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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 fintire directa
ainflatiei. 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 precedenta, 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 analizd si implicit fundamentele deciziilor de politici monetara. Asigurarea
transparentei si predictibilitatii politicii monetare sunt de natura a consolida credibilitatea politicii monetare

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

Analiza prezentata 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 februarie 2016, iar
proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 1 februarie 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

In trimestrul IV 2015, rata anuala a inflatiei IPC a
ramas in teritoriu negativ. Date fiind insa ratele
lunare pozitive de pe parcursul perioadei, nivelul
atins in decembirie, de -0,9 la suta, s-a situat cu

0,8 puncte procentuale peste cel de la finele
trimestrului anterior (-1,7 la suta). Rata anuala a
inflatiei a inregistrat valori negative cu incepere
din lunaiunie, 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. In absenta acestei masuri,
rata anuala a inflatiei ar fi revenit in trimestrul IV in
interiorul intervalului de variatie al tintei de inflatie
(2,5 la sutad =1 punct procentual) si s-ar fi plasat
aproape de 2 la suta la finele anului. Sub impactul
aceleiasi masuri, rata medie anuala a inflatiei IAPC’
a devenit negativa in octombrie 2015, coborand in
luna decembrie la -0,4 la suta.

Toate componentele principale ale indicelui agregat
au contribuit la atenuarea in trimestrul IV a valorii
negative a ratei anuale a inflatiei IPC. Contributia cea
mai insemnata a avut-o un efect de baza in dinamica
anuala a preturilor combustibililor: declinul din
trimestrul IV 2015 al cotatiilor titeiului pe pietele
internationale a fost de mult mai mica amploare
decat cel inregistrat in trimestrul corespunzator

al anului anterior. Influente semnificative au fost
exercitate de accelerarea cresterii preturilor la
produsele din tutun si bauturi alcoolice si de
dinamica negativa in decelerare a preturilor incluse
in indicele CORE2 ajustat?® Contributia de acelasi
sens a evolutiei preturilor administrate si a celor
volatile ale alimentelor a fost marginala.

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

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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Extinderea cotei reduse a TVA la marfurile alimentare
a determinat o reducere initiala mai ampla a ratei
anuale a inflatiei CORE2 ajustat comparativ cu cea
a ratei inflatiei IPC3. La sfarsitul trimestrului IV, rata
anuala a inflatiei de baza a urcat la -3,1 la sutd, de
la-3,4 la suta la finele trimestrului lll, pe fondul
tendintei de reducere a deficitului de cerere, al
efectelor anului agricol nefavorabil si al deprecierii
in termeni anuali a monedei nationale atat fata de
euro, cat si fata de dolarul SUA. Anticipatiile privind
inflatia s-au mentinut la valori scazute care reflectd
incorporarea informatiilor referitoare la efectele
reducerii cotei TVA.

Rata anuala a inflatiei IPC inregistrate la sfarsitul
trimestrului IV s-a situat cu 0,2 puncte procentuale
sub nivelul prognozat in Raportul asupra inflatiei din
luna noiembrie. Eroarea de prognoza este explicata
in principal de scaderea peste asteptari a preturilor
volatile ale alimentelor.

Dupa o temporara atenuare in trimestrul 1l1 2015,
dinamica anuala a costurilor salariale unitare in
industrie a accelerat puternic in primele doua
luni ale trimestrului IV, cand a avut loc o crestere
mai rapida decat in trimestrul anterior a salariilor
in paralel cu reducerea, pe seama unor factori
conjuncturali, a productivitatii muncii. In aceeasi
perioadd, s-a inregistrat o accelerare insemnata
a cresterii salariilor brute si pe ansamblul
economiei nationale. Avansul semnificativ mai
rapid al castigurilor salariale comparativ cu cel

al productivitatii pe tot parcursul anului 2015
semnaleaza acumularea unor presiuni inflationiste
latente din partea costurilor cu forta de munca.

3 Ponderea mirfurilor alimentare afectate de masura fiscala din iunie in
cosul de consum este de aproximativ 42 la suta pentru inflatia de baza si
de aproximativ 31 la sutd pentru indicele agregat IPC.
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Politica monetara in perioada
parcursa de la data raportului
precedent

in sedinta din 5 noiembrie 2015, Consiliul de
administratie al BNR a decis mentinerea ratei
dobanzii de politica monetara la nivelul de

1,75 la sutd pe an. In analiza de fundamentare a
deciziei au fost subliniate dificultatile suplimentare
generate de un context general marcat de
incertitudini majore. Actualizarea prognozei
trimestriale reconfirma perspectiva mentinerii ratei
anuale a inflatiei in teritoriu negativ pe parcursul
urmatoarelor trei trimestre, urmata de revenirea la
valori pozitive, plasate sub limita de jos a intervalului
tintei pana la inceputul anului 2017, iar ulterior in
interiorul intervalului.

In acelasi timp, au fost identificate riscuri
semnificative asociate proiectiei. Pe plan intern,
procesul de numire a unui nou guvern accentua
incertitudinile legate de mixul de politici
macroeconomice, mai ales in conditiile in care
bugetul pentru anul 2016 era inca neconfigurat.
Mediul extern continua sa fie marcat de
incertitudinile asociate, cu precadere, evolutiilor
economice din China si din alte state emergente
majore si posibilitatii manifestdrii unor conduite
divergente ale politicilor monetare ale principalelor
banci centrale ale lumii.

Ulterior deciziei de la inceputul lunii noiembrie,
datele statistice aferente sfarsitului lunii au relevat
mentinerea ratei anuale a inflatiei in teritoriu
negativ, in linie cu prognoza. Reevaludrile bancii
centrale privind perspectiva pe termen scurt a
ratei inflatiei indicau o traiectorie similara celei
proiectate in noiembrie. in acelasi timp, excluzand
impactul agriculturii — sector puternic afectat de
randamentele scdzute ale culturilor de toamna -
cresterea economica a inregistrat in trimestrul Il
2015 cel mai alert ritm anual din perioada
postcriza (peste 5 la suta), sustinut de expansiunea
consumului privat. Se remarca de asemenea
persistenta riscurilor si incertitudinilor asociate atat
mediului extern, cat si celui intern. In cazul celui
din urma apareau drept preocupante perspectiva
conduitei politicii fiscale si cea a reformelor
structurale in contextul anului electoral.

In aceste conditii, in sedinta din 7 ianuarie 2016,
Consiliul de administratie al BNR a hotarat
mentinerea ratei dobanzii de politica monetard la
nivelul de 1,75 la suta pe an. Totodata, in conditiile
temperarii creditarii in valuta si pentru continuarea
procesului de armonizare a mecanismului rezervelor
minime obligatorii cu standardele si practicile

in materie ale Bancii Centrale Europene si ale
principalelor banci centrale din statele membre ale
Uniunii Europene, Consiliul de administratie al BNR
a decis reducerea ratei rezervei minime obligatorii
aplicabile pasivelor in valuta la nivelul de 12 la sutd,
de la 14 la suta, incepand cu perioada de aplicare
24 ianuarie - 23 februarie 2016.

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 limitatd la un an de la implementare.
Efecte de magnitudine semnificativa sunt produse
de: reducerea cotei standard aTVA de la 24 |a

19 la suta in doud 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.

in scenariul de baza curent, rata anuala a inflatiei IPC
este anticipata a ramane in teritoriu negativ pana in
luna mai 2016 si a se repozitiona in a doua jumatate
a anului la valori pozitive plasate sub limita inferioara
a intervalului tintei de inflatie. Rata inflatiei va reveni
in interiorul acestuia la inceputul anului 2017, unde
se va mentine pana la orizontul proiectiei, cand va
atinge nivelul de 3,4 la sutd. Tn acelasi timp, o masura
alternativa a ratei anuale a inflatiei IPC, capabila

sa evidentieze mai clar presiunile inflationiste
provenind din partea factorilor fundamentali, a fost
calculata prin eliminarea efectelor tranzitorii de
runda intai ale reducerilor succesive ale cotei TVA.
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Valorile proiectate ale acestui indicator se situeaza in
limitele intervalului asociat tintei pe cvasitotalitatea
perioadei de referintd, dar pe o traiectorie
ascendentd, atingand limita superioara in 2017 si
depasind-o marginal (nivel de 3,7 la sutd) la finele
anului.

