatiei directia asigurarii stabilitatii preturilor pe termen mediu
corespunzdtor tintelor de inflatie asumate. Pe termen

10 scurtinsd, numeroase si ample socuri de natura ofertei,

produse succesiv sau concomitent pe plan intern si

10 contributii (pp) variatie anuald, %

8 8
international, cu precadere in perioada ulterioara
6 6 declansarii crizei financiare si economice globale, au
4 4 cauzat deviatii temporare ale ratei anuale a inflatiei de
) ) la tinta. Aceste socuri au fost preponderent
inflationiste anterior anului 2012, cand la nivel global
0 0 perioada a fost marcata de cresterea abrupta a pretului
2 } 5 petrolului in anii 2008 si 2011 si a preturilor materiilor
TVA tutun si alcool ] . R ] i .
, - administrate LFO . prime alimentare in 2007-2008 si 2010-2011, iar pe plan
T lcF?Cm(?cU?rt;”‘ CORE2 ajustat intern au avut loc ample ajustari de impozite indirecte
- ] h _6 . v A
2 8 5 = 8 2 = &8 m % @ (cresterea cotei standard a TVA de la 19 la 24 la suta in
£ &£ & & & & & &8 8 & % anul 2010 si majorari succesive de accize), respectiv

Sursa: INS, calcule BNR scaderea productiei agricole in anul 2012 datorita
conditiilor meteorologice nefavorabile. in ultimii
aproximativ 3 ani, sensul socurilor de natura ofertei a devenit predominant dezinflationist, sursele acestora
continuand sa provina atat din mediul extern (scaderea drastica a pretului international al petrolului in
perioada 2014-2016, declinul persistent al preturilor materiilor prime alimentare manifestat din 2013,
cresterea ofertei de produse agroalimentare pe piata europeana sub impactul embargoului Rusiei), cat si

22 stabilit prin Legea nr. 312/2004 privind Statutul BNR.

2 i conditiile in care economia romaneasca s-a aflat intr-un proces de dezinflatie, strategia politicii monetare s-a caracterizat intr-o prima etapa prin tinte
anuale de inflatie (decembrie/decembrie), gradual descrescatoare, stabilite pe un orizont temporal de doi ani; acestea au fost coborate de la 7,5 la suta

+1 punct procentual in 2005 la 3,0 la sutd £1 punct procentual in 2011, in 2010 si 2012 tintele fiind mentinute la nivelul celor din anii precedenti, anume
la 3,5 la sutd £1 punct procentual, respectiv 3 la suta £1 punct procentual.
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cel autohton (reducerea cotei TVA in septembrie 2013 de la 24 la suta la 9 la suta pentru produsele de
panificatie, extinderea in iunie 2015 a aplicarii cotei reduse de TVA la toate alimentele, reducerea cotei
standard a TVA de la 24 la sutd la 20 la sutd din ianuarie 2016, suplimentarea ofertei de produse agricole
datorita productiei agricole de exceptie din 2014). Pe acest fond, rata anuala a inflatiei a urcat in iulie 2008
la un nivel de 9,0 la sutd, pentru ca in martie 2016 ea sa atinga un nivel minim al perioadei post-1990,

de -3,0 la suta (Grafic A).

Volatilitatea ridicata a inflatiei nu a fost insa un fenomen specific economiei romanesti. Ea s-a manifestat
in aceasta perioada pe plan mondial, inclusiv in economiile dezvoltate, reflectand atat intensitatea sporita
a socurilor globale mentionate anterior, cat si impactul unor socuri specifice diferitelor tari. Rata anuala a
inflatiei s-a situat de exemplu in perioada 2008-2016 intre 4,1 la suta si -0,7 la sutd in zona euro, intre 4,2 la
suta si-1,2 la sutd in Statele Unite si intre 5,2 la sutd si -0,1 la suta in Marea Britanie.

Majoritatea socurilor de natura ofertei au, de regula, un caracter tranzitoriu. Ele conduc la o unicd ajustare a
nivelului indicelui preturilor de consum - rata anuala a inflatiei fiind afectata doar temporar, de regula pentru
o perioada de 1 an - si pot exercita asupra activitatii economice o influenta de sens opus celei pe care 0 au
asupra inflatiei (de pildd, o scadere a pretului petrolului poate avea un efect stimulativ asupra activitatii
economice, iar o reducere a impozitelor indirecte conduce la cresterea venitului disponibil al populatiei,
stimuland consumul). Aceste socuri sunt deseori neanticipate, singura cale potentiald de a le incorpora ex ante
in procesul decizional al politicii monetare fiind prin intermediul scenariilor de risc asociate prognozelor
bancilor centrale. Unele socuri de natura ofertei pot fi totusi cunoscute si incorporate in devans in prognozele
bancii centrale (de exemplu, decizii ale autoritatilor de modificare a impozitelor indirecte).

Indiferent de situatie insd, in cazul unor socuri exogene ample, tentativa de contracarare de cétre banca
centrala a efectelor directe ale acestora (asa-numitele efecte de runda intai) ar fi nu doar ineficace?, ci chiar
contraproductiva. Ea ar presupune ajustari bruste si puternice ale conduitei politicii monetare, menite sa
Lforteze” reapropierea cat mai rapida a ratei inflatiei de tintd, ceea ce ar genera fluctuatii indezirabile la
nivelul activitatii economice si somajului.

Prin urmare, exista un consens in literatura de specialitate asupra faptului ca raspunsul potrivit la astfel de
socuri exogene il constituie acomodarea lor cel putin partiala de catre politica monetara, o eventuala reactie
de contracarare fiind justificata doar in cazul unui risc semnificativ de dezancorare a anticipatiilor privind
inflatia pe termen mediu (Bernanke si Mishkin, 1997; Rosengren, 2011). Strategia de tintire a inflatiei,
datorita caracteristicilor sale, confera in mod particular un cadru flexibil de reactie a politicii monetare in
situatia unor astfel de socuri (abordare ale cdrei avantaje au fost evidentiate de exemplu de Bernanke et al.,
2001; Svensson, 2000, 2010)%.

Corespunzator teoriei, dar si practicii in materie a bancilor centrale, BNR a acceptat abateri temporare ale
inflatiei de la tinta cauzate de socurile de natura ofertei, insa a actionat consecvent pentru a contracara
riscul ca acestea sa produca efecte secundare (,de runda a doua”) prin afectarea anticipatiilor inflationiste
pe termen mediu, implicit a comportamentului de stabilire a preturilor si a salariilor.

2 Tn conditiile in care efectul maxim al masurilor de politicd monetard asupra economiei este atins de reguld cu un decalaj de pana la 2 ani, orizont la care

efectul socurilor respective asupra ratei anuale a inflatiei se va fi disipat deja.

2 Mervyn King, guvernator al Bancii Angliei pana in 2013, a introdus chiar termenul de inflation nutters pentru a caracteriza o banca centrald care ar fi

preocupatd exclusiv de stabilizarea ratei inflatiei, in orice circumstante.
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De altfel, strategia de tintire directa adoptata de BNR are drept caracteristica definirea ex ante, similar
practicii consacrate in domeniu?® (Bernanke et al., 2001), a unui set restrans de circumstante (,circumstante
exceptionale”), independente de influenta politicii monetare, care conditioneaza responsabilitatea BNR
pentru atingerea tintei de inflatie. Aceste clauze de exonerare au fost anuntate inca de la momentul
adoptarii strategiei si se refera la: (i) cresteri/scaderi substantiale ale preturilor externe ale materiilor prime,
surselor de energie si ale altor bunuri; (i) calamitati naturale sau alte evenimente extraordinare asimilate, cu
impact inflationist prin intermediul costurilor si al cererii, inclusiv modificari imprevizibile ale pietei
produselor agricole; (iii) fluctuatii ample ale cursului de schimb al leului datorate unor cauze aflate in afara
fundamentelor economice interne si a implementarii politicii monetare a BNR; (iv) abateri majore ale
preturilor administrate de la programul de corectii anuntat de guvern atat in ceea ce priveste amplitudinea
acestora, cat si respectarea calendarului de aplicare propus; (v) abaterea de la program a implementarii si a
rezultatelor politicii fiscale si a celei a veniturilor.

Clauzele de exonerare nu au fost invocate ca atare de banca centrald. BNR a explicat insa in mod sistematic
si detaliat cauzele/factorii deviatiilor temporare ale ratei anuale inflatiei de la tinta, precum si deciziile si
actiunile de politica monetara destinate readucerii acesteia pe o traiectorie compatibila cu tintele asumate,
aceastd comunicare avand un rol esential din perspectiva asigurarii stabilitatii preturilor pe termen mediu
concomitent cu minimizarea fluctuatiilor in activitatea economica.

O asemenea abordare a caracterizat conducerea politicii monetare si in perioada recenta, in conditiile in
care evolutia curenta a inflatiei si perspectiva ei pe termen scurt au fost afectate temporar, dar puternic,
de reducerile succesive de taxe indirecte si de scaderea pretului international al petrolului, in timp ce
actiunea factorilor fundamentali se anticipa a redeveni inflationista incepand cu a doua parte a anului
2016, in principal ca efect al relaxarii politicii fiscale si a celei de venituri.
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26 Multe bénci centrale (de exemplu, cele din Noua Zeelanda, Canada, Republica Cehd) reconciliazi angajamentul fatd de tinta de inflatie cu flexibilitatea
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Previziunile privind readancirea in teritoriul negativ
a ratei anuale a inflatiei in primele luni ale anului
2016 au fost confirmate de datele statistice aparute
ulterior?’. Acestea au relevat, de asemenea,
continuarea cresterii variatiei anuale a PIB in
trimestrul IV (3,8 la suta, de la 3,6 la suta in
trimestrul Ill) - exclusiv pe seama principalelor
componente ale absorbtiei interne —, precum si
probabila mentinere la valori inalte a dinamicii
cererii de consum in trimestrul 1 2016, ca efect al noii
runde de stimulare fiscala si al majorarii veniturilor
populatiei, dar si in contextul continuarii cresterii
creditului acordat populatiei. Debutul anului 2016
s-a caracterizat insa si prin decelerarea ritmului de
crestere a productiei industriale si a constructiilor si
prin relativa scadere a increderii in economie, dar si
prin prelungirea tendintei divergente dintre
dinamica productivitatii muncii si cea a salariilor la
nivelul sectorului industrial.

Grafic 3.1.Ratele dobanzilor BNR
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Totodata, noile evaluari au evidentiat perspectiva
prelungirii pana in luna iunie 2016 a valorilor
negative ale ratei anuale a inflatiei — sub influenta
scaderii cotei standard a TVA si a altor impozite
indirecte - dar si persistenta riscurilor mixte la
adresa evolutiei viitoare a inflatiei decurgand, pe de
o parte, din potentiala accentuare a caracterului

27 Rata anuala a inflatiei a coborat succesiv in ianuarie si februarie 2016
la -2,13, respectiv -2,68 la suta, de la -0,93 la suta la finele anului 2015,
in principal sub impactul reducerii cotei standard a TVA de la 24 la
20 la suta.

expansionist al politicii fiscale si a veniturilor in
contextul anului electoral si, pe de alta parte, din
sporirea incertitudinilor la adresa cresterii
economiei zonei euro?, In aceste conditii, in sedinta
din 31 martie 2016, Consiliul de administratie al BNR
a decis mentinerea ratei dobanzii de politica
monetara la nivelul de 1,75 la sutad si prezervarea
nivelurilor in vigoare ale ratelor RMO aplicate
pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor de credit
(Grafic 3.1).