Prognoza ratei inflatiei

variatie anuala (%); sfarsit de perioada
tinta stationard multianuala
de inflatie: 2,5% +1 pp
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2
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----- rata anuala a inflatiei exclusiv efectele de rundal|
ale modificdrilor cotei TVA

Sursa: INS, proiectie BNR

Scenariul de baza prevede, dupa consolidarea
cresterii economice in anul 2015, in pofida unei
productii agricole sub media pe termen lung,

un avans mai rapid in 2016 si 2017, ca rezultat al
expansiunii cererii interne. La aceasta va contribui cu
precddere cresterea alertd a consumului individual
al gospodariilor populatiei, sustinuta de majorarea
venitului disponibil real pe seama masurilor de
relaxare fiscald, precum si a cresterilor salariale deja
produse si a celor anticipate pentru intervalul de
referinta. Prognoza prevede o contributie pozitiva

la cresterea economica din partea formarii brute

de capital fix, in special ca urmare a consolidarii
cresterii investitiilor in sectorul privat. Se anticipeaza
ca aceasta va fi sustinuta inclusiv de dinamizarea
treptata a activitatii economice in tarile partenere
externe ale Romaniei si de efectele stimulative
partea unor masuri cuprinse in noul Cod fiscal®.
Proiectia dinamicii favorabile a investitiilor este
conditionata insa de ipoteza unei finantari adecvate,
inclusiv prin absorbtia fondurilor structurale si

de coeziune. Atat consumul, cat si investitiile vor

4 De exemplu, reducerea impozitului pe dividende si eliminarea taxei pe
constructii speciale.
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beneficia de avansul anticipat al creditarii interne
pe fondul unui set al conditiilor monetare reale
prognozat a avea un caracter stimulativ pe intregul
interval de referinta, dar cu tendinta de atenuare
in a doua jumatate a acestuia.

Contributia exporturilor nete la cresterea PIB

este prevazutd a rdmane negativa pe intervalul

de prognozd, cresterea importurilor de bunuri

si servicii, sustinuta de expansiunea cererii
interne, fiind anticipatd a fi mai alerta decat cea

a exporturilor. Ca urmare, ponderea deficitului

de cont curent al balantei de plati in PIB nominal
este proiectata in crestere pe termen mediu, de la
minimele istorice inregistrate recent catre niveluri
in apropierea valorii de 2 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
distributiei acestora pe fluxuri generatoare versus
non-generatoare de noi datorii. Totusi, redeschiderea
acestuia pe seama majorarii deficitului 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.

Prognoza prevede tranzitia, pe parcursul anului
curent, a pozitiei ciclice a economiei de la deficit

la exces de cerere, cel din urma fiind anticipat a se
inscrie pe o traiectorie ascendenta pana la orizontul
proiectiei. Fata de runda din noiembrie 2015,
deviatia PIB a fost revizuita la niveluri care implica
presiuni inflationiste mai accentuate in a doua
jumatate a intervalului de prognoza. Revizuirea a
avut in vedere, pe langa actualizarea datelor istorice,
un efect mai stimulativ al componentei discretionare
a politicii fiscale si a celei a veniturilor, cresterea mai
rapida a cererii externe in a doua parte a intervalului
de proiectie (sustinuta de conduita politicii
monetare a BCE) si influenta usor mai stimulativa a
conditiilor monetare reale interne.

Conform scenariului de baza, rata anuala a inflatiei
IPC se va situa la 1,4 la suta la sfarsitul anului 2016,
cu 0,3 puncte procentuale peste valoarea proiectata
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in Raportul asupra inflatiei precedent, si la 3,4 la suta
la finele anului 2017. Traiectoria prognozatad se
plaseaza pana la mijlocul anului curent sub cea din
runda precedenta si deasupra acesteia pe restul
intervalului de referintd. Diferentele sunt date de
proiectarea in runda curenta a unei contributii
inflationiste mai ridicate in principal din partea
indicelui CORE2 ajustat pe intregul interval de
referintd, mai mult decat compensate in prima
parte a acestuia de revizuirea in jos a contributiei
cumulate a celorlalte componente ale IPC.

Succesiunea rapida a reducerilor cotelor TVA

(Ia 1 iunie 2015, 1 ianuarie 2016 si 1 ianuarie 2017),
cu efecte tranzitorii asupra ratei inflatiei, explica in
mare masurad volatilitatea recenta si asteptata pentru
intervalul de proiectie a acesteia, cu potential de a
influenta nefavorabil acuratetea prognozelor. Atat
la momentele producerii efectelor de runda intai,
cat si la cele ale eliminarii acestora din calculul

ratei anuale a inflatiei se produc miscari bruste in
traiectoria acesteia. Astfel, rata inflatiei IPC este
anticipatd a atinge valori negative cu un minim de
-3 la suta pana in mai 2016, a creste cu circa

4 puncte procentuale in trimestrul Il 2016 si cu inca
1 punct procentual in ianuarie 2017, dupa care va
avansa gradual cu inca 1 punct procentual pana la
3,4 la suta la finele anului 2017.

Similar, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat este
prevazuta a atinge valori negative cu un minim

de -4 la suta pana in mai 2016, a reveni la 1 la suta

in iunie si a se inscrie ulterior pe o traiectorie
ascendentd, marcata de un salt de +1 punct
procentual in ianuarie 2017. Pentru finele anilor
2016 si 2017 sunt proiectate valori de 1,9 la suta si,
respectiv, 4,3 la suta. Rata inflatiei de baza calculata
prin excluderea efectelor directe ale masurilor de
reducere a TVA se situeazd la finele anilor 2016 si
2017 la 2,8 la suta si, respectiv, 4,4 la suta. Tendinta
ascendentd manifestata pe parcursul intervalului

de proiectie este rezultatul intensificarii presiunilor
inflationiste provenind din partea factorilor
fundamentali: amplificarea anticipata a excedentului
de cerere, ulterior inversarii pozitiei ciclice a
economiei, concomitent cu accelerarea dinamicii
costurilor salariale unitare; configuratia anticipatiilor
inflationiste, prin intermediul carora se transmit

efectele de runda a doua ale reducerilor TVA;
influenta preturilor de import, pe fondul evolutiei
preconizate a preturilor externe.

Traiectoria proiectata a ratei inflatiei CORE2 ajustat
se plaseaza pe intregul interval de referinta peste
cea aferenta prognozei din noiembrie. Aceasta
reflecta in principal anticiparea unor presiuni
inflationiste mai accentuate din partea cererii
agregate, pe seama reevaluarii decalajului dintre
dinamica castigurilor salariale si cea a productivitatii
muncii, si a unei dinamici mai alerte a 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 la pdstrarea
unui cadru macroeconomic stabil.

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale
ainflatiei este evaluata a fi inclinata in sensul unor
abateri in sus de la traiectoria descrisa de scenariul
de baza. Riscurile specifice proiectiei actuale sunt
atribuite cu precadere mediului intern, in timp ce
factorii externi isi mentin relevanta subliniata in
rundele anterioare de prognoza.

Pe plan intern, sunt relevante incertitudinile privind
implementarea consecventa a unui mix adecvat de
politici macroeconomice si a reformelor structurale
deja intarziate, in conditiile in care in intervalul
proiectiei sunt programate evenimente electorale
majore. Din perspectiva politicii fiscale, riscurile

la adresa proiectiei sunt asociate, pe de o parte,
posibilitatii ca impactul setului de masuri fiscale
implementate si programate sa difere de cel evaluat
in cadrul scenariului de baza curent, data fiind
incertitudinea privind finantarea adecvata a cresterii
semnificative anticipate a deficitului bugetar in

anul curent. Pe de alta parte, este preocupant

riscul unor posibile cresteri viitoare ale salariilor in
sectorul public care sa amplifice gradul deja ridicat
de relaxare fiscala intr-o masura incompatibila cu
respectarea parametrilor asumati de Romania in
cadrul tratatelor europene de guvernanta fiscala.

In plus, date fiind si potentialele efecte de
demonstratie asupra dinamicii salariilor din sectorul
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privat, apare riscul ca decalajul manifestat recent
intre cresterea salariilor pe ansamblul economiei
si avansul productivitatii muncii sa se adanceasca
si sa exercite presiuni inflationiste suplimentare.
Relevanta acestor riscuri ar putea fi sporitd in
conditiile amanarii realizarii reformelor structurale
si a derularii investitiilor publice, precum si in
situatia insuficientei valorificari a fondurilor
europene, cu efecte nefavorabile asupra
potentialului de crestere si competitivitatii
economiei romanesti.

Pe plan extern, in pofida unei recente atenudri a
tensiunilor la nivel global, continua se fie relevante:
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,
avand in vedere incetinirea cresterii economice

din aceasta tard, cu potential de accentuare in
perioadele viitoare; modul de gestionare pe termen
lung a datoriei suverane a Greciei. Materializarea
riscurilor provenite din aceste surse ar putea genera
efecte nefavorabile transmise preponderent prin
canale indirecte asupra economiei romanesti,

prin impactul asupra cererii externe din partea UE,
principalul partener comercial al Romaniei. In plus,
consecintele adverse asupra increderii investitorilor
ar putea determina realocari de portofolii pe

plan regional si/sau global si, implicit, fluctuatii
semnificative ale cursului de schimb al leului, cu
efect de reconfigurare a traiectoriei inflatiei fata

de cea din scenariul de baza. 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
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macroeconomice majore si de crestere a rezilientei
economiei interne, printr-o coerenta adecvatd a
politicilor macroeconomice.

Pentru componentele indicelui agregat al preturilor
de consum afectate in principal de socuri de

natura ofertei, este semnificativ in runda actuala de
prognoza riscul unor preturi ale combustibililor
mai scazute decat cele proiectate, avand in

vedere tendintele recente influentate de cresterea
semnificativd a productiei si trenarea cererii
globale. O sursa de risc cu caracter de noutate, care
contribuie la inclinarea balantei riscurilor in sensul
unor abateri in sus ale inflatiei de la scenariul de
baza, este masura® aprobata de autoritati cu privire
la modalitatea de gestionare a ambalajelor si a
deseurilor rezultate din utilizarea acestora.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere divergenta traiectoriei previzionate
aratei anuale a inflatiei si principalii sdi determinanti,
precum si riscurile la adresa ei induse de potentiala
conduita a politicii fiscale si salariale in contextul
anului electoral, dar si de incertitudinile privind
cresterea economica globala si redresarea
economiei zonei euro generate de evolutia
economiei Chinei si a altor economii emergente
majore, Consiliul de administratie al BNR a decis,

in sedinta din 5 februarie 2016, mentinerea ratei
dobanzii de politicd monetara la nivelul de

1,75 la suta. Totodatd, 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 valutd ale institutiilor de credit.

5 Legea nr. 249/2015 privind modalitatea de gestionare a ambalajelor si a

deseurilor de ambalaje.
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1. EVOLUTIA INFLATIEI

In ultima parte a anului 2015, variatiile lunare
observate in nivelul agregat al preturilor de
consum au redevenit pozitive, rata anuala a

inflatiei plasandu-se in decembrie la -0,9 la sutd, cu
0,8 puncte procentuale peste nivelul inregistrat la
sfarsitul trimestrului lll. Persistenta dinamicii anuale
negative este explicata in continuare de extinderea
in luna iunie 2015 a sferei de aplicabilitate a cotei
reduse de 9 la suta a TVA; in absenta acestei masuri
fiscale, rata anuala a inflatiei ar fi revenit in interiorul
intervalului asociat tintei, apropiindu-se de 2 la suta
la finele anului. Dincolo de manifestarea unor
efecte de baza la nivelul pretului combustibililor,
temperarea scaderii preturilor de consum s-a
datorat majorarii costurilor cu unele materii prime
agricole, deprecierii monedei nationale fata de
euro, dar si restrangerii alerte a deficitului de cerere
agregata in a doua jumatate a anului. Factorii
mentionati au imprimat, de altfel, si traiectoria
inflatiei de baza CORE2 ajustat, a carei ratd anuala
s-a majorat cu 0,2 puncte procentuale, pana la

-3,1 la suta (Grafic 1.1).

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei
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O sursa importanta de volatilitate a indicelui
preturilor de consum este reprezentata de evolutia
cotatiei titeiului pe pietele internationale, reflectata
rapid si puternic in preturile combustibililor. Cu toate
ca pretul titeiului a continuat sa scada pe parcursul
trimestrului IV 2015, in special in luna decembrie, in
urma deciziei OPEC de a renunta de facto la o tinta
privind productia si a eliminarii restrictiilor de export
ale SUA, disiparea influentei contractiilor puternice
de la finele anului 2014 din cadrul ratei anuale a
generat o temperare a dinamicii anuale negative a
preturilor combustibililor (+4,7 puncte procentuale,
pana la -2,3 la sutd, Grafic 1.2), evolutie care explica
in bund mdsura variatia ratei inflatiei (contributie

de +0,4 puncte procentuale). In ceea ce priveste
componenta alimentara a preturilor volatile, rata
anuald a crescut marginal (panala 1,7 la suta),

pe fondul unor evolutii divergente ale preturilor
legumelor si fructelor — productia agricola deficitara
a antrenat majordri ale preturilor legumelor pe
parcursul trimestrului IV, in timp ce in cazul fructelor
oferta autohtona nu a generat presiuni, recolta

fiind mai putin afectata de conditiile meteo
nefavorabile.

Grafic 1.2. Efecte ale dinamicii cotatiei
titeiului asupra pretului combustibililor

contributie la rata lunard a
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O contributie semnificativa in sensul cresterii
preturilor in trimestrul IV 2015 a revenit segmentului
tutun si bauturi alcoolice, rata anuald urcand

cu 2,7 puncte procentuale, pana la 5,2 la suta

(Grafic 1.3). Determinant in acest sens a fost saltul
neasteptat al preturilor tigaretelor, posibil in
contextul amanarii ajustarilor de preturi realizate,
de regula, de operatorii de profil in perioada iulie-
septembrie si al modificarilor introduse la nivelul
impozitelor indirecte incepand cu 1 ianuarie 2016.

Grafic 1.3. Contributii la rata anuala
ainflatiei

puncte procentuale
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*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua,
combustibili

Sursa: INS, calcule BNR

In ceea ce priveste preturile administrate, variatia
anuala a acestora s-a mentinut relativ stabila pe
parcursul trimestrului IV, plasandu-se la finele
anului 2015 la 3,1 la suta.

Impactul extinderii in luna iunie 2015 a sferei

de aplicabilitate a cotei reduse a TVA la toate
alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile de
alimentatie publica s-a reflectat cu precddere la
nivelul inflatiei de baza CORE2 ajustat (-3,1 la suta
rata anuald la decembrie 2015), in conditiile in
care masura fiscala a vizat 42 la suta din cosul de
produse aferent acestui indice. Evolutiile curente
releva insd o tendinta de accelerare a inflatiei de
baza in trimestrul IV, ritmurile lunare (in jurul a 0,2 la
suta) fiind superioare celor inregistrate in perioada
similard a anului anterior (0,1 la sutd), dar si celor
consemnate in anul 2015 in lunile neafectate de
masuri fiscale (sub 0,1 la suta); factorii explicativi
includ restrangerea alertd a deficitului de cerere
agregatad, pe fondul cresterii puterii de cumparare
a consumatorilor, dar si efectele anului agricol

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

1. Evolutia inflatiei

nefavorabil si deprecierea monedei nationale

fata de euro. In sens contrar a actionat ajustarea
temporar descendentad a anticipatiilor inflationiste,
pe fondul incorpordrii in asteptari a efectului direct
al reducerii cotei standard a TVA in ianuarie 2016.

Tn structur3, tarifele serviciilor de piata au
consemnat cea mai ampla modificare, rata anuala
majorandu-se cu 0,5 puncte procentuale (pana la
1,9 la sutd), ca urmare a ajustarii tarifelor politelor
RCA, in incercarea operatorilor de a recupera
pierderile acumulate in ultimii ani. In acelasi sens a
actionat si deprecierea monedei nationale fata de
euro, data fiind senzitivitatea ridicata a serviciilor
de piatd la cursul de schimb. Cresteri lunare

s-au consemnat si in cazul preturilor marfurilor
alimentare, in special al celor vizate de productia
agricola deficitara (ulei, zahar). In schimb, pe
segmentul marfurilor nealimentare, variatia anuala a
preturilor a rdmas stabila (+1,5 la sutd), in conditiile
in care acumularea de presiuni din partea dinamicii
alerte a cheltuielilor salariale este in continuare
compensata de costurile reduse cu materiile prime.