Creditele noi in lei acordate sectorului privat si-au
intensificat cresterea in primele doua luni ale anului
2016, astfel incat dinamica anuala a creditului
acordat sectorului privat® a continuat sa se
majoreze (5,1 la sutd, fata de o medie de 3,1 la suta
in precedentele trei luni), in pofida usoarei
accentudri a contractiei soldului imprumuturilor in
devize (-12,4 la suta, fatd de -11,5 la suta in
precedentele trei luni, pe baza soldurilor exprimate
in euro)®. Evolutiile consemnate la nivelul
principalelor categorii de clienti s-au corelat doar
intr-o anumita masura cu rezultatele editiei din
februarie 2016 a Sondajului BNR privind creditarea
companiilor nefinanciare si a populatiei, acesta
relevand asteptari de crestere in trimestrul | a cererii
de credite a companiilor si a celei pentru locuinte,
dar si perspectiva inaspririi, pentru prima oard in
ultimele patru trimestre, a standardelor aplicate
creditelor imobiliare (in conditiile mentinerii
neschimbate a celor aferente altor categorii de
credite); cea din urma a fost confirmata de
majorarea de catre unele institutii de credit a
ponderii avansului solicitat pentru asemenea
fmprumuturi. Astfel, variatia anuald a creditelor
acordate societatilor nefinanciare a crescut

(2,1 la sutd, fata de -0,5 la suta in trimestrul 1V),
preponderent datoritd majorarii mai rapide a
fmprumuturilor in lei pe termen scurt. Si dinamica
anuala a creditelor acordate populatiei s-a marit
(7,5 la suta, fata de 6,4 la sutd), date fiind plusul de
ritm consemnat de creditele pentru locuinte,
precum si continuarea atenuarii valorii negative a

28 Date fiind deteriorarea perspectivei economiei Chinei si a altor economii

emergente, intensificarea tensiunilor geopolitice si cresterea volatilitatii
pietelor internationale.

2 In absenta altor mentiuni, indicatorii sunt calculati ca variatii anuale

medii exprimate in termeni reali.

30 Un efect similar ca sens, dar de intensitate mai reduss, a exercitat

diminuarea volumului de imprumuturi externalizate din bilantul béncilor.
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dinamicii anuale a creditelor pentru consum si alte
scopuri (pe seama intensificarii cresterii
componentei in lei).

Si masa monetara in sens restrans (M1) si-a prelungit
tendinta ascendenta a dinamicii anuale in lunile
ianuarie-februarie 2016 (28,5 la sut3, fata de 26,4 la
suta in trimestrul IV); de aceastd datd, miscarea a fost
impulsionata doar de evolutia depozitelor ON ale
populatiei si companiilor, care s-a corelat cu cresterea
mai alerta a salariului mediu net si a cifrei de afaceri
din comertul cu amanuntul si, posibil, cu prelungirea
declinului ratelor dobanzilor la plasamentele la
termen. La nivelul depozitelor la termen de pana la
doi ani, acestea par sa fi afectat doar plasamentele
populatiei — care au inregistrat o usoara pierdere de
dinamica in primele doua luni ale anului curent

(-0,4 la suta, fata de -0,3 la suta in trimestrul IV 2015) -,
plasamentele companiilor ameliorandu-si variatia
anuala. Sub influenta conjugatd a acestor evolutii,
masa monetara in sens larg a consemnat la randul ei
0 majorare a ratei anuale de crestere (12,3 la sutd, fata
de 10,0 la sutd in trimestrul IV)3".

Pe parcursul primelor trei luni ale anului 2016, banca
centrala a prezervat gestionarea adecvatd a
lichiditatii din sistemul bancar, drenarea lichiditatii
excedentare realizandu-se prin intermediul facilitatii
de depozit oferite de BNR. Volumul mediu al acestor
plasamente s-a triplat in ianuarie, date fiind amplele
injectii de lichiditate prilejuite de operatiunile
Trezoreriei de la finele anului anterior si din debutul
anului curent; excedentul de lichiditate s-a diminuat
insa in urmdtoarele doua luni - ca efect al inversarii
sensului actiunii factorilor autonomi ai lichiditatii,
conjugata cu cresterea nivelului prevazut al RMO?? -
mentinandu-se totusi la valori net superioare celor
inregistrate in ultima parte a anului 2015. Relativa
modificare a conditiilor lichiditatii, dar mai ales
semnalul dat de banca centrald privind ajustarea in
perspectiva a conduitei politicii monetare au avut ca
efect intreruperea tendintei descendente a ratelor
dobanzilor ROBOR pe termen mai lung si relativa
stabilizare ulterioara a acestora.

3 Evolutia reflecta partial influenta statistica a cresterii valorii negative a

ratei anuale a inflatiei.

32 A « .
Reflectand cresterea autonoma a bazei de calcul a acestora.
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2. Piete financiare
si evolutii monetare

Randamentul mediu al depozitelor de pe piata
monetara interbancara a continuat sa scada in
trimestrul 1 2016, insa mai lent, iar cursul de schimb
leu/euro a suferit o ampla corectie descendenta in
prima parte a lunii februarie, tinzand apoi sd se
stabilizeze. Lichiditatea din economie si-a accelerat
cresterea, in principal ca efect al diminuarii mai
rapide a depozitelor guvernamentale, dar si in
contextul prelungirii tendintei ascendente a
dinamicii creditului acordat sectorului privat.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare
interbancare s-a repozitionat in a doua parte a
trimestrului | la limita inferioara a coridorului
determinat de ratele dobanzilor la facilitatile
permanente (consemnand in martie o valoare
medie de 0,28 la suta), dupa ce in prima parte a
intervalului acesta a coborat temporar sub nivelul
de 0,25 la suta. Media sa trimestriala a continuat
astfel sa scada, ajungand la 0,21 la sutd

(-0,23 puncte procentuale comparativ cu trimestrul IV
2015). Evolutia ratelor dobanzilor ON a reflectat
restrangerea progresivd a excedentului net de
lichiditate din sistemul bancar, ulterior cresterii
ample consemnate de acesta in perioada decembrie
2015 - ianuarie 2016 sub impactul injectiilor
asociate operatiunilor Trezoreriei.

in aceste conditii, cotatiile ROBOR pe termen mai
lung (3M-12M) si-au prelungit tendinta de scadere
pana spre finele primei decade din februarie, pentru
ca apoi, inclusiv ca urmare a semnalului transmis de
banca centrala cu privire la conduita viitoare a
politicii monetare, ele sa tinda sa se stabilizeze la
noile valori minime istorice atinse33. In consecinta,
rata medie ROBOR 3M s-a situat in luna martie la
0,78 la suta (-0,25 puncte procentuale fata de nivelul
din decembrie 2015), iar cele aferente scadentelor
de 6, respectiv 12 luni, la 1,03 respectiv 1,20 la suta

33 Serie de date disponibila din august 1995.
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(-0,31 puncte procentuale, respectiv -0,32 puncte
procentuale fata de ultima luna a trimestrului
precedent; Grafic 3.2).

Grafic 3.2.Rata dobanzii de politica
monetara si ratele ROBOR
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Sub influenta acelorasi factori, randamentele
titlurilor de stat au urmat o traiectorie similara.
Astfel, randamentul certificatelor de trezorerie cu
scadenta de 1 an a scazut in luna martie cu
aproximativ 0,3 puncte procentuale fata de ultima
lunad a trimestrului IV 2015, atat pe piata primara
(randamentul mediu acceptat situandu-se la 0,68 la
suta la licitatia din martie), cat si pe cea secundara
(Grafic 3.3). Randamentele aferente maturitatilor
mai lungi - relativ mai receptive la influenta
factorilor globali — au consemnat un declin pana in
prima parte a lunii februarie, corectat apoi partial.
Evolutia s-a corelat in linii mari cu cea a
randamentelor din SUA si zona euro, care au
inregistrat o scadere, pe fondul accentuarii temerilor
investitorilor privind incetinirea cresterii economice
la nivel global si, ulterior, al relaxarii suplimentare a
politicii monetare de catre BCE si al abordarii
precaute a Federal Reserve privind intdrirea politicii
monetare (a se vedea sectiunea 2.2. Cursul de
schimb si fluxurile de capital). Tn aceste conditii,
randamentele medii acceptate in cadrul licitatiilor
de obligatiuni pe 5, respectiv 10 ani*4, s-au diminuat
in martie fata de ultima luna a trimestrului anterior
cu 0,14, respectiv 0,33 puncte procentuale,
situandu-se la 2,66, respectiv 3,38 la suta. Valorile

34 Avand o maturitate reziduala de aproximativ 9 ani.

36

medii ale cotatiilor de referinta ale pietei secundare
au fost de asemenea inferioare in luna martie cu
pana la aproximativ 0,3 puncte procentuale celor
din decembrie 2015.

Grafic 3.3. Ratele de referintd pe piata
secundara a titlurilor de stat
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Pe ansamblul trimestrului, evolutia pietei primare
sugereaza cresterea usoara a interesului
investitorilor pentru titlurile de stat in lei comparativ
cu trimestrul IV 2015, in conditiile in care volumul
net al emisiunilor a fost superior celui din ultimele
trei luni ale anului trecut®*, raportul cerere/oferts,
respectiv cel dintre valoarea titlurilor puse in
circulatie si cea anuntata au urcat marginal, iar
scadenta medie a titlurilor emise a consemnat o
relativa extindere3’,

Pe ansamblul perioadei decembrie 2015 - februarie
2016, rata medie a dobanzii la depozitele noi la
termen a continuat sa scada (-0,34 puncte
procentuale, pana la 0,76 la suta), in timp ce costul
mediu cu dobanda pentru creditele noi s-a majorat
(+0,37 puncte procentuale, pana la 5,90 la suta) in
principal ca urmare a evolutiilor consemnate pe

35 43 miliarde lei in primul trimestru fatd de -0,8 miliarde lei in ultimul

trimestru al anului 2015.

36 Scadenta medie a titlurilor de stat emise a fost in jur de 4 ani in

trimestrul | 2016, fatad de o valoare medie de 3,7 ani in trimestrul IV
2015.

37 Totodata, MFP a reinnoit partial in acest interval titlurile denominate in

euro de pe piata interna ajunse la scadentd, punand in circulatie, prin
intermediul emisiunii lansate in luna ianuarie si redeschise in luna
februarie, obligatiuni in valoare totald de 775 milioane euro, pe termen
de 5 ani si cu un randament de 1 la suta.
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segmentul populatiei (Grafic 3.4). Randamentul
mediu al depozitelor noi la termen s-a redus
progresiv, atat pe sectorul societdtilor nefinanciare,
cat si pe cel al populatiei, ajungand in luna februarie
la 0,46 la suta, respectiv 1,22 la suta® (-0,31 puncte
procentuale, respectiv -0,37 puncte procentuale fata
de decembrie 2015). In schimb, ratele medii ale
dobanzilor aferente creditelor noi au inregistrat
evolutii lunare fluctuante, inclusiv ca urmare a
modificarilor produse in structura fluxului de
credite. Rata medie a dobanzii pentru creditele noi
ale societatilor nefinanciare s-a mentinut aproape
neschimbata (la 4,35 la sutd). Costul mediu cu
dobanda al creditelor noi pentru populatie a crescut
(+0,22 puncte procentuale, pana la 6,85 la sutd), insa
exclusiv ca urmare a majorarii ponderii creditelor
noi pentru consum in totalul imprumuturilor noi ale
populatiei, in conditiile in care ratele medii de
dobanda ale creditelor noi pentru consum si pentru
locuinte s-au diminuat.

Grafic 3.4.Ratele dobanzilor
in sistemul bancar
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si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro a continuat sa creasca in
prima parte a trimestrului |, pentru ca la mijlocul
acestuia sa sufere o ampld corectie descendenta

38 Reprezentand noi valori minime post-1990.
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(Grafic 3.5), iar ulterior sa tinda sa se stabilizeze pe
un palier superior celui prevalent in ultima parte a
anului 2015.

Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal

28 4,2
32 44
36 45
40 4,7
44 48
I M S I M S I M S |
2013 2014 2015 2016
RONUSD =——RON/EUR (sc.dr.)

in prima parte a trimestrului |, raportul leu/euro si-a
prelungit traiectoria ascendenta - mult atenuata
insd in comparatie cu cea din decembrie 2015 - in
conditiile in care pietele financiare internationale,
implicit cele din regiune, au continuat sa fie marcate
de comportamentul de tip sell-off al investitorilor,
reflectand reacutizarea in acest interval a temerilor
privind perspectiva economiei globale®. La originea
acesteia s-au aflat noua deteriorare a unor indicatori
ai economiei chineze (implicand reamplificarea
tensiunilor pe piata de capital din aceasta tara) si ai
altor economii emergente, precum si continuarea
scaderii preturilor internationale ale petrolului si ale
altor materii prime.

Cursul de schimb al leului a consemnat insa o
scadere abrupta in prima jumatate a lunii februarie,
care a corectat integral cresterea pe care a
acumulat-o in perioada decembrie 2015 - ianuarie
2016. Declinul a fost consecinta ameliorarii
sentimentului investitorilor financiari fata de
economiile/pietele financiare ale unor state din

3% Banca Mondiala si FMI au revizuit in sens descendent proiectiile de
crestere a economiei globale pentru 2016 si 2017.

40 soldul tranzactiilor derulate de nerezidenti a redevenit pozitiv, in
corelatie cu posibila majorare a detinerilor acestora de titluri de stat
denominate in lei, in timp ce rulajul pietei valutare interbancare a
consemnat o crestere semnificativa.
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regiune, inclusiv din Romania*' (Tabel 3.1), sub
influenta semnalelor BCE privind sporirea in luna
martie a gradului de relaxare a politicii monetare
din zona euro. Este posibil ca miscarea sa fi fost
sustinuta si de datele relativ mai favorabile privind
cresterea PIB in trimestrul IV 2015 (estimare semnal),
sugerand o relativa rezilienta a economiei romanesti
fata de evolutiile din China si alte state emergente*

Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul
financiar

milioane euro

21uni 2015 21uni 2016
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< © < © =z < ®© << © =z
Contul financiar 1081 -2227 11% 393 -690 1083
Investitii directe 318 515 -197 7 327 -3

Investitii de portofoliu -39 -376 136 119 174 -54

Derivate

financiare 8 0 8 17 0 17
Alte investitii 1183 2416 3599 1593 -1190 2783
- numerar

si depozite 690 -116 806 1022 -875 18%
- imprumuturi 330 -2150 2480 321 -171 491
- altele 163 -150 313 250 -144 3%
Active de rezerva ale

BNR (net) 2351 0 -2351 -1343 0 -1343

*),+" crestere/,-"scadere

Influentele mediului extern au cdpdtat insa un
caracter eterogen incepand din a doua parte a lunii
februarie, ca urmare a cresterii peste asteptari a
gradului de acomodare a politicii monetare a BCE,
dar si a revizuirii temporare in sens ascendent a
anticipatiilor pietei privind traiectoria ratei dobanzii
Fed. Totodata, perceptia investitorilor asupra
riscului asociat economiei/pietei financiare locale a
suferit o ajustare — motivata, probabil, de conduita
recentd/anticipata a politicii fiscale si a celei a
veniturilor si de unele initiative legislative —, iar

41 Tn acest context, in data de 18 februarie, MFP a atras de pe piata

externa 1,25 miliarde euro, redeschizand emisiunile de eurobonduri
scadente in 2025, respectiv 2035.

42 Miscarea cursului leu/euro a contrastat cu cresterea inregistratd in

acest interval de ratele de schimb ale monedelor din unele economii
emergente, in contextul reamplificarii ingrijorarii legate de evolutiile
din China si de pe piata petrolului; pe acest fond, asteptarile pietei
privind traiectoria ratei dobanzii de politica monetara a Fed au
consemnat o temporara ajustare descrescatoare, implicand o intarire
episodica semnificativa a euro in raport cu dolarul SUA.

38

cererea de devize a rezidentilor s-a mentinut la
niveluri relativ ridicate, posibil datorita evolutiei
ascendente a importurilor. Pe acest fond, raportul
leu/euro si-a intrerupt declinul si s-a mentinut apoi
pe un palier superior celui prevalent in a doua parte
a anului 2015 (Grafic 3.6).

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

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

Pe ansamblul trimestrului |, leul s-a apreciat fatd de
euro cu 0,9 la suta in termeni nominali®® si s-a
depreciat cu 0,1 la sutd in termeni reali; in raport
cu dolarul SUA, leul s-a apreciat cu 3,0 la sutd in
termeni nominali si cu 2,0 la suta in termeni reali,
in conditiile in care valoarea monedei americane

a scazut semnificativ in raport cu euro. Din
perspectiva variatiei anuale medii a cursului de
schimb consemnate in trimestrul I, leul si-a majorat
usor deprecierea nominala fata de euro, dar si-a
diminuat-o sensibil pe cea inregistrata in raport cu
dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica masei monetare* (M3) si-a reluat
cresterea in intervalul decembrie 2015 - februarie

43 Tn acest interval forintul si zlotul s-au apreciat cu 1,0, respectiv 0,1 la suta

in raport cu euro.

4 n absenta altor precizdri, variatiile procentuale se referd la media

ritmurilor de crestere anuala in termeni reali din perioada decembrie
2015-februarie 2016.
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2016, atingand cea mai mare valoare a ultimilor
sapte ani (11,7 la suta, fata de 10,0 la suta in
perioada septembrie-noiembrie 2015).
Determinantul major al cresterii lichiditatii din
economie l-a constituit amplificarea sensibila

a cheltuielilor bugetare in ultima luna a anului
2015%, inclusiv pe seama utilizarii fondurilor
europene®,

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

variatie procentuald in termeni reali
2015 2016
Il Il [\

ritm mediu an.  feb.
al trimestrului

M3 64 75 101 100 119 127
M1 163 201 256 264 281 289
Numerar in circulatie 148 168 188 189 188 167
Depozite overnight 171 220 294 304 330 355

Depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani 06 -1,5 -1,7 30 -1,7 -10

Sursa: INS, BNR

Structura M3 a continuat sa se modifice in sensul
consolidarii ponderii majoritare detinute de masa
monetara in sens restrans (o medie de 52,3 la suta -
maximul ultimilor sapte ani), in conditiile in care
aceasta si-a accelerat dinamica, distantandu-se din
nou de variatia depozitelor la termen sub doi ani
(Tabel 3.2; Grafic 3.7). Evolutia M1 (28,1 la sutd in
perioada decembrie 2015 — februarie 2016, fata de
26,2 la sutd in precedentele trei luni) - produsa pe
fondul intensificarii activitatii economice si al
continudrii scaderii ratelor dobanzilor la
plasamentele la termen — a fost consecinta sporirii
ritmului de crestere a depozitelor ON (33,6 la suta,
fata de 29,9 la sutd), variatia anuala a numerarului in
circulatie consemnand in acest interval o scadere.

4 Conform datelor privind executia bugetard, ritmul mediu de crestere

anuala a cheltuielilor lunare de capital a fost cel mai mare din ultimul
an, iar volumul cheltuielilor de capital si cel al cheltuielilor cu bunurile
si serviciile din luna decembrie 2015 au fost cele mai ridicate din ultimii
sapte ani.

46 in luna decembrie 2015, ritmul mediu de crestere anuala a cheltuielilor

lunare cu proiecte finantate din fonduri externe nerambursabile a atins
varful ultimilor cinci ani. Totodatad, in ultima luna a anului 2015, MFP a
alocat noi sume destinate rambursdrii cheltuielilor beneficiarilor de
fonduri structurale (HG nr.963/2015), iar conform comunicatelor de
presa ale APIA, au fost efectuate plati in cadrul Schemei de Platd Unica
pe Suprafata si s-au acordat ajutoare de stat pentru motorina.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Si dinamica anuala a depozitelor la termen s-a
majorat — insa mult mai lent si fara a reintra in
teritoriul pozitiv - ca urmare a usoarei dinamizari a
plasamentelor apartinand companiilor®’.

Grafic 3.7. Principalele componente
ale masei monetare

variatie anuald in termeni reali (%)
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Sursa: INS, BNR

La randul eij, rata de crestere a depozitelor totale din
M3 s-a reamplificat in intervalul decembrie 2015 -
februarie 2016 - atingand astfel recordul perioadei
post-2008 —, dupa ce in precedentele trei luni
consemnase o usoara reducere. Din perspectiva
structurii pe categorii de detinatori, perioada s-a
caracterizat prin reintensificarea cresterii anuale a
depozitelor din M3 ale societatilor nefinanciare si
continuarea scaderii dinamicii plasamentelor
similare ale populatiei, sub influenta conjugata
exercitatd de majorarea cheltuielilor publice de
capital (inclusiv pe seama utilizarii fondurilor
europene structurale)*® si de dinamizarea
cumpararilor de marfuri ale populatiei*, inclusiv pe
fondul accelerarii cresterii anuale a venitului salarial

470 influenta favorabild a revenit si efectului statistic al reducerii ratei
anuale a inflatiei.

48 Impactul acestora |-a surclasat pe cel exercitat de majorarea ritmului

mediu de crestere a impozitului lunar pe profit (cea mai mare valoare
din trimestrul Il 2012 pana in prezent).

4% Conform datelor INS, media ritmului de crestere anuala a volumului

cifrei de afaceri din comertul cu amanuntul a fost cea mai mare din
perioada post-2008.
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mediu real*® si a volumului remiterilor lucratorilor neperformante din bilantul institutiilor de credit*®,

din strainatate’’. precum si cresterea volumului de credite
achizitionate de catre banci.

Din perspectiva contrapartidelor M3, evolutia

acesteia a fost consecinta diminudrii mai rapide a Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat

depozitelor guvernamentale si, intr-o masura mai pe monede

mica, a cresterii variatiei creditului acordat - s .
3 3 variatie anuala in termeni reali (%)

sectorului privat, precum si a scaderii dinamicii 5
pasivelor pe termen lung®%; in sens opus a actionat 2
slabirea ritmurilor de crestere a activelor externe E
nete ale sectorului bancar si a creditului 10
guvernamental. 5
0
Creditul acordat sectorului privat 1; N~
In perioada decembrie 2015 — februarie 2016, rata -15 A0 @ 08 00 058 0 @1
anuala de crestere a creditului acordat sectorului 2013 2014 2015 2016
privat® si-a prelungit tendinta ascendenta, valoarea otal e i

atinsa (4,7 la sutd) fiind cea mai mare din ultimii
patru ani. Miscarea s-a datorat componentei in lei - oursa: IN, BNR
a carei dinamica a atins recordul perioadei post-
2008 —, in conditiile in care variatia creditului in Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat
valuta (exprimat in euro) s-a mentinut stabila la un pe sectoare institutionale

nivel foarte scazut din perspectiva istorica>*
variatie anuald in termeni reali (%)

(Grafic 3.8). In acest context, ponderea majoritara a 10
imprumuturilor in moneda nationald in creditul total
acordat sectorului privat s-a consolidat, media °
acesteia reprezentand maximul ultimilor opt ani si 0
jumatate.
-5
Principalii determinanti ai acestor evolutii i-au 0
constituit majorarea volumului de credite noi®>, I A 1 0 I A I 0 I A 1 0 1
incetinirea operatiunilor de scoatere a creditelor ATE Ak A A0
total
30 Conform datelor INS, media ritmului de crestere anuala reald a salariului populatie

mediu net pe economie a atins un nou record al perioadei postcriza,
inclusiv pe seama majorarilor salariale din domeniul administratiei
publice, invdtdmant, sdndtate si asistenta sociald (Legea nr.293/2015 Sursa: INS, BNR
privind aprobarea OUG nr. 35/2015 pentru modificarea si completarea
OUG nr.83/2014 privind salarizarea personalului platit din fonduri
publice in anul 2015). Totodata, conform Comunicatului de presa al

societati nefinanciare siinstitutii financiare nemonetare

Guvernului din 9 decembrie 2015, au fost acordate unele drepturi Ambele sectoare institutionale principale au
prevézute in hotdrarile judecatoresti pentru personalul din invatdmantul . . - . .
preuniversitar de stat finantat de la bugetele locale si din invatamantul contribuit la Cresterea dinamicii creditului acordat

special finantat din bugetele judetene. sectorului privat (Grafic 3.9). In cazul populatiei,

plusul de ritm a provenit, si de aceasta datd, din

51 Conform datelor din balanta de pldti, in intervalul decembrie 2015 -

februarie 2016, volumul mediu al transferurilor lunare nete ale lucratorilor

din stréinatate s-a majorat. cresterea dinamicii componentei in lei; aceasta a
%2 Poziia include conturile de capital. atins varful ultimilor opt ani, in conditiile prelungirii
53 In absenta altor precizdri, variatiile procentuale se referd la media ascensiunii variatiei imprumutur“or pentru consum

ritmurilor de crestere anuala in termeni reali din perioada decembrie
2015 - februarie 2016.