Grafic 1.4. Anticipatii privind inflatia

soldul opiniilor (%);
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Sursa: Sondajul INS/DG ECFIN, Sondajul BNR in randul analistilor bancari

Traiectoria asteptarilor privind inflatia a fost marcata in
ultima parte a anului 2015 de continuarea procesului
de relaxare fiscala prin reducerea cotei standard a
TVA de la 24 la 20 la suta incepand cu 1 ianuarie
2016, ajustari descendente fiind vizibile atat in cazul
anticipatiilor analistilor bancari pe orizontul de un
an, cat si in cazul consumatorilor si al operatorilor
din comert (Grafic 1.4).n ceea ce priveste ceilalti
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agenti economici, sondajul INS/DG ECFIN indica o Rata medie anuala a IAPC a devenit negativa
relativa stabilitate a preturilor in industrie si servicii incepand cu luna octombrie, coborand pana
si 0 crestere usoara in sectorul constructiilor. la-0,4 la suta la finele anului 2015, ca urmare a

cresterii graduale a importantei efectului statistic
asociat extinderii sferei de aplicabilitate a cotei
reduse de 9 la suta a TVA din luna iunie in
calculul ratei medii. Prin urmare, ecartul fata

de media UE a devenit negativ, coborand in

luna decembirie la -0,4 puncte procentuale
(Grafic 1.5).

Grafic 1.5. Rata medie anuala a IAPC*

> procente

— UE-28
e RO

0 Comparativ cu proiectia publicata in editia
din luna noiembrie 2015 a Raportului asupra
inflatiei, variatia anuald a preturilor de consum
D I F M A M I I A S 0 N D inregistrata la sfarsitul trimestrului IV s-a situat
2015 cu 0,2 puncte procentuale sub nivelul prognozat,
*) variatie medie a ultimelor 12 luni fatd de cele in principal ca urmare a scaderii mai ample a
12 luni anterioare

preturilor citricelor, in pofida semnalelor privind
SUERERaE restrangerea productiei mondiale.
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2. EVOLUTII ALE ACTIVITATII

ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Cresterea economica s-a mentinut alertd si in
perioada iulie-septembrie 2015, intensificarea
ritmului trimestrial al PIB real (1,4 la sutd, date
ajustate sezonier) conducand la o accelerare a
dinamicii anuale (cu 0,2 puncte procentuale, pana
la 3,6 la sutd). Contributia dominanta a revenit in
continuare consumului final, insa remarcabild este si
redresarea sectorului extern; in schimb, investitiile
si-au temperat viteza anuala de crestere comparativ
cu trimestrul precedent (Grafic 2.1). In aceste
conditii, exceptand agricultura (afectata de
rezultatele modeste obtinute in aceasta toamna

pe segmentul vegetal), activitatea economica a
consemnat cel mai inalt ritm anual de crestere din
perioada postcriza (5,5 la sutd).

Grafic 2.1. Cererea
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1.1. Cererea

Conform asteptdrilor, consumul final privat si-a
accentuat panta ascendenta (pana la 6,1 la sut3,
variatie anuala), evolutie antrenata de consolidarea
puterii de cumparare a populatiei, ca urmare a
reducerii preturilor de consum, dar si a cresterii
venitului nominal - inclusiv ca rezultat al efectelor
directe si indirecte ale ridicdrii pragului minim al
salariului brut pe economie, precum si ale cresterii
remunerdrii pentru anumite categorii de personal din
sectorul bugetar — administratia publica si invatamant.
Astfel, volumul achizitiilor de bunuri alimentare a
fost superior cu 25 la suta nivelului din trimestrul 11l
2014 (evolutie cu impact favorabil si asupra industriei
de profil), factorul determinant in acest caz fiind
reprezentat de extinderea sferei de aplicabilitate a
cotei reduse de 9 la suta a TVA la toate alimentele,
bauturile nealcoolice si serviciile de alimentatie
publica, incepand cu 1 iunie 2015 (Grafic 2.2).

Grafic 2.2. Achizitii de marfuri si servicii

variatie anuald reald (%)
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Accelerdri de ritm s-au inregistrat, de asemenea,
pe segmentul nealimentar, cu sustinere si din
partea resurselor imprumutate. in acest sens, o
contributie importanta a revenit accesului mai rapid
al populatiei la finantare negarantatd (sub forma
creditului de consum, overdraft-ului si cardului de
credit), ca urmare a unui protocol incheiat intre
Asociatia Romana a Bancilor si Agentia Nationala
de Administrare Fiscald, potrivit cdruia verificarea
veniturilor solicitantului de credit este realizata in
timp real, pe baza unui acord semnat de client.

Cererea de consum va continua sa se extinda si in
urmatoarele luni, conjunctura favorabila conturata
la nivelul trimestrului lll urmand a fi completata de
influenta a cel putin doi factori: evenimentul Black
Friday derulat in luna noiembrie, care s-a bucurat de
rezultate superioare anului precedent, in special pe
segmentul electro-IT si, respectiv, reducerea cotei
standard a TVA de la 24 la 20 la suta incepand cu

1 ianuarie 2016.

Bugetul general consolidat a consemnat in
trimestrul 111 2015 un surplus de aproximativ

2 miliarde lei® (0,3 la suta din PIB’), dupa ce pe
parcursul precedentelor trei luni inregistrase un sold
usor negativé. Excedentul a fost inferior celui din
perioada similara a anului anterior?, cvasiexclusiv
datoritd accelerarii cresterii cheltuielilor bugetare
totale (12,5 la suta', fata de 4,0 la sutd in trimestrul 1),
atat pe seama celor de natura curenta (mai ales a
celor destinate bunurilor si serviciilor, proiectelor

cu finantare din fonduri externe nerambursabile,
personalului' si asistentei sociale'?), cat si datorita

Pentru analizéd au fost folosite datele operative publicate de MFP in
cadrul executiei bugetare aferente lunii septembrie 2015.

Corespunzator unui surplus primar de 0,6 la suta din PIB.
-0,7 miliarde lei (echivalent cu -0,1 la suta din PIB).
3,9 miliarde lei, respectiv 0,6 la suta din PIB.

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

Reflectand inclusiv impactul cresterii salariilor aprobate prin Ordonanta
de urgenta a Guvernului nr. 27/2015 pentru completarea Ordonantei de
urgentd a Guvernului nr. 83/2014 privind salarizarea personalului platit
din fonduri publice in anul 2015, precum si alte masuri in domeniul
cheltuielilor publice si pentru stabilirea unor masuri bugetare.

Dinamica a fost sustinuta si de majorarea alocatiilor de stat pentru copii
incepand cu luna iunie (Legea nr. 125/2015 privind aprobarea Ordonantei
de urgentd a Guvernului nr. 65/2014 pentru modificarea si completarea
unor acte normative).

cheltuielilor de capital. Variatia anuala a veniturilor
bugetare totale a ramas aproape neschimbata

(8,1 la suta, fata de 7,8 la suta in trimestrul
precedent), date fiind influentele exercitate, pe

de o parte, de atenuarea ritmurilor de crestere a
incasarilor din TVA™ si din impozitul pe profit si, pe
de alta parte, de ameliorarea dinamicilor veniturilor
nefiscale, din contributii de asigurari, din accize si
din taxa pe utilizarea bunurilor, autorizarea utilizarii
bunurilor sau pe desfasurarea de activitati.

Grafic 2.3. Investitii
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Comparativ cu perioada anterioard, dinamica anuala
a formarii brute de capital fix s-a redus la mai putin
de jumatate in trimestrul 111 2015 (pana la 4,6 la sutd),
in conditiile n care achizitiile de utilaje (inclusiv
mijloace de transport cumpdrate de companii si
institutii publice) nu au mai oferit sustinerea din
prima parte a anului (crestere de numai 0,5 la suta
fata de o medie de circa 5 la suta in semestrul |,

Grafic 2.3). Pentru urmétoarele luni, este previzibild
insa reluarea investitiilor in echipamente,

traiectorie sugerata de majorarea stocului creditelor
cu aceasta destinatie in ultimele 3 luni ale anului
2015. Tn plus, Sondajul BNR privind creditarea
companiilor nefinanciare si a populatiei releva
mentinerea pe trend ascendent a cererii de creditare
pe acest segment de clienteld in trimestrul | 2016.