54 Exprimate in lei, imprumuturile in valutd si-au atenuat dinamica negativa.

55 Datele privind creditele noi au fost preluate din Raportarea privind

ratele dobanzilor.

6 Calculate pe baza datelor din statistica monetara.
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si alte scopuri®” - corelata cu nivelul scazut al ratelor
dobanzilor, cresterea veniturilor si simplificarea
procedurii de verificare a veniturilor solicitantilor
de imprumuturi®® -, careia i s-a asociat mentinerea
ritmului inalt de crestere a creditului pentru
locuinte. Variatia imprumuturilor in valuta ale
populatiei (exprimate in euro) a continuat sa se
adanceasca in teritoriu negativ, context in care
ponderea componentei in lei in totalul creditelor
acordate acestui segment a redevenit majoritard in
luna februarie, pentru prima oara din noiembrie
2007 pana in prezent.

57 Creditele pentru consum, alte scopuri si dezvoltarea afacerilor au fost
analizate sub forma unui indicator unic, in vederea eliminarii efectului
modificarii metodologiei statistice introduse din luna ianuarie 2015.

8 pata fiind incheierea unei conventii intre ARB si ANAF in vederea

verificarii veniturilor solicitantilor de credit, al carei obiectiv il constituie,
conform comunicatului ARB, ,eficientizarea activitatii de creditare si
reducerea incidentei fraudelor bancare care au la baza documente
falsificate”.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

La randul ei, cresterea dinamicii creditului
societdtilor nefinanciare - soldata cu reintrarea
n teritoriul pozitiv, in premiera pentru ultimii trei
ani*® - a fost determinata de evolutia ascendenta
a creditului in lei (recordul de ritm al ultimilor
sapte ani) dar si, intr-o masura mai micad insa,

de atenuarea variatiei negative a creditului in
valuta acordat acestor entitati (exprimat in euro),
reflectand in mare parte achizitiile de credite

in devize efectuate in acest interval de banci;

in ambele cazuri, cresterea a fost indusa de
creditele pe termen scurt si lung.

%9 In termeni nominali dinamica imprumuturilor acordate societatilor
nefinanciare s-a mentinut usor negativa, dar a consemnat cea mai
mare valoare a ultimului an.

1



4. PERSPECTIVELE INFLATIEI

Rata anuala a inflatiei IPC este proiectatad sa atinga
0,6 la suta si 2,7 la suta la finele anilor 2016 si,
respectiv, 2017, profilul acesteia fiind marcat de
influenta provenind din partea masurilor de relaxare
fiscala, a celor cu privire la politicile de venituri, dar si
a celor aferente Legii privind darea in plata®. La
orizontul prognozei, luna martie 2018, rata inflatiei
se va pozitiona in vecinatatea limitei superioare a
intervalului tintei, in principal ca urmare a acumularii
treptate a unor presiuni inflationiste provenind din
partea factorilor fundamentali la nivelul indicelui
CORE?2 ajustat, dar si a epuizarii, la inceputul anului
2018, a impactului direct si temporar al reducerilor
de impozite indirecte din ianuarie 2017. Traiectoria
ratei anuale a inflatiei de baza reflecta influente cu
caracter persistent provenind din formarea si,
ulterior, amplificarea anticipata a excedentului de
cerere, concomitent unei accelerdri a dinamicii
costurilor salariale unitare, din dinamizarea treptata
a anticipatiilor inflationiste, precum si din revenirea
la dinamici mai alerte a preturilor bunurilor din
import de la nivelurile foarte reduse inregistrate in
prezent. 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,
potentiale surse de risc fiind atribuite atat mediului
intern, cat si celui extern.

1. Scenariul de baza
1.1. Ipoteze externe

Scenariul de evolutie a cererii externe, evaluata pe
baza indicatorului PIB UE efectiv (UE-28 excluzand
Romania), preconizeaza o tendinta de redresare a
acesteia, insa ritmurile de crestere sunt marginal
inferioare celor anticipate in Raportul asupra inflatiei

60 Legea nr. 77/2016 privind darea in platd a unor bunuri imobile in vederea
stingerii obligatiilor asumate prin credite.

din februarie pe cea mai mare parte a intervalului de
prognoza (Tabel 4.1). Aceasta relativa incetinire se
datoreaza perspectivelor mai putin favorabile
privind evolutia unor economii emergente, precum
si unei relative amplificdri a incertitudinilor cu privire
la evolutiile de pe pietele financiare. Cresterea
economica din zona euro beneficiaza in continuare
de sustinerea provenind din partea masurilor
conventionale si neconventionale de politica
monetara adoptate de BCE, cum ar fi cele referitoare
la reducerea ratei dobanzii de refinantare la zero la
sutd, a celei la facilitatea de depozit la valori
negative si extinderea programului de relaxare
cantitativa. Consumul privat, principalul contributor
la redresarea activitatii economice, va fi in
continuare sustinut de cresterea veniturilor
disponibile (acestea fiind sprijinite, pe de o parte, de
avansul constant al ocupdrii fortei de munca si
ameliorarea conditiilor de pe piata respectiva, iar pe
de alta parte, de preturile reduse ale produselor
energetice), precum si de costurile scazute de
finantare. Gap-ul PIB UE efectiv®' este in continuare
negativ, insa este de asteptat sa se restranga treptat
pe intervalul de prognoza.

Tabel 4.1. Evolutia asteptatd a variabilelor
externe

valori medii anuale

2016 2017
Cresterea economica in UE efectiv (%) 1,86 2,04
Inflatia anuald din zona euro (%) 0,24 1,45
Inflatia anuald IPC SUA (%) 1,27 2,28
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 024 0,25
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,10 1,10
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 40,0 45,4

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

61 Masura relevanta pentru aproximarea in cadrul modelului BNR a

impactului cererii externe asupra exporturilor produselor romanesti.
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Comparativ cu Raportul asupra inflatiei anterior, sub
influenta climatului persistent dezinflationist extern,
datorat inclusiv evolutiei pretului petrolului, rata
anuala a inflatiei IAPC din zona euro a fost revizuita
in sens descendent pe majoritatea intervalului
proiectiei, cu perspective de inscriere treptata pe o
traiectorie crescatoare. La orizontul prognozei este
insa de asteptat ca aceasta sa ramana sub nivelul
reper de 2 la suta considerat de BCE a fi compatibil
cu definitia stabilitatii preturilor. Rata anuald a
inflatiei din SUA este prognozata la valori marginal
mai reduse comparativ cu runda anterioard, insa mai
ridicate fata de cele anticipate pentru zona euro.

Rata nominala a dobanzii EURIBOR la 3 luni este
prognozata a se mentine la valori negative pe
cvasitotalitatea intervalului de proiectie, reflectand
astfel caracterul persistent acomodativ al politicii
monetare a BCE. Traiectoria cursului de schimb
EUR/USD prevede deprecierea monedei europene in
prima parte a intervalului de prognoza, pana in jurul
cotatiei de 1,09 dolari SUA pentru un euro, urmata de
inversarea acestei tendinte in a doua parte.

Grafic 4.1.Scenariul de evolutie a pretului
international al petrolului Brent

dolari SUA/baril puncte procentuale %
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Sursa: U.S. Energy Information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg

Scenariul de evolutie a pretului international al
petrolului Brent este fundamentat pe baza cotatiilor
futures si prevede o traiectorie crescatoare incepand
cu trimestrul 11 2016. Pretul petrolului a fost revizuit in
sus fata de runda precedenta pe fondul reechilibrarii
pietei petrolului, concedierilor din industrie, grevei
muncitorilor din Kuweit, opririi complete a
activitatilor de fracturare hidraulica a sisturilor de
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4. Perspectivele inflatiei

catre unele companii, mai ales din SUA, si unei
posibile reluari a discutiilor dintre tarile membre
OPEC si tarile non-membre (in special Rusia) privind
inghetarea ofertei de petrol inaintea intalnirii OPEC
programate in iunie anul curent. Cu toate acestea,
incepand cu a doua parte a anului 2016, dinamicile
trimestriale ale pretului petrolului sunt anticipate a fi
inferioare celor din raportul anterior (Grafic 4.1).

1.2. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza al proiectiei
macroeconomice, rata anuala a inflatiei IPC va
atinge 0,6 la suta la finele anului 2016 si 2,7 la suta la
sfarsitul anului 2017, valori plasate sub limita
inferioara si, respectiv, in jumatatea superioara a
intervalului de variatie de +1 punct procentual
asociat tintei stationare de 2,5 la sutd (Tabel 4.2).
Traiectoria proiectata a ratei anuale a inflatiei este
afectata semnificativ de masurile de relaxare fiscala,
indeosebi de cele care vizeaza reducerea succesivd a
impozitelor indirecte®, de cele cu privire la politicile
de venituri, dar si de efectele estimate ale
implementarii Legii privind darea in plata, a caror
evaluare este insa marcata de incertitudini inerente.
In acest context, rata anuala a inflatiei IPC este
preconizata a se plasa in teritoriu negativ pana la
mijlocul anului curent, sub impactul masurilor de
reducere a cotelor TVA din iunie 2015 si ianuarie
2016. Ulterior, pe parcursul trimestrului | 2017,
aceasta va reintra in interiorul intervalului tintei,
dupa ce va fi cunoscut, in luna ianuarie 2017, un salt
suplimentar determinat de efectul statistic de baza
al reducerii cotei standard a TVA de la 24 la sutd la
20 la suta din anul anterior. La acest orizont se
anticipeaza ca influentele intrarii in vigoare a unei
noi reduceri cu 1 punct procentual a cotei standard
a TVA, precum si ale diminuadrii nivelului accizelor la
combustibili vor fi dominate de impactul acumularii
presiunilor din partea cererii agregate din
economie, inclusiv pe seama unei dinamici alerte a
veniturilor din salarii. In ianuarie 2018, odata cu
disiparea impactului direct si temporar al reducerilor

62 Tntre aceste masuri, efecte semnificative asupra ratei anuale a inflatiei
IPC sunt generate de extinderea sferei de aplicabilitate a cotei reduse a
TVA de 9 la sutd, in luna iunie 2015, la toate alimentele, bauturile
nealcoolice si serviciile de alimentatie publica si, in luna ianuarie 2016,
la serviciile de livrare a apei potabile, reducerea cotei standard a TVA in
doua etape, cu 4 puncte procentuale in ianuarie 2016 si, respectiv, cu
1 punct procentual in ianuarie 2017, precum si eliminarea accizei
speciale la combustibili in ianuarie 2017.
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de impozite indirecte, inflatia IPC va inregistra un
nou salt, plasandu-se la finele trimestrului 1 2018 la
valoarea de 3,3 la suta. Aplicarea prevederilor Legii
privind darea in plata va constrange dinamica cererii
agregate din economie raportat la potentialul de
crestere al acesteia, exercitand, caeteris paribus,

presiuni dezinflationiste pe intregul interval analizat.