'3 Inclusiv in conditiile extinderii aplicarii cotei reduse de TVA la toate
alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile de alimentatie publica
incepand cu luna iunie (Ordonanta de urgentd a Guvernului nr.6/2015
pentru modificarea si completarea Legii nr.571/2003 privind Codul
fiscal).
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O franare de ritm, insa de amplitudine mult mai
micd, au consemnat si investitiile in constructii.
Astfel, volumul lucrarilor pentru obiective noi

si reparatii capitale s-a majorat cu 5,6 la suta, in
principal datorita constructiilor ingineresti, care
s-au extins cu circa 22 la suta in termeni anuali.
Acest rezultat incorporeaza un efect de baza, dar
reflecta, de asemenea, accelerarea substantiala
inregistrata de dinamica trimestriala in perioada
analizata. Pentru ultimele luni ale anului 2015 sunt
estimate noi acumuldri de capital finantate din surse
publice (evolutie relevata de altfel si de avansul cu
6,6 la suta al constructiilor ingineresti in octombrie-
noiembrie fatd de intervalul iulie-septembrie).

Cu toate acestea, datele privind executia bugetara
la nivelul intregului an indica plasarea cheltuielilor
de investitii sub nivelul planificat. In ceea ce priveste
constructiile de cladiri derulate in trimestrul Il
volumul lucrarilor s-a restrans fata de aceeasi
perioada din anul precedent atat pe componenta
rezidentiald, cat si pe cea nerezidentiala (cu 7,6 la
suta si respectiv 4,9 la sutd); in intervalul octombrie-
noiembrie, constructiile pentru cladiri au continuat
sa scadd fata de trimestrul anterior, desi intr-un ritm
mai lent. Semnalele din piata privind perspectiva
pentru anul 2016 indica insa o posibila revigorare

a segmentului nerezidential, in topul preferintelor
dezvoltatorilor imobiliari continuand sa se situeze
investitiile in cladiri de birouri.

Pentru prima oara in anul 2015, cererea externa
netd a constituit un element de sustinere a cresterii
economice, contributia sa ridicandu-se la 0,4 puncte
procentuale. La nivelul primelor trei trimestre ale
anului 2015, pozitia externa a Romaniei a ramas
favorabila (deficit de cont curent sub 1 la suta

din PIB), in conditiile in care largirea deficitului
comercial a fost in buna masura contrabalansata

de evolutia ascendenta a surplusului balantei
serviciilor.

In ceea ce priveste volumul schimburilor de bunuri,
livrarile externe s-au majorat cu 4,5 la suta in
termeni anuali (ritm inferior celui consemnat in
trimestrul 1l), extinderea in continuare a desfacerilor
pe piata comunitara (in corelatie cu mentinerea
economiei UE pe trend moderat-crescator) fiind
estompata de reculul survenit pe relatia extra-UE.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

2. Evolutii ale activitdtii economice

Pe acest din urma segment, volumul exporturilor
s-a redus cu circa 7 la sutd (de la +4 la sutd in
trimestrul 1), in principal pe seama inversarii
puternice a traiectoriei vanzarilor de cereale

(in special grau), pe fondul concurentei agresive
din partea exportatorilor rusi. In plus, exporturile
de minereuri metalifere si-au accelerat declinul
indeosebi pe relatia Turcia, Bulgaria (in conditiile
ajustarii productiei metalurgice, ca urmare a
tendintei descendente a pretului metalelor pe
pietele internationale), precum si China, pe fondul
incetinirii activitatii economice. In ceea ce priveste
livrdrile catre pietele UE, cresterea exporturilor a
fost mai vizibild in cazul bunurilor durabile si de
capital (in special echipamente pentru transport
si comunicatii, produse electrocasnice, aparatura
medicald, mobild).

In ceea ce priveste importurile de bunuri, datele de
conturi nationale indica o decelerare considerabila
a ritmului anual de crestere (pana la 5,4 la sutd,
nivel reprezentand doar jumatate din cel atins in
trimestrul anterior), si in acest caz evolutia fiind
generata de comertul extracomunitar. Astfel, rate
anuale inferioare trimestrului precedent au fost
observate la nivelul importurilor extra-UE de bunuri
energetice (indeosebi produse petroliere, pe seama
unui efect de baza — majorare semnificativa in
trimestrul 1l 2014, posibil in corelatie cu inchiderea
temporara a rafinariei Petrotel, decizie care a
determinat cresterea achizitiilor de carburanti
pentru aprovizionarea retelei de distributie a
companiei Lukoil). O atenuare de ritm au consemnat
si importurile de materii prime (exclusiv cele
energetice), in special de minereuri metalifere

(pe seama restrangerii cererii de produse
metalurgice la nivel international).

1.2. Oferta

Contributia determinanta la cresterea economica
din trimestrul Ill 2015 a revenit din nou sectorului
tertiar, a carui VAB a inregistrat cel mai alert ritm
anual de crestere din ultimii trei ani (6,1 la suta).

O dinamica superioara trimestrului Il au consemnat
si VAB din industrie si constructii (2,1 si respectiv
5,5 la suta). Performanta sectoarelor neagricole
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a fost eclipsatd insa de contractia severa a VAB
din agricultura (cu aproape 15 la sutd), generata
de randamentele scazute ale principalelor culturi
recoltate toamna (Grafic 2.4).

Grafic 2.4. Oferta
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Similar intervalelor anterioare, traiectoria ascendentd
a serviciilor a fost sustinuta mai ales de activitatea
comerciala si serviciile IT&C. Tn primul caz, VAB s-a
majorat cu 8,2 la sutd, intensificari ale ratei anuale
de crestere inregistrandu-se la nivelul tuturor
componentelor principale (comert cu amanuntul

si cu ridicata, servicii HoReCa si de turism, servicii
de transport si depozitare). Evolutia reflecta
influenta unui cumul de factori, manifestata pe
parcursul intregului an - cresterea veniturilor
populatiei, consolidarea retelelor de distributie si,
in consecinta, amplificarea activitatii promotionale,
reducerea preturilor carburantilor, extinderea

sferei de aplicabilitate a cotei reduse a TVA la toate
alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile de
alimentatie publica. In ceea ce priveste segmentul
IT&C, a carui VAB si-a mentinut dinamica alerta
(11,4 la suta), perspectivele raman favorabile pe
termen mediu potrivit estimarilor ANIS', date fiind
potentialul uman, proiectele demarate de partenerii
externi, dar si gradul scazut de digitalizare a pietei
interne. Pana in prezent, dezvoltarea alertd a
segmentului IT&C a fost antrenata de cererea

4 Asociatia patronala a industriei de software si servicii.

externa, contribuind astfel, prin surplusul creat la
nivelul balantei serviciilor, la restrangerea deficitului
de cont curent din ultimii ani (vezi Caseta 1. Factori
structurali in ajustarea dezechilibrului extern).

Intensificarea de ritm a VAB in industrie in
trimestrul 111 2015 a fost in principal atribuita
sectorului manufacturier, dar merita remarcata

si cresterea productiei de energie, pe fondul
impulsului dat consumului intern de temperaturile
peste medie din vara acestui an. Ramurile
prelucratoare cu contributii consistente la
dinamizarea activitatii industriale au fost industria
alimentara (stimulata de expansiunea cererii de
consum) si industria mijloacelor de transport rutier,
in conditiile extinderii productiei de componente,
dar si pe seama efectului de baza asociat reducerii
productiei uzinei Ford in trimestrul Ill 2014. Rate
inalte de crestere (de peste 12 la sutd in termeni
anuali) au consemnat si ramurile producatoare de
bunuri utilizate in constructii (produse din minerale
nemetalice si constructii din metal), datorita
extinderii lucrarilor de profil, dar si industria mobilei,
ca urmare a amplificdrii cererii partenerilor externi
din spatiul comunitar. Influenta favorabila a acestor
ramuri industriale a fost estompata indeosebi de
intreruperea traiectoriei crescatoare a subsectorului
metalurgic, in conditiile cererii modeste pe plan
international pentru produsele din aluminiu, dar

si pentru produsele utilizate in forajele petroliere,
avand in vedere declinul pretului titeiului.

Grafic 2.5. Sectorul corporatist: indicatorii
de incredere pentru urmatoarele 3 luni

puncte, medie mobild pe 3 luni (date ajustate sezonier)
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In ceea ce priveste evolutia pentru urmatoarele luni,
rezultatele sondajului INS/DG ECFIN contureaza
mentinerea perspectivei optimiste la nivelul activitatii
din servicii si constructii, dar o posibild stagnare a
activitatii industriale (Grafic 2.5). Sectorul agricol isi
va mentine aportul negativ la dinamica PIB real, cele
mai recente estimari privind productia vegetala a
anului 2015 relevand contractii ample, de circa
30-40 la suta, la porumb, floarea-soarelui, cartofi.

Productivitatea muncii

Productivitatea muncii a continuat sa-si majoreze
aportul la variatia PIB real, cresterea medie din
ultimele patru trimestre (T4 2014 -T3 2015)
ajungand la 3,6 la suta. Castiguri de productivitate

s-au inregistrat in majoritatea sectoarelor neagricole,

in special in constructii (Grafic 2.6).

Grafic 2.6. Contributia productivitatii
muncii la dinamica PIB real*

variatie anuald %
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Sursa: Eurostat, calcule BNR

Traiectoria ascendentd a productivitatii a beneficiat
insa de un suport mai slab din partea factorilor cu
actiune persistenta in trimestrul 111 2015. Astfel,
inversarea de ritm a formarii brute de capital

fix (dupa cinci trimestre de cresteri succesive)
sugereaza o intrerupere a acumularilor in privinta
inzestrarii cu capital a muncii. De asemenea, nu
s-au inregistrat progrese din perspectiva eficientei
procesului de identificare a candidatilor potriviti
pentru locurile de munca vacante create, curba
Beveridge indicand o crestere a acestora din urma,
neinsotita insa de o reducere mai accentuata a ratei
somajului (de altfel, rata somajului BIM a stagnat in
intervalul analizat) (Grafic 2.7).
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Grafic 2.7. Curba Beveridge

recesiune (T4 2008 - T3 2010)
revenire (T4 2010 - T3 2015)
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Oy: Rata locurilor de munca vacante, s.a. (%)

Sursa: Eurostat, calcule BNR

In ceea ce priveste sectorul industrial, redresarea
productivitatii muncii in trimestrul lll s-a produs pe
fondul cresterii gradului de utilizare a capacitatilor
de productie, al carui nivel s-a apropiat in ultima
perioada de media istorica. Cea mai remarcabila
evolutie a avut loc in industria bunurilor energetice,
unde s-au inregistrat concomitent cresteri ale
productiei si reduceri de personal pe segmentul
producerii si furnizdrii de energie electrica, dar si pe
cel al prelucrdrii hidrocarburilor. Daca in primul caz
functionarea la capacitate maxima a unor unitati

de productie s-a datorat unui factor conjunctural
(temperaturile ridicate care au stimulat consumul),
in cel de-al doilea, castigurile de productivitate

au fost sustinute si de noi investitii. De asemenea,
majoritatea industriilor importante au inregistrat
castiguri de productivitate, in conditiile

in care volumul productiei a crescut intr-un ritm mai
alert decat cel al angajarilor (industria alimentara,

a cauciucului si maselor plastice, industria
echipamentelor electrice, industria auto, fabricarea
constructiilor metalice), insotite in unele cazuri
(fabricarea materialelor de constructii) de cresterea
substantiald a gradului de utilizare a capacitatilor de
productie (Grafic 2.8).

O inversare de tendintd a avut loc la nivelul

lunilor octombrie si noiembrie, cand ritmul anual

al productivitatii a reintrat in teritoriu negativ.
Evolutia a fost insa mai degrabd conjuncturala, cele
mai ample inflexiuni intervenind in prelucrarea
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hidrocarburilor (pe fondul demararii unor revizii
tehnice ale rafindriilor) si in industria chimica (unde
realizarea unor importante investitii a presupus
scoaterea temporard din uz a unor instalatii de
productie).

Grafic 2.8. Gradul de utilizare
a capacitatilor de productie

procente, date ajustate sezonier
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Evolutii pe piata muncii™

Pe ansamblul intervalului iulie-noiembrie 2015
capacitatea economiei de a absorbi forta de munca
excedentard s-a intensificat comparativ cu trimestrul |,
companiile anticipand ca vor continua sa isi extinda
schemele de personal si la inceputul anului 2016.

Perioada iulie-noiembrie a consemnat un nou
avans al efectivului salariatilor din economie, rata
anuala depdsind pragul de 3 la suta pentru prima
data in ultimii doi ani si jumatate (Grafic 2.9).
Evolutia s-a datorat, in principal, reludrii angajarilor
in sectorul constructiilor, in contextul consolidarii
tendintei de crestere a activitatii. In plus, ritmul
intens al recrutarilor a continuat in serviciile de
piata, cu precadere pe segmentul activitatilor de
suport si al celor profesionale, precum si in unele
ramuri industriale, respectiv in industria auto si

in activitatile conexe - fabricarea echipamentelor
electrice si a produselor din cauciuc.

5 Analiza pe baza datelor ajustate sezonier.

Grafic 2.9. Efectivul salariatilor din economie
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Totodata, cresterea locurilor de munca vacante

in intervalul iulie-noiembrie cu 3 la suta fata de
trimestrul Il s-a reflectat intr-o restrangere a ofertei
excedentare de forta de munca, ilustrata insa doar
la nivelul ratei somajului inregistrat (-0,3 puncte
procentuale, pana la 5,0 la suta), in timp ce rata
somajului BIM a stagnat la 6,8 la suta. Prin urmare,
evolutiile favorabile pe piata muncii reflectd

mai degrabd imbunatatirea pozitiei ciclice a
economiei si nu eficientizarea procesului de
identificare a candidatului, respectiv a locului de
munca potrivit.

Pentru debutul anului 2016, sondajul INS/DG ECFIN
sugereaza mentinerea tendintei favorabile a
perspectivelor privind recrutarile viitoare, in special
in comert, servicii si constructii. De asemenea, o
crestere a increderii angajatorilor privind un ritm
sustinut al angajarilor este indicata de rezultatele
Studiului Manpower. La nivel regional, cei mai
optimisti sunt angajatorii din macroregiunile Centru
si Nord-Vest, in conditiile extinderii fabricilor de
componente auto si ale investitiilor realizate in sfera
serviciilor, in special IT, prognoze mai modeste de
recrutare fiind anuntate de companiile din Nord-Est
si Sud-Vest.
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Caseta 1. Factori structurali in ajustarea dezechilibrului extern

Declansarea crizei economice si financiare la nivel global in toamna anului 2008 a condus la o contractie
semnificativd a economiei romanesti, declinul sever al cererii de importuri determinand corectia deficitului
de cont curent (CC) de la un varf de 13,8 la suta din PIB in 2007 la niveluri in jur de 5 la suta in intervalul
2009-2012. O ajustare suplimentara, la valori apropiate sau chiar sub 1 la suta (Grafic A), a avut loc incepand

Grafic A. Soldul contului curent

sold, miliarde euro
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cu anul 2013, reasezarea pe noul palier fiind generatd,
de aceasta datd, de factori structurali. Acestia vizeaza
diminuarea intensitatii energetice'® a industriei
(indicator sintetic ce surprinde influente multiple),
diminuarea continutului de importuri al exporturilor
de bunuri si cresterea rapida a exporturilor de servicii,
in contextul intensificarii investitiilor strdine directe in
anumite sectoare ale economiei.

Determinantii ajustarii deficitului de cont curent avand
drept sursa sectorul industrial sunt asociati scaderii
semnificative a consumului energetic si intensificarii
activitatii in ramuri industriale cu deschidere la export,
pe fondul perceptiei favorabile a investitorilor strdini
cu privire la avantajele competitive ale pietei locale (in
special din perspectiva fortei de munca ieftine). Astfel,
ajustarea puternica din anul 2013 (cu circa 4 puncte

procentuale) reflectd, de fapt, reducerea intensitatii energetice a economiei, concluzie relevata, de altfel,
si de estimari econometrice, bazate pe un model care surprinde factorii de influenta pe termen lung ai
soldului contului curent (Grafic B).

Grafic B. Factorii de influenta ai soldului contului curent
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Nota: Estimari pe baza unui model de corectie a erorii (ECM)
pornind de la abordarea intertemporala asupra factorilor
de influentd ai contului curent. Alegerea unui ECM a fost
motivatd de nestationaritatea soldului contului curent
(% Tn PIB, date trimestriale), in conditiile unei dimensiuni
inca reduse a esantionului.