Tabel 4.2. Rata anuald a inflatiei in scenariul
de baza
variatie anuala (%); sfarsit de perioada
2016 2017 2018
T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 TI
Tint
(valoare 25 25 25 25 25 25 25 25
centrald)

Proiectie
IPC 04 05 06 18 24 24 27 33
Proiectie
IPC* 09 18 19 21 27 27 29 33

*) exclusiv efectele de runda I ale modificdrilor cotei TVA

in absenta efectelor de runda | ale masurilor fiscale
cu privire la modificarile cotei TVA, al caror impact
direct asupra ratei anuale a inflatiei este temporar
si aflat in afara controlului autoritétii monetare,
aceasta ar reveni in interiorul intervalului asociat
tintei incepand cu luna august 2016 si ar rdmane,
sub actiunea factorilor fundamentali din economie,
n acest interval pana la finele intervalului de
proiectie (Grafic 4.2).

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei

variatie anuala (%); sfarsit de perioada
tinta stationard multianuala
deinflatie: 2,5% +1 pp

6

[T | I 11— | I 11—} |
2016 2017 2018
—— rataanuala a inflatiei

----- rata anuala a inflatiei exclusiv efectele derundall
ale modificarilor cotei TVA
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Din perspectiva evaludrii indeplinirii criteriilor de la
Maastricht, relevanta este rata medie anuala a
inflatiei. Calculatd pornind de la indicele national al
preturilor de consum (IPC), aceasta este prevazutd a
reintra in interiorul intervalului de variatie din jurul
tintei centrale incepand cu luna septembrie 2017

si a se mentine in acest interval pana la finele
intervalului de prognoza.

Rata anuala a inflatiei IPC a fost revizuita in jos
comparativ cu raportul precedent, cu 0,8 puncte
procentuale la sfarsitul anului 2016 si 0,7 puncte
procentuale la finele celui viitor, pe fondul
proiectarii unor contributii mai scazute provenind
din partea indicelui CORE2 ajustat, a preturilor
administrate si a celor volatile ale alimentelor (LFO).

Grafic 4.3.Inflatia anuald CORE2 ajustat
si CORE2 ajustat exclusiv efectele de runda |
ale modificarilor cotei TVA
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Pornind de la valorile minime istorice inregistrate
recent, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat va reveni
in teritoriu pozitiv ulterior lunii mai 2016 si se va
inscrie pe o traiectorie ascendentd, atingand valori
situate peste 3,5 la suta la inceputul anului 2018
(Grafic 4.3). Aceasta evolutie este rezultatul
succesiunii unor influente divergente: pe de o parte,
modificarea cotelor TVA din iunie 2015, ianuarie
2016 si ianuarie 2017 si inregistrarea unor dinamici
extrem de reduse ale preturilor bunurilor din import
in perioadele recente; pe de alta parte, epuizarea
succesiva dupa un an® de la fiecare impact a

63 Tn iunie 2016, ianuarie 2017 si ianuarie 2018.
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efectelor statistice de runda intai ale acestor masuri
fiscale si acumularea treptata a unor presiuni
inflationiste provenind din partea factorilor
fundamentali. Acestea din urma sunt anticipate a fi
generate de: (i) formarea si, ulterior, amplificarea
excedentului de cerere, concomitent unei
accelerari a dinamicii costurilor salariale unitare®;
(i) dinamizarea treptata a preturilor bunurilor din
import pe fondul evolutiei preconizate a preturilor
externe si (iii) pozitionarea pe o traiectorie
ascendentd a anticipatiilor inflationiste, odata cu
disiparea succesiva a efectelor statistice de runda
intai si temperarea celor de runda a doua ale
reducerilor cotei TVA. Punand in evidenta actiunea
acestor factori, inflatia de baza calculata prin
excluderea efectelor directe ale masurilor de
reducere a cotei TVA se situeaza la finele anilor 2016
si 2017 la 1,8 la suta si, respectiv, la 3,6 la suta
(Tabel 4.3).

Tabel 4.3. Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat
in scenariul de baza
variatie anuala (%); sfarsit de perioada
2016 2017 2018
T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T

CORE2
ajustat 04 09 09 21 28 31 34 37

CORE2
ajustat® 12 18 18 22 29 32 36 37

*) exclusiv efectele de runda | ale modificarilor cotei TVA

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din februarie,
rata anuala proiectata a inflatiei CORE2 ajustat a fost
revizuitd in jos cu 1 punct procentual pentru finele
anului curent si cu 0,8 puncte procentuale pentru
sfarsitul celui viitor. Aceasta se datoreaza proiectarii
unei influente mai putin inflationiste a deviatiei PIB,
inclusiv pe seama efectelor anticipate ale Legii
privind darea in platd, precum si reevaluarii
descendente a presiunilor provenind din partea
preturilor de import. Acestea din urma au fost
revizuite pe fondul unor preturi externe semnificativ
mai reduse decat se anticipa anterior atat in perioada
parcursa de la publicarea precedentului raport,

cat si ca perspectivd pe termen mediu.

64 n conditiile majorarilor castigurilor salariale din sectorul bugetar
implementate la finalul anului trecut si ale cresterilor succesive ale
salariului minim brut pe economie.
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Tabel 4.4. Contributia componentelor
la rata anuala a inflatiei*

puncte procentuale

2016 2017
Preturi administrate 04 0,4
Combustibili 0,1 02
Preturi LFO 04 04
CORE2 ajustat 0,5 2,0
Produse din tutun si bauturi alcoolice 0,0 0,0

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

Contributia cumulata a componentelor de inflatie
exogene din punctul de vedere al sferei de actiune a
politicii monetare - preturile administrate, cele
volatile ale unor alimente (LFO), cele ale
combustibililor si produselor din tutun si bauturilor
alcoolice - la rata anuala a inflatiei IPC este marginal
pozitiva la sfarsitul anului 2016 si de 0,6 puncte
procentuale la finele anului 2017, valori revizuite,

in ambele cazuri, in jos fata de raportul anterior (cu
0,15 puncte procentuale si respectiv cu 0,2 puncte
procentuale) (Tabel 4.4).

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

Preturile volatile ale alimentelor (LFO) sunt
proiectate a inregistra o dinamica anuala de 5,9 la
sutd la finele anului 2016 si de 5,5 la suta la sfarsitul
anului 2017, valori revizuite in jos comparativ cu
raportul anterior (Grafic 4.4). Traiectoria acestora
este marcata de disiparea, in iunie 2016, a efectului
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de runda intai al extinderii cotei reduse a TVA
aplicate acestor produse si prezinta la nivel
trimestrial o dinamica sezoniera specifica acestei
componente a cosului de consum.

Scenariul exogen privind evolutia preturilor
administrate incorporeaza informatiile provenite de
la autoritatile de profil interne, precum si cele mai
recente evolutii ale acestor categorii de preturi.
Prognoza vizeaza o dinamica anuala a grupei de

-2,1 la sutd la finele anului curent si de 2,2 la sutd la
sfarsitul celui viitor (Grafic 4.5), ambele inferioare
celor anticipate in raportul precedent. Pentru anul
2016, revizuirea a fost de 2,4 puncte procentuale,
indeosebi pe fondul unei scaderi la nivelul lunii aprilie
a pretului energiei electrice, precum si pe baza
evolutiei pretului gazelor naturale in aceeasi luna
(cresterea prevazuta in runda precedenta pentru luna
aprilie a fost eliminata din scenariul de baza).

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

Pentru produsele din tutun si bauturi alcoolice
traiectoria ratei anuale a inflatiei este configurata pe
baza legislatiei privind stabilirea nivelului accizelor
aplicabile acestor produse. Codul fiscal in vigoare
prevede o crestere a cuantumului accizei totale la
1000 de tigarete la nivelul anului 2017 cu 1,1 la suta
fata de nivelul din 2016. La randul sau, dinamica

5 Ppentru luna aprilie ANRE a estimat o reducere de 2,4 la sutd a preturilor
pentru furnizarea de energie electrica. Pentru mai multe detalii a se
consulta comunicatul din data 30 martie a.c. cu privire la revizuirea
tarifelor componentei de piatd concurentiald http://www.anre.ro/ro/
presa/comunicate/comunicat-30-03-2016-privind-tarifele-cpc.

anuala a grupei este marcata de reducerile cotei
standard a TVA din 2016 si 2017. Pentru anul 2016,
nivelul proiectat este mai ridicat cu 0,4 puncte
procentuale fata de cel din Raportul asupra inflatiei
din luna februarie, iar pentru anul 2017 acesta se
mentine la acelasi nivel cu cel proiectat in raportul
precedent.

Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor
combustibililor*
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Sursa: INS, proiectie BNR

Preturile combustibililor sunt preconizate a
inregistra o dinamica anuala negativa pe cea mai
mare parte a intervalului de prognoza, atingand

0,6 la suta la sfarsitul anului 2016 si-1,9 la suta la
finele anului 2017, valori revizuite in sus cu 5 puncte
procentuale, si, respectiv, cu 0,4 puncte procentuale
fata de proiectia precedenta (Grafic 4.6). Aceste
reevaludri au fost determinate, pe de o parte, de
inregistrarea unor reduceri de mai mica amploare
decat cele preconizate anterior in primul trimestru
al anului curent, iar pe de alta parte, de proiectarea
unei dinamici mai alerte a pretului international

al petrolului in trimestrul Il 2016. In sensul scaderii
preturilor asociate acestei grupe de produse pe
intervalul proiectiei actioneaza reducerea in

doua etape a cotei standard a TVA si eliminarea
supraaccizei la carburanti. Influente de sens contrar
pe parcursul anului curent se datoreaza traiectoriei
in usoara depreciere a monedei euro fata de dolarul
SUA, cu impact asupra cotatiei leului in raport cu
acesta din urma si, implicit, asupra preturilor in lei
ale acestei categorii de produse. Pentru anul viitor,

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



contributii pozitive la evolutia preturilor
combustibililor provin si din partea asteptarilor
privind inflatia, acestea aflandu-se pe o traiectorie
crescatoare.

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

Deviatia PIB

Conform INS®, in trimestrul IV 2015 PIB real ajustat
sezonier a crescut cu 1,1 la suta fata de trimestrul
anterior. In 2015 cresterea PIB real a fost de 3,8 la suta.
Analiza evolutiei unor serii macroeconomice
indicative sugereaza mentinerea in teritoriu pozitiv,
dar in atenuare, a dinamicii trimestriale a PIB real pe
parcursul trimestrului | 2016: comertul cu amanuntul
(cu exceptia auto-moto) si serviciile de piata prestate
populatiei au crescut cu 4,6 la suta si, respectiv,

5,5 la suta in perioada ianuarie-februarie 2016 fata de
media trimestrului anterior, insa productia industriala
s-aredus cu 1,8 la suta in aceeasi perioada. Indicatorul
deincredere in economie s-a diminuat usor in
trimestrul 1 2016, dar se situeaza in continuare la
valori ridicate (Grafic 4.7).

Grafic 4.7.Indicatorul de incredere
in economie* si cresterea economica
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% n absenta altor precizari, variatiile procentuale sunt calculate folosind
serii de date ajustate sezonier. Sursele de date folosite sunt: BNR, MFP,
INS, Eurostat, CE-DG ECFIN si Bloomberg.

67 Comunicatul nr. 88 din 8 aprilie 2016.
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Pe parcursul anului curent si al celui urmator,
evolutiile stocului de capital si ale fortei de munca
sunt proiectate a ingloba cresterile recente si cele
prognozate ale volumului de investitii, respectiv ale
populatiei ocupate, contribuind pozitiv la dinamica
PIB potential. Dinamica productivitatii totale a
factorilor este anticipata a incorpora, pe de o parte,
evolutia modesta a sectorului agricol din anul 2015
(cu efect statistic de reportare si in 2016), iar pe de
alta parte, efectele pozitive ale programelor de
perfectionare profesionala si de retehnologizare a
capacitatilor de productie, prognozate a beneficia
de conditii favorabile de finantare si de continuarea
absorbtiei fondurilor structurale si de coeziune,
aceasta din urma fiind insa de asteptat a cunoaste o
usoara atenuare in 2016 fata de anul anterior.
Raportat la aceste dinamici anticipate, persista
incertitudinile asociate evolutiilor din mediul extern
si, implicit, volatilitatii fluxurilor de capital adresate
economiilor emergente, in general, si celor din
regiune, in particular, cu potential de a configura
traiectorii diferite ale dinamicii factorilor de
productie.

Fatd de runda anterioard de prognoza, deficitul de
cerere estimat pentru trimestrul IV 2015 a fost
revizuit la o valoare mai redusa, implicand, caeteris
paribus, presiuni dezinflationiste in diminuare.
Revizuirea deviatiei PIB a survenit pe fondul
subestimarii in runda precedenta de proiectie a
dinamicii PIB din trimestrul IV 2015 si al revizuirii de
catre INS a seriei istorice a PIB real ajustat sezonier.
Deficitul de cerere din trimestrul 1 2016 este
prevazut a inregistra valori negative mai reduse
comparativ cu cel din trimestrul anterior (Grafic 4.8),
pe seama influentei stimulative transmise
preponderent de componenta discretionara a
politicii fiscale (impulsul fiscal), in contextul
masurilor de relaxare prevazute pentru acest
trimestru, dar si de conditiile monetare reale in sens
larg. Cererea externad este estimata a exercita o
influentad restrictiva asupra deviatiei PIB, dar in
diminuare marginald. Reducerea deficitului de
cerere incepand cu a doua jumatate a anului 2015
este sustinuta si de evolutia favorabila a gradului de
utilizare a capacitatilor de productie in industrie,
care s-a inscris pe o traiectorie ascendenta in
ultimele trei trimestre.
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Grafic 4.8. Deviatia PIB
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Sub impactul masurilor de relaxare fiscala si al celor
vizand politica veniturilor in sectorul public,
prognoza curenta prevede inversarea pozitiondrii
ciclice a economiei pe parcursul anului 2016, prin
eliminarea graduala a deficitului de cerere si
acumularea unui excedent in crestere treptata pana
la orizontul proiectiei. Aceasta implicd, inca din anul
curent, influente in sensul stimularii cresterii
preturilor bunurilor de consum provenind din
partea economiei reale. O contributie marginala la
evolutia gap-ului PIB provine si din partea redresarii
graduale a cererii externe si a setului stimulativ al
conditiilor monetare reale. Comparativ cu Raportul
asupra inflatiei din februarie 2016, revizuirea
proiectiei deviatiei PIB reflecta: (i) eroarea de
prognoza pe termen scurt si revizuirea de catre INS a
seriei istorice a PIB; (ii) reevaluarea efectelor conduitei
expansioniste a politicii fiscale si ale celei a veniturilor
la adresa activitatii economice; (iii) impactul estimat,
marcat insa de incertitudini inerente in evaluare, al
implementarii Legii privind darea in plata, precum si
(iv) reconfigurarea influentei conditiilor monetare
reale.

Scenariul de baza prevede incetinirea marginala a
cresterii economice in 2016 si 2017 fata de anul
2015, pe fondul unei evolutii anticipate inca alerte a
cererii interne sustinute de expansiunea consumului
si a investitiilor, a caror influenta cumulata este insa
atenuata de efectele estimate ale implementarii
Legii privind darea in plata. in conditiile avansului
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semnificativ al cererii interne, cresterea importurilor
de bunuri si servicii este estimata a fi superioara
celei a exporturilor, contributia exporturilor nete la
cresterea PIB fiind proiectata a fi negativa, dar in
diminuare pe parcursul intervalului de prognoza.

Componentele cererii agregate

Pe parcursul anului 2015, consumul individual
efectiv al gospodariilor populatiei a consemnat o
crestere de 5,9 la suta. Aceasta componenta este
prognozata a-si mentine cresterea alerta si pe
parcursul trimestrului | 2016. Dinamica consumului
individual efectiv al gospodadriilor populatiei este
sustinuta de cresterea venitului disponibil real, sub
impactul majordrilor salariale recente (crestere in
termeni reali de 3,5 la sutd a salariului mediu net in
economie in perioada ianuarie-februarie 2016 fata
de media trimestrului IV 2015), precum si de
reducerea cotei standard a TVA incepand cu

1 ianuarie 2016 (de la 24 la suta la 20 la suta).

De asemenea, semnalele provenite din partea
comertului cu amanuntul (exclusiv auto-moto) si a
serviciilor de piata prestate populatiei, care s-au
majorat cu 4,6 la suta si, respectiv, 5,5 la sutd in
perioada ianuarie-februarie 2016 fata de media
trimestrului anterior, sprijina evaluarea privind
dinamica acestei componente a cererii agregate.
Indicatorul de incredere a consumatorilor isi
continua tendinta de reducere in trimestrul | 2016,
insa se mentine la niveluri relativ apropiate de
maximul din perioada postcriza. Sub impactul
masurilor de politica fiscala si de venituri,
stimulative la adresa consumului, in trimestrul 1 2016
gap-ul pozitiv al acestei componente este evaluat a
se majora in continuare.

Pe parcursul intervalului de prognoza consumul
individual efectiv al gospodadriilor populatiei este
anticipat a consemna ritmuri de crestere alerte, pe
fondul avansului venitului disponibil real. Acesta va
fi stimulat de masurile de relaxare fiscala
implementate si prevazute in noul Cod fiscal, de
majorarea salariului minim, precum si de cresterile
salariale programate din sectorul public si de cele
implicate de evolutia favorabild asteptatd a
activitatii economice si de cea a productivitatii
muncii din sectorul privat. in paralel, efectele
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implementarii Legii privind darea in plata sunt
evaluate a exercita o influenta nefavorabild la adresa
dinamicii consumului individual efectiv al
gospodariilor populatiei, afectand resursele
disponibile ale gospodariilor, in conditiile
preconizarii unor modificari operate de institutiile
financiare la nivelul conditiilor de creditare aplicate
acestui segment de debitori.

In trimestrul 1 2016 consumul colectiv efectiv al
administratiei publice este proiectat in crestere fata
de trimestrul anterior, insa dinamica acestuia este
apreciata a ramane consistenta 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
dinamica medie anuala negativa in 2016
(preponderent datorata unui efect statistic de
reportare) si 0 majorare usoard in 2017.

Formarea bruta de capital fix (FBCF) a inregistrat o
crestere de 8,8 la sutd in 2015. Pentru trimestrul |
2016 aceasta componenta este prognozata a
consemna o evolutie favorabild, dinamica anticipata
fiind insa moderata. Aceasta evaluare are la baza
semnalele mixte manifestate in perioada ianuarie-
februarie fata de trimestrul anterior - pe de o parte,
cresterea productiei industriale a bunurilor de
capital (+0,4 la sutd) si a lucrarilor de constructii noi
(+0,6 la sutd), iar pe de alta parte, diminuarea
stocului de credite acordate companiilor
nefinanciare (-1,1 la sutd in termeni reali). Atenuarea
avansului FBCF este sugerata si de evolutia
indicatorului de incredere aferent operatorilor din
constructii (reducere de 3,4 puncte in trimestrul |
2016 fata de nivelul maxim din perioada postcriza
consemnat in trimestrul precedent). in aceste
conditii, gap-ul pozitiv al FBCF este evaluat in
reducere in trimestrul | 2016.

Pe parcursul intervalului de proiectie formarea bruta
de capital fix este prognozata a inregistra ritmuri
pozitive de crestere, in conditiile anticiparii
consolidarii activitatii investitionale a sectorului
privat si a revenirii creditarii la nivelul companiilor.
In plus, dinamizarea graduala a activitatii economice

%8 Limita de 3 la suta fiind prevazuta si de criteriile de convergenta
nominala instituite prin Tratatul de la Maastricht.
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a partenerilor comerciali ai Romaniei este de natura
sa genereze efecte favorabile inclusiv asupra
evolutiei FBCF. Suplimentar, cresterea acestei
componente este prognozata a fi sustinuta si de
unele masuri fiscale planificate pe parcursul
intervalului de prognoza (reducerea impozitului pe
dividende si eliminarea taxei pe constructii
speciale), cu potential de reorientare a unor resurse
catre destinatii productive. In paralel,
implementarea Legii privind darea in platd, in pofida
incertitudinilor ce vizeaza evaluarea efectelor
acesteia, este anticipata a constrange dinamica
viitoare a FBCF. In plus, evolutia favorabila
prognozata a investitiilor este conditionata de
procesul de absorbtie a fondurilor structurale si de
coeziune, mai ales a celor cu potential de antrenare
a sectorului investitional. Magnitudinea revizuirilor
succesive operate de catre INS asupra acestei
componente implica asocierea unei incertitudini
ridicate evolutiei sale viitoare.

n 2015 cresterea medie anuala a exporturilor de
bunuri si servicii s-a temperat, atingand 5,5 la suta,
iar cea aferenta importurilor de bunuri si servicii a
accelerat, ajungand la 9,1 la sutd. Ritmul de crestere
trimestrial al exporturilor de bunuri si servicii este
anticipat a ramane in teritoriul pozitiv in trimestrul |
2016. Aceasta dinamica este sustinuta de cresterea
productiei industriale din zona euro (+1,1 la suta in
perioada ianuarie-februarie 2016 fata de media
trimestrului IV 2015) si de perspectivele moderat
favorabile privind cresterea economica a
partenerilor comerciali, sub influenta unor factori
precum persistenta masurilor de relaxare cantitativa
ale BCE si pretul scazut al petrolului. Aceste
perspective se suprapun insa unui context
international marcat de incertitudini cu privire la
magnitudinea incetinirii dinamicii economice din
tarile emergente (cu posibile efecte repercutate
asupra economiilor dezvoltate din zona euro).
Importurile de bunuri si servicii sunt prognozate a
consemna o dinamica pozitiva in trimestrul 1 2016,
pe fondul avansului semnificativ al cererii interne si
al efectului de antrenare provenit din partea
evolutiei favorabile anticipate a exporturilor. In acest
context, deviatia de la tendinta pe termen mediu
este evaluatd a se mentine in teritoriu negativ in
cazul exporturilor si, respectiv, pozitiv in cel al
importurilor.
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Pentru intervalul de prognoza dinamica anuala a
exporturilor de bunuri si servicii este anticipata a se
mentine pozitiva, sub ipoteza perpetudrii
beneficiilor in plan structural inregistrate pe
parcursul ultimilor ani®. Evolutia prognozata a
exporturilor reflecta procesul de redresare graduala
a cererii externe, nefiind exclusa, pe termen mediu,
chiar si o posibila atingere a limitelor superioare ale
capacitatilor interne de productie, cu efect de
incetinire a dinamicii pozitive a componentei. Date
fiind evolutiile de pana la data elaborarii raportului,
apreciem ca incetinirea consemnata la nivelul
economiilor emergente (in special China) nu este de
naturd a reprezenta un risc major la adresa dinamicii
viitoare a exporturilor romanesti, in conditiile
expunerii directe reduse a Romaniei pe canalul
comercial (ponderi scazute ale exporturilor
Romaniei in relatia cu China). In schimb, unele
efecte propagate in manierd indirecta asupra cererii
externe adresate partenerilor comerciali ai Romaniei
(mai ales unor tari din zona euro) ar putea exercita

o influenta nefavorabila asupra exporturilor. in
contextul avansului anticipat al cererii interne,
dinamica anuala alerta a importurilor in 2016 este
prognozatd a o depdsi pe cea a exporturilor. Pentru
2017, se anticipeaza o usoara atenuare a dinamicii
anuale a importurilor, in linie cu evolutia cererii
interne, mentinandu-se insa la un nivel apropiat
celei a exporturilor.