Sursa: INS, BNR, Eurostat, CE, estimdri BNR

16 |ntensitatea energetica este definitd drept consumul de energie necesar pentru producerea unei unitati de valoare adaugata.
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Cu toate ca Romania continua sa se plaseze printre tarile UE cu intensitate energetica sensibil superioara
mediei, in intervalul 2002-2013 indicatorul a consemnat a treia cea mai mare scadere (-41 la sutd, conform
datelor Eurostat); traiectoria descendenta urmata de raportul dintre consumul energetic si valoarea
adaugata bruta din economie sugereaza ca tendinta a continuat si in anii urmatori. Evolutia poate fi
asociata, pe de o parte, castigurilor de eficientd energetica, iar pe de alta parte, modificdrii structurii
productiei industriale in favoarea ramurilor cu consum mai redus de energie (Grafic C).

Grafic C. Variatia intensitatii energetice Grafic D. VAB in industrie in functie
in industria prelucratoare de intensitatea energetica a ramurilor
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Dincolo de influenta pozitiva a investitiilor destinate modernizarii tehnologice, diminuarea intensitatii
energetice surprinde si impactul inchiderii sau restrangerii severe a activitatii unor operatori energofagi
(din metalurgie si chimie), a caror capacitate redusa de a face fata presiunilor concurentiale a devenit
evidenta in contextul unei cereri fragile si al procesului de liberalizare a pietei interne de energie, initiat in a
doua jumatate a anului 2012. Fenomenul a contribuit, de altfel, si la modificarea structurii valorii addugate
brute in industrie, importanta relativa a ramurilor energofage diminuandu-se substantial. in acelasi sens a
actionat ritmul alert de dezvoltare a unor industrii cu consum energetic net inferior, cu precadere industria
auto si ramurile conexe (Grafic D).

Principalul catalizator al acestei ultime tendinte a fost reprezentat de investitiile straine directe care au vizat
domeniile respective (fluxuri nete de aproximativ 1,2 miliarde euro in intervalul 2012-2014 comparativ

cu circa 0,4 miliarde euro in cei trei ani anteriori), atrase fiind nu doar de forta de munca ieftina, ci si de
oportunitatea de a dezvolta noi capacitdti de productie in proximitatea unor hub-uri regionale sau in

zone in care impedimentul infrastructurii de transport insuficient dezvoltate este mai putin relevant.
Intensificarea activitatii investitionale a influentat favorabil avansul productivitatii la nivel agregat, o
analizd micro- a determinantilor productivitatii totale a factorilor de productie (TFP) a firmelor din Romania
relevand faptul ca operatorii cu capital majoritar strain, care fac parte dintr-o structura de tip mama-fiica,
implicati in activitati de import-export sunt in medie cu circa 30 la sutd mai productivi .

12 Alti factori corelati pozitiv cu TFP-ul firmelor autohtone sunt: dimensiunea, apartenenta la sectorul privat, inzestrarea capitalului uman, nivelul
investitiilor in cercetare-dezvoltare. Exercitiul empiric a constat in doud etape: (i) determinarea TFP pe baza unui esantion panel la nivel de firma;
(i) estimarea relatiei dintre TFP si un vector de variabile explicative, a carui configurare a avut la baza indicatiile literaturii de specialitate. Sursa datelor:
Ministerul Finantelor Publice si Sondajul BNR privind comportamentul firmelor pe piata muncii (2014).
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Grafic E. Continutul de import al exporturilor
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Investitiile amintite au condus de asemenea la o
integrare sporita a economiei locale in cadrul retelelor
internationale de productie, dupd cum indica avansul
gradual al intensitatii comertului intrasectorial',
indicator utilizat in literatura de specialitate ca proxy
pentru gradul de integrare comerciala. Evolutia nu a
afectat insa procesul de ajustare a deficitului de cont
curent, fiind dublata de o tendinta de capturare a unei
proportii mai insemnate din lantul de valoare adaugata,
in sensul ca expansiunea exporturilor nu fost insotita
de o intensificare a dependentei acestora de importuri,
dupa cum aratad atat: (i) tendinta de slabire a elasticitatii
exporturilor in raport cu importurile', cat si (ii) scaderea
raportului dintre suma importurilor de bunuri
intermediare si materii prime si suma exporturilor de
bunuri intermediare, de capital si de consum (Grafic E).

Mentinerea la niveluri scazute a deficitului de cont curent a fost sustinuta in ultimii ani si de surplusul
consistent si in crestere inregistrat de balanta serviciilor, evolutie de asemenea asociata unor influente
structurale (Grafic F). Pe de o parte, fenomenul anterior mentionat al expansiunii ramurilor industriale cu
activitate orientata cu precadere spre pietele externe este cel mai probabil si factorul favorizant al cresterii
semnificative a exportului de servicii de transport. Pe de alta parte, serviciile IT au devenit un element din
ce in ce mai solid de sustinere a surplusului balantei serviciilor (potrivit ANIS, doua treimi din veniturile
companiilor de profil provin in prezent din livrari externe).

Grafic F. Surplusul balantei serviciilor
milioane euro
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Dezvoltarea alerta a sectorului poate fi corelata

cu adoptarea de catre Comisia Europeana, in anul
2010, a Agendei Digitale, care isi propune stimularea
dezvoltarii sectorului IT&C la nivel european, pentru
a fructifica potentialul acestuia de a genera cresteri
ale TFP si, prin urmare, castiguri de competitivitate.
Contextul a favorizat extinderea unor companii
multinationale pe plan autohton, atrase de plusul
de competitivitate oferit de acest segment al fortei
de munca (abilitati complexe si grad ridicat de
adaptabilitate la costuri comparativ reduse).

Pe acest fond, ponderea sectorului IT&C in valoarea
addugata bruta totala a urcat de la 4,2 la suta in
2011 la 6,7 la suta in 2015, apropiindu-se de cea a
constructiilor.

18 Masurats cu ajutorul indicelui Grubel-Lloyd, care s-a majorat de la 0,198 in anul 2012 pand la 0,222 in primele 8 luni ale anului 2015, calculul fiind
realizat pe baza datelor ComExt la nivel maxim de dezagregare (standard HS, peste 7 000 de produse).

1

° Estimarile cu coeficienti variabili in timp, precum si estimarile de tip fereastrd mobild ale unui model de corectie a erorilor sugereaza tendinta de scadere

a coeficientului de elasticitate a exporturilor in raport cu importurile de la circa 0,6 in perioada precriza la aproximativ 0,4 incepand cu anul 2013.
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Grafic G. Evolutia numarului de angajati
si a veniturilor in sectorul IT
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Sursa: Software & IT Services in Romania — Current Situation
and Outlook in a Local and Global Environment, 2015,
publicat de ANIS Romania — www.anis.ro

In perioada 2011-2015, numarul angajatilor a crescut

in medie cu aproape 10 la suta pe an, fiind probabil
ca dinamica efectivului persoanelor ocupate in

acest sector sa fi fost chiar mai alerta daca luam

in considerare si numarul celor cu statut de liber-
profesionisti. In acelasi timp s-au consemnat constant
castiguri de productivitate inclusiv ca urmare a
tendintei de reorientare a firmelor de la furnizarea
unor servicii externalizate, auxiliare activitatii de baza,
catre infiintarea unor centre de dezvoltare software,
cu potentialul de a crea o valoare addugatd mai mare
(Grafic G).

In perspectiva, se anticipeaza o continuare a tendintei
de crestere a sectorului IT, ca urmare a mentinerii
cererii externe, fiind necesara o perioada mai

indelungata de timp pentru a atinge obiectivele stabilite in cadrul Agendei Digitale. Cu toate acestea,
dezvoltarea ar putea fi inhibata de numarul limitat de viitori absolventi in IT, in conditiile in care in prezent
aproximativ 60 la suta din companiile de profil®* reclama dificultati in a mai gasi personal calificat.

2. Preturile de import
si preturile de productie

In trimestrul 1l 2015, preturile bunurilor importate
si cele ale productiei industriale si-au accentuat
scaderea in termeni anuali, pe fondul mentinerii
traiectoriei descendente a cotatiilor principalelor
materii prime, in timp ce preturile agricole au
consemnat o temperare semnificativa a variatiei
anuale negative, ca urmare a majordrilor de preturi
antrenate pe segmentul vegetal de recolta sub
medie din acest an. Pentru perioada urmatoare, este
de asteptat ca preturile de import si de productie
sa inregistreze ritmuri anuale negative, in contextul
reducerilor ample ale cotatiilor petrolului pe
pietele internationale, dar si ca urmare a temperarii
cresterii preturilor pentru materiile prime vegetale,
in contextul alinierii relativ rapide a acestora la
tendintele externe, induse de productia agricola
favorabila la nivel global.