Deficitul contului curent al balantei de plati s-a
majorat in anul 2015 la 1,1 la suta din PIB nominal,
pe fondul accentudrii deficitului balantei veniturilor
primare si al balantei bunurilor. Pe parcursul
intervalului de proiectie, deficitul de cont curent
este anticipat a se inscrie pe o tendinta ascendenta.
Principalul factor determinant al acestei evolutii este
dinamica accelerata a cererii interne, sustinuta de
masurile de relaxare fiscald si 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

%% ponderea masinilor, aparatelor, echipamentelor si mijloacelor de
transport in total exporturi FOB ale Romaniei s-a mentinut la valori de
cel putin 40 la suta in perioada postcrizd. Pe termen mediu, performanta
acestui sector este conditionata de factori precum extinderea
capacitdtii productive, imbunatatirea infrastructurii sau evolutia cererii
externe.
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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
majordrii 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.

Conditiile monetare in sens larg

Conditiile monetare in sens larg evalueaza impactul
asupra cererii agregate viitoare al dinamicii 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 actioneaza atat prin intermediul
canalului exporturilor nete, cat si prin cel al avutiei si
al bilantului agentilor economici.

In termeni nominali, ratele medii ale dobanzilor
practicate de institutiile de credit in relatiile cu
clientii nebancari au manifestat o dinamica
descendenta si in trimestrul 2016 in cazul
depozitelor noi la termen in lei, in timp ce in cazul
creditelor noi in lei acestea au crescut marginal.
Influenta cumulata a deviatiilor de la trenduri ale
ratelor reale ale dobanzilor asupra activitatii
economice din trimestrul Il 2016 este preconizata a
fi in continuare stimulativa.

Pe parcursul trimestrului 1 2016, comparativ cu cel
anterior, moneda nationala s-a depreciat in termeni
nominali efectivi ca urmare a evolutiei atat fata de
euro, cat si in raport cu dolarul SUA (Grafic 4.9).
Cursul de schimb efectiv a inregistrat o depreciere
si in termeni reali, in conditiile in care masura
reducerii cotei standard a TVA de la 1 ianuarie a
accentuat diferentialul de inflatie trimestriala din
Romania comparativ cu cea din tarile partenerilor
comerciali.

70" Cursul de schimb relevant pentru modelul de analiza si prognoza
macroeconomicd al BNR este construit pe baza celor dintre leu si euro,
respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand
importanta celor doud monede in comertul exterior al Romaniei.
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Astfel, impactul cursului de schimb real efectiv
asupra cererii agregate (prin intermediul
competitivitatii prin pret a exporturilor) din
trimestrul 1l 2016 este evaluat a se mentine
stimulativ.

Grafic 4.9. Variatia trimestriala
a cursului de schimb efectiv
procente;

puncte procentuale apreciere (+), depreciere (-)
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variatia trimestriala a cursului real efectiv (sc.dr.)

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

Cotatiile Credit Default Swaps (CDS) asociate
economiei nationale s-au mentinut relativ constante
in trimestrul | 2016 (Grafic 4.10). Pe de o parte,
incertitudinile legate de perspectiva economiei
globale si de prelungirea perioadei de scddere a
cotatiilor internationale ale petrolului si ale
materiilor prime au determinat un comportament
relativ tensionat al investitorilor financiari in prima
luna a anului curent. Ulterior, ameliorarea
sentimentului acestora fata de economiile din
regiune, urmatd de sporirea peste asteptari in luna
martie a gradului de relaxare a politicii monetare din
zona euro au anulat in parte evolutiile nefavorabile
de la inceputul trimestrului. Astfel, prima de risc
suveran (aproximata prin cotatiile Option Adjusted
Spread — OAS) este evaluata a se situa usor sub
tendinta pe termen mediu. In structura efectului

de avutie si de bilant din trimestrul 1 2016,
influentele stimulative asupra cererii agregate
viitoare provin din partea pozitionarii sub nivelul de
echilibru a ratei reale a dobanzii externe, a primei de
risc si a evolutiei anticipate a cursului de schimb real
efectiv.
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Grafic 4.10. Spread-urile CDS (5 ani)
pentru Romania si alte state din regiune
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Sursa: calcule BNR pe baza datelor Bloomberg

Pe ansamblu, conditiile monetare reale in sens larg
din trimestrul | 2016 sunt evaluate a exercita o
influenta stimulativa asupra activitatii economice
din trimestrul urmator, contribuind astfel la
atenuarea presiunilor dezinflationiste reflectate prin
intermediul deficitului de cerere agregata. in
structura acestora, predomina impactul favorabil
aferent cursului de schimb real efectiv (actionand
prin intermediul canalului competitivitatii prin pret
a exporturilor), la care se adauga contributiile mai
reduse 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.

In structura acestora predomina in continuare efectul
stimulativ, desi in diminuare treptatad, al cursului de
schimb real efectiv prin intermediul canalului

va contribui si efectul de avutie si de bilant, pe seama
pozitionarii la niveluri reduse a ratei dobanzii externe,
sub influenta persistentei procesului de relaxare
cantitativa implementat de BCE. Traiectoria
proiectata a ratei dobanzii de politica monetara
vizeaza asigurarea stabilitatii preturilor pe termen
mediu, contribuind prin aceasta la realizarea unei
cresteri economice sustenabile si la pastrarea unui
cadru macroeconomic stabil.
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1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a
inflatiei IPC este evaluata a fi inclinata in sensul unor
abateri in jos de la traiectoria descrisa in scenariul de
bazd (Grafic 4.11), potentiale surse de risc
provenind atat din partea mediului intern, catsia
celui extern.

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

variatie anuala (%)
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Notéa: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor de
prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR din
intervalul 2005-2015. Magnitudinea erorilor de prognoza este
pozitiv corelatd cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

Pe plan intern, in contextul evenimentelor
electorale programate in intervalul analizat si al
expirdrii acordurilor Romaniei cu institutiile
internationale in domeniul economic, rdman
preocupante aspectele legate de implementarea
consecventa a unui mix adecvat de politici
macroeconomice necesare accelerarii reformelor
structurale si realizarii unei cresteri economice
sustenabile.

Preconizarea unei cresteri semnificative a deficitului
bugetar in 2016 fata de 2015, ca urmare a
implementarii setului masurilor fiscale prevazute in
Codaul fiscal, creeaza incertitudini specifice, asociate
inclusiv modului de finantare a acestuia. in acest
context, raman preocupante implicatiile pe care
majordrile salariilor bugetare implementate la
sfarsitul anului trecut sau cele posibil a fi
implementate in perioadele viitoare le-ar putea avea
asupra configuratiei viitoare a parametrilor fiscali.
In plus, posibilele efectele de demonstratie ale
acestor cresteri asupra dinamicii salariilor din
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sectorul privat ar putea adanci decalajul manifestat
recent intre cresterea salariilor pe ansamblul
economiei si avansul productivitatii muncii si
exercita pe aceastd cale presiuni inflationiste mai
ridicate decat cele anticipate in scenariul de baza.
Aceste riscuri Isi sporesc importanta in conditiile
tergiversarii realizarii investitiilor publice sia
reformelor structurale, precum si ale unei valorificari
insuficiente a fondurilor europene, cu efecte
nefavorabile asupra potentialului de crestere si
competitivitatii economiei romanesti.

O sursa suplimentara de risc la adresa inflatiei
proiectate, conturata deja pe parcursul lunilor
precedente, este reprezentata de aplicarea Legii
privind darea in plata si, in contextul proiectiei
trimestriale, a incertitudinii’’ inerente asociate
evaluarii impactului acesteia asupra cadrului
macroeconomic intern.

Mediul extern continua sa reprezinte o sursa
importanta de riscuri asociate traiectoriei inflatiei
IPC din scenariul de baza, in acest sens fiind
relevante: incertitudinea asociata efectelor
manifestarii divergentelor in conduitele politicilor
monetare ale principalelor banci centrale ale lumii;
perspectivele de evolutie a economiilor zonei euro
si a celor emergente majore, cu precddere China;
posibilitatea iesirii Marii Britanii din Uniunea
Europeana; modul de gestionare pe termen lung a
datoriei suverane a Greciei. Materializarea unor
scenarii legate de aceste surse de riscuri ar putea
avea efecte negative transmise preponderent prin
canale indirecte asupra economiei romanesti,
pornind de la impactul pe care aceste evolutii I-ar
putea exercita asupra cererii externe din partea UE,
principalul partener comercial al Romaniei. in acelasi
timp, prin consecintele adverse asupra increderii
investitorilor, ar putea determina realocari de
portofolii in profil regional si/sau global si, implicit,
fluctuatii cu influente impredictibile ale cursului de
schimb al leului, in special in situatia nefavorabila a
unei deteriordri a fundamentelor macroeconomice
interne. Din aceste motive, sunt necesare mentinerea
si consolidarea progreselor realizate in ultimii

ani in materie de eliminare a dezechilibrelor

71 Aceasta este datd de caracterul inedit al legii, ceea ce face imposibila

fundamentarea evaludrilor prin invocarea unor episoade istoric similare.
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macroeconomice majore si de crestere a rezilientei
economiei interne la socuri printr-o coerenta
adecvata a politicilor macroeconomice.

In lipsa unor repere clare din partea autoritatilor
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 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, acestea avand potentialul de a
influenta in ambele sensuri oferta de produse agricole.

In ceea ce priveste riscurile induse de traiectoria
viitoare a preturilor internationale ale materiilor
prime si energetice la adresa perspectivelor privind
inflatia, balanta acestora este apreciata a fi inclinata
in jos avand in vedere inflatia redusd asociata acestor
categorii de produse la nivel global, cu posibilitate
de a persista si in viitor in conditiile trenarii cererii
globale. Tn 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 neanticipate asupra
cotatiei RON/USD si, implicit, asupra pretului
petrolului exprimat in moneda nationala.

2. Evaluarea de politica monetara

Rata anuala a inflatiei si-a reluat declinul in ianuarie
2016 si s-a readancit apoi tot mai mult in teritoriul
negativ, coborand in martie la -3 la sutd’? - nivel
identic celui prognozat’®, reprezentand un nou
minim istoric al perioadei post-1990. In conditiile
unui pass-through usor sub asteptari al reducerii
cotei standard a TVA”, declinul a reflectat si efectele
exercitate de scaderea dinamicilor anuale ale
preturilor volatile si ale preturilor administrate,

72 De la nivelul de -0,93 la sut3, atins la finalul anului 2015,

73 Raportul asupra inflatiei, februarie 2016.

74 Incepand cu 1 ianuarie 2016, cota standard a TVA a fost redusa de la

24 la suta la 20 la suta.
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precum si de decelerarea inflatiei in zona euro,
partial contrabalansate de influentele de sens opus
ale restrangerii deficitului de cerere agregata.
Afectatd in mai mare masura de cele din urma, rata
anuala a inflatiei de baza a consemnat o scadere
mult inferioara ca dimensiune, coborand la -3,9 la
sutd, de la-3,1 la suta in decembrie 2015. Totodatd,
recalculata prin excluderea impactului one-off al
reducerii cotei standard a TVA, rata anuala a inflatiei
CORE2 ajustat a crescut marginal (la 1,3 la suta, fata
de 1,2 la suta in decembrie 2015), in timp ce rata
anuala a inflatiei totale recalculata in mod similar s-a
diminuat de la 1,9 la suta la 1,2 la suta.

In contextul actualizarii pe baza celor mai recente
evolutii si informatii a unora din ipotezele sale
majore, noua prognoza a evolutiilor
macroeconomice pe termen mediu reconfirma
divergenta dintre evolutia anticipata pe termen
scurt a inflatiei si perspectiva ei pe orizontul mai
indepadrtat de timp, in conditiile unei revizuiri
generalizate in sens descendent a traiectoriei
previzionate a ratei anuale a inflatiei, mai cu seama
pe segmentul mediu al orizontului proiectiei.

Potrivit noii proiectii, traiectoria usor crescatoare pe
care rata anuala previzionatad a inflatiei se plaseaza
in trimestrul Il isi prelungeste sederea in teritoriul
negativ dincolo de mijlocul anului curent si ramane
confortabil sub limita de jos a intervalului tintei
stationare pana in luna decembrie 2016, implicit
sub nivelul proiectat anterior (0,6 la sut3, fata de

1,4 la sutd). La inceputul anului 2017, odata cu
epuizarea impactului tranzitoriu al primei runde de
scadere a cotei standard a TVA, aceasta
consemneaza o ampla corectie ascendents,
revenind in interiorul intervalului de variatie al tintei
— dar pe un palier inferior celui din prognoza
precedenta -, pentru ca in decembrie sa urce
deasupra punctului central al tintei (2,7 la suta’, fata
de 3,4 la sutd, in proiectia anterioara); totodats, ca
urmare a noii ajustari crescatoare pe care o suferd in
primul trimestru al anului 2018 - sub impactul
disiparii influentei scaderilor suplimentare de

7> Recalculats prin excluderea impactului one-off anticipat al scaderii
prevazute a fi operate asupra cotei standard a TVA la inceputul anului
2017, rata anuald prognozatad a inflatiei se situeaza la 2,9 la sutd, fatd de
3,7 la suta in proiectia anterioara.
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impozite indirecte’® si al manifestarii efectelor de
baza asociate evolutiei anterioare a pretului
combustibililor —, traiectoria previzionata a ratei
anuale a inflatiei atinge la finele orizontului
proiectiei nivelul de 3,3 la sutd. Corespunzator
evolutiilor actualizate, valoarea medie anuald a ratei
inflatiei prognozata pentru anii 2016 si 2017 se
reduce la-1,0 la suta (de la -0,7 la sutd), respectiv la
2,2 la suta (de la 3,1 la suta).

Fundamentul divergentei ce caracterizeaza
traiectoria proiectata a ratei anuale a inflatiei il
constituie presiunile inflationiste anticipate a
emerge din inversarea pozitiei ciclice a economiei in
a doua parte a anului 2016 — doar usor intarziata in
raport cu precedenta proiectie’” -, precum si din
reajustarea ascendentad a anticipatiilor inflationiste si
din cresterea sustinuta a costurilor salariale unitare,
avand ca premise si ipoteze majore: (i) relaxarea
recentd si in perspectiva a conduitei politicii fiscale
si a celei de venituri; (i) 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 scazut al petrolului
si (iv) prezervarea caracterului stimulativ al
conditiilor monetare reale si consolidarea creditarii.
Evidentierea presiunilor factorilor fundamentali are
loc gradual, pe masura epuizarii efectelor tranzitorii
ale reducerilor de impozite indirecte efectuate pe
parcursul anilor 2015 si 2016.

In aceste conditii, pozitionarea la valori mai joase a
traiectoriei ratei anuale prognozate a inflatiei rezulta
prioritar din revizuirea in sens descendent a
previziunilor privind dinamica preturilor
administrate si cea a preturilor de import, dar si din
relativa incetinire, in raport cu proiectia precedents,
a cresterii excedentului prognozat de cerere
agregata ulterior inchiderii gap-ului negativ al PIB,
inclusiv ca efect al intrarii in vigoare a Legii privind
darea in plata si al inrdutatirii previziunilor privind
cresterea economica in zona euro/UE. Pe acest fond,
cu toate cd se plaseaza la niveluri relativ mai

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

si eliminarea supraaccizei la carburanti incepand cu 1 ianuarie 2017.

7" Potrivit prognozei precedente, pozitia ciclicd a economiei era asteptata

sa se inverseze in semestrul [ 2016.
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scazute, trendul ascendent pe care rata anuala
prognozata a inflatiei CORE2 ajustat se inscrie in
luna iunie a anului curent’ urcd in decembrie 2017
la 3,4 la suta (4,3 la suta, in prognoza anterioara), iar
la finele orizontului prognozei la 3,7 la suta.

Caracteristicile noii prognoze a evolutiilor
macroeconomice, dar si incertitudinile crescute ce o
greveaza, reclama o adecvare prudenta a conduitei
politicii monetare in vederea asigurarii stabilitatii
preturilor pe termen mediu intr-o maniera care sa
contribuie la realizarea unei cresteri economice
sustenabile, in conditii de relativa compatibilitate cu
ciclurile politicilor monetare ale bancilor centrale
din regiune si din zona euro. In actuala conjunctura,
relevanta incertitudinilor decurge din sporirea - atat
ca numar, cat si ca dificultate de cuantificare a
probabilitatii de materializare — a riscurilor in dublu
sens la adresa perspectivei inflatiei induse de factorii
fundamentali, inclusiv in contextul anului electoral
si al absentei acordurilor cu institutiile financiare
internationale, dar si in conditiile persistentei
incertitudinilor ridicate legate de cresterea
economica globala si de redresarea economica a
zonei euro.

Din aceasta perspectiva, deosebit de preocupante
pentru banca centrala raman riscurile avand ca surse
masurile recente/potentiale vizand cresterea
veniturilor unor categorii de populatie, inclusiv a
celor de natura prestatiilor sociale, dar mai ales
configuratia si implementarea - deocamdata incerte
— ale viitoarei legi privind salarizarea personalului
din sectorul bugetar, ce ar putea mari gradul de
relaxare a politicii fiscale si exercita efecte de
demonstratie asupra salariilor din sectorul privat,
prin dimensiunea majordrilor acordate in sfera
bugetara. Relevanta acestor riscuri este sporita de
trenarea redresarii sustenabile a investitiilor publice
si a derularii reformelor structurale, precum si de
previzibila slabire a absorbtiei fondurilor UE la
inceputul noului cadru financiar multianual, de
naturd sa afecteze durabil potentialul de crestere si
competitivitatea economiei romanesti.

78 Odata cu epuizarea efectelor directe ale extinderii, incepand cu 1 iunie
2015, a aplicarii cotei reduse de TVA la toate alimentele, bauturile
nealcoolice si serviciile de alimentatie publica.
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Potentialul inflationist al unui asemenea context
deriva, prioritar, din posibila crestere suplimentara pe
termen mediu a excedentului de cerere agregata, dar
si a decalajului dintre dinamica castigurilor salariale si
cea a productivitatii muncii, implicit a costurilor
unitare ale companiilor. Acestora li se poate asocia o
adancire mai ampla a deficitului de cont curent -
inclusiv pe seama cresterii mai alerte a importurilor
de bunuri de consum —, implicit o deteriorare a
perceptiei investitorilor strdini asupra perspectivei
economiei si pietei financiare romanesti, cu implicatii
adverse asupra primei de risc suveran, a costurilor de
finantare externa si a comportamentului cursului de
schimb al leului.

Probabilitatea materializarii unora dintre aceste
riscuri este insa diminuata, mai ales pe orizontul mai
indepartat de timp, de constrangerile la adresa
conduitei viitoare a politicii fiscale ce emerg din
actualul cadru de guvernanta fiscala al UE si din
angajamentele Romaniei privind respectarea pe
termen mediu a cerintelor Pactului de stabilitate si
crestere si a altor reguli fiscale, coroborate cu
semnificativa relaxare pe care a suferit-o tinta de
deficit bugetar a acestui an. Totodatd, nu este
exclusa posibilitatea ca dinamica cererii agregate
sa fie afectatd mai sever de efectele contractioniste
decurgand din Legea privind darea in plata, dar

si din alte initiative legislative ce-si propun sa
reglementeze domeniul financiar-bancar prin
interventia retroactiva in contractele incheiate
intre banci si clienti, in eventualitatea aprobairii lor.

Mediul extern continua sa reprezinte o sursa de
riscuri predominant dezinflationiste, in conditiile
persistentei incertitudinilor ridicate privind
cresterea economica globala si redresarea
economica a zonei euro, alimentate cu precadere de
slabiciunea economiei Chinei si a altor state
emergente majore, de tensiunile geopolitice, de
situatia Greciei, precum si de riscul iesirii Marii
Britanii din UE. O prelungire/inrautatire a evolutiilor
circumscrise acestora ar putea afecta comportamentul
inflatiei interne prioritar pe calea preturilor de
import, dar si prin efectele exercitate asupra pozitiei
ciclice a economiei’ de probabila incetinire, pe

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

acest fond, a cresterii economice in zona euro/UE si,
posibil, la nivel global. n acelasi timp, insa, prin
influentarea apetitului global pentru risc si a
atractivitatii relative a plasamentelor pe diferite
piete financiare, acestea ar putea antrena, pe
termen scurt sau episodic, importante realocari de
portofolii pe plan global/regional, implicit fluctuatii
cu impact inflationist ale cursului de schimb al
leului, mai cu seama in ipoteza unei deteriorari a
fundamentelor interne.

Incerte rdman si evolutiile viitoare ale pretului
international al petrolului si ale preturilor altor
materii prime, ce pot exercita efecte divergente
asupra economiei nationale si a inflatiei, cu
precadere pe orizonturi diferite de timp. O relativa
trenare a cresterii lor, coroborata cu o eventuala
apreciere sub asteptari a dolarului SUA in raport cu
euro, ar fi de natura sa accentueze pe termen scurt
influenta dezinflationista, directa si indirectd, a
factorilor de natura ofertei, dar si sa stimuleze, pe
orizontul mai indepartat de timp, atat cererea
interna — prin sporirea venitului real disponibil al
populatiei si cresterea profitului companiilor -, cat
si cererea externa adresata economiei nationale;

o crestere peste asteptdri a componentei externe a
cererii agregate ar putea decurge si dintr-o
redresare mai viguroasa a economiilor statelor
europene, pe fondul masurilor de politica monetara
implementate de BCE si al deprecierii euro in raport
cu dolarul SUA.

Avand in vedere caracterul divergent al traiectoriei
previzionate a ratei anuale a inflatiei si principalii sai
determinanti, precum si riscurile la adresa ei induse
de potentiala conduita a politicii fiscale si de
venituri, de modificdrile legislatiei in domeniul
financiar, dar si de incertitudinile privind cresterea
economica globala si redresarea economiei zonei
euro, Consiliul de administratie al BNR a decis,

in sedinta din 5 mai 2016, mentinerea ratei dobanzii
de politicd monetara la nivelul de 1,75 la suta.
Totodata, Consiliul de administratie al BNR a hotarat
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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Abrevieri

ANAF Agentia Nationala de Administrare Fiscala

ANOFM Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca
ANRE Autoritatea Nationala de Reglementare in Domeniul Energiei
APIA Agentia de Plati si Interventie pentru Agricultura
ARB Asociatia Romana a Bancilor

BCE Banca Centralad Europeana

BIM Biroul International al Muncii

CE Comisia Europeana

DG ECFIN Directia Generala Afaceri Economice si Financiare
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

VU indicele valorii unitare

LFO legume, fructe, oud

MFP Ministerul Finantelor Publice

ON overnight

OPEC Organizatiei Tarilor Exportatoare de Petrol

PIB produsul intern brut

RMO rezerve minime obligatorii

ROBID rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele atrase de banci
ROBOR rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci
TVA taxa pe valoarea adaugata

UE Uniunea Europeana

VAB valoarea addugata bruta

1w o saptamana

3M 3 luni

12M 12 luni

3Y 3ani

5Y 5ani

10Y 10 ani
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