20 Conform Sondajului BNR privind comportamentul companiilor pe piata
muncii.
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2.1. Preturi de import

Sub actiunea conjugatad a ofertei ample si a unei
cereri globale in continuare fragile, cotatiile
produselor energetice si ale metalelor si-au
accentuat declinul pe parcursul trimestrului Ill
2015. Astfel, indicele valorii unitare a importurilor a
coborat la 97 la suta (-1,5 puncte procentuale fata
de media trimestrului anterior), transmisia acestei
influente asupra preturilor interne fiind facilitata
de evolutia relativ stabild a leului in raport cu euro
si de atenuarea deprecierii fata de dolarul SUA
(Grafic 2.10).

Cele mai ample scaderi s-au observat in cazul
produselor minerale, IVU corespunzator acestei
grupe coborand cu 9,6 puncte procentuale sub
nivelul inregistrat in trimestrul Il, pana la 67,7 la suta.
Traiectorii descendente au urmat, de asemenea,
indicele asociat metalelor comune, care a devenit
chiar subunitar (99,0 la sutd), si cel aferent aparatelor
si dispozitivelor. La nivelul segmentului alimentar,
evolutiile au fost divergente, indici ai valorii unitare
a importurilor superiori intervalului anterior
consemnand produsele vegetale si grasimile,

ca urmare a productiei deficitare inregistrate
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pentru anumite culturi la nivel european (cartofi,
floarea-soarelui) sau la nivel global (citrice - conditii
meteorologice nefavorabile in tari precum Turcia,
Spania sau afectarea productiei de catre daunatori
in SUA). In schimb, IVU asociat produselor animale
si-a accentuat scaderea, in contextul in care
restrictiile impuse de Rusia au continuat sa genereze
un surplus de oferta la nivel european.

Grafic 2.10. Indicele valorii
unitare a importurilor

indice anual (%)
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Sursa: INS, calcule BNR

2.2. Preturi de productie

Sub influenta tendintei descendente a cotatiilor
materiilor prime, dinamica anuala a preturilor
productiei industriale pe piata interna s-a mentinut
in teritoriu negativ si pe parcursul trimestrului Il
(-2,3 la suta comparativ cu -2,1 la suta in intervalul
precedent). Din perspectiva grupelor industriale,
scaderi ale ratelor anuale au fost inregistrate in
industria energeticd, cu 0,3 puncte procentuale
pana la -6,7 la sutd, si in ramurile producatoare de
bunuri intermediare, cu 0,9 puncte procentuale,
pana la -0,7 la suta (Grafic 2.11).

O contributie importantad la variatia anuald
negativa a preturilor bunurilor energetice a
revenit segmentului prelucrarii hidrocarburilor,
preturile de productie accentuandu-si declinul
(-9,8 puncte procentuale, pana la -29,7 la suta),
consecinta directa a evolutiei cotatiilor titeiului —
in luna august acestea au atins cel mai redus nivel
din ultimii 6 ani si jumatate. In cazul bunurilor
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intermediare, dinamica anuala a preturilor a revenit
in teritoriu negativ, traiectoria fiind imprimata

de evolutiile din metalurgie, chimie si sectorul
materialelor de constructii, pe fondul declinului
cotatiilor metalelor si ale produselor energetice.

In cazul bunurilor de capital, preturile au inregistrat
o relativa stagnare, rezultat al unor evolutii mixte
in structura - cresterile din industria mijloacelor de
transport au fost anulate de scaderile din ramurile
producdtoare de constructii metalice si de masini

si echipamente.

Grafic 2.11. Preturile productiei
industriale pentru piata interna

variatie anuala (%)
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Preturile de productie ale bunurilor de consum

au urmat o traiectorie divergentd comparativ cu
celelalte grupe industriale, ritmul anual de crestere
urcand inca 0,4 puncte procentuale, pana la

1,0 la sutd; posibile explicatii furnizeaza presiunile
acumulate la nivelul costurilor salariale (industria
alimentara, usoara, a mobilei) si redresarea rapida
a cererii de consum, care permite o transmisie

mai facila in preturi. De asemenea, au continuat

sa creasca preturile din industria farmaceuticd, in
conditiile accentuarii tendintei de reorientare a
producatorilor catre produse mai scumpe, unele
medicamente devenind nerentabile de la 1 iulie
2015, odata cu ajustarea obligatorie a preturilor la
un nivel cel mult egal cu cel mai mic pret al aceluiasi
medicament in 12 state membre ale UE.

Preturile productiei agricole si-au atenuat ritmul

anual de scadere in trimestrul 11 2015 (de la-12,4 la
sutd la-0,9 la suta), exclusiv pe seama segmentului
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produselor vegetale (+16,3 puncte procentuale,
panala 0,2 la suta), in contextul unei recolte sensibil
inferioare celei din anul 2014. In cazul produselor
animale, variatia anuala si-a accentuat scaderea
(-5,8 la suta), pe fondul intensificarii presiunilor
competitionale pe piata interna din partea
importurilor ieftine din UE (Grafic 2.12).

Grafic 2.12. Preturile productiei agricole
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Datele disponibile pentru lunile octombrie-
noiembrie indica mentinerea in teritoriu negativ a
dinamicii anuale a preturilor de productie pentru
piata interna si in trimestrul IV, in conditiile in care
cotatiile principalelor materii prime raman pe un
trend descendent - pretul titeiului a atins in ianuarie
un nou minim istoric, in urma deciziei OPEC de a
renunta la o tinta privind productia, dar si a unui
dolar SUA mai puternic -, iar semnalele privind
evolutia economiei chineze sugereaza continuarea
tendintei de incetinire. De asemenea, este probabil
ca preturile materiilor prime agricole sa consemneze
temperari ale ritmurilor de crestere sau chiar scaderi,
productia la nivel global fiind una favorabila, in
pofida recoltei mai reduse pe plan european.

Costurile salariale unitare

Tn trimestrul 1l 2015, dinamica anual& a costurilor
salariale unitare in industrie (+4,7 la suta) indica in
continuare presiuni la nivelul costurilor cu forta de
muncd, evolutia pozitiva a productivitatii muncii
permitand insa atenuarea acestora comparativ cu
prima jumatate a anului (Grafic 2.13). O deteriorare
pronuntata a dinamicii costurilor salariale unitare

26

(ULC) s-a produs insa in primele doua luni ale
trimestrului IV, in conditiile in care ritmul de crestere
a salariilor a accelerat, iar productivitatea muncii a
fost afectata de actiuneaunor factori conjuncturali
(revizia unei importante rafinarii, reorganizarea
unor combinate chimice). in cadrul sectorului
manufacturier, dinamici ridicate ale ULC continua

sa fie inregistrate in industria usoara, prelucrarea
lemnului, fabricarea de masini si echipamente,
precum si a calculatoarelor si produselor electronice;
in plus, restrangerea temporara a productiei unor
rafinarii si a unor combinate a condus la inrdutdtirea
costurilor salariale unitare in prelucrarea titeiului si
industria chimica.

Grafic 2.13. Costurile salariale unitare

din industrie
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Persistenta unui decalaj semnificativ intre ritmul de
crestere a salariilor si cel al productivitatii muncii
creeaza premise pentru formarea de presiuni
inflationiste, chiar dacd impactul asupra costurilor
de productie este atenuat deocamdata de declinul
preturilor materiilor prime. Acest ultim factor nu
poate insa contrabalansa efectul advers asupra
fiind resimtit si de competitori. Preocuparea este

cu atat mai relevanta cu cat, pe termen mediu,

sunt probabile ritmuri relativ inalte ale cresterilor
salariale, inclusiv pe seama efectelor de demonstratie
exercitate de deciziile privind salarizarea in sistemul
bugetar asupra sectorului privat (pentru detalii vezi
Caseta 2. Efectul de demonstratie — in ce mdsura
cresterile salariale din sectorul bugetar influenteaza
dinamica salariald in industrie?).
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Caseta 2. Efectul de demonstratie - in ce masura cresterile salariale din sectorul bugetar influenteaza
dinamica salariala in industrie?

In procesul de stabilire a salariilor poate aparea o interdependentd intre sectorul privat si cel public, in sensul
ca angajatii (existenti sau potentiali) pot utiliza ca argument in negociere nivelul remunerdrii oferite in cadrul
sectorului concurent, riscul pentru angajator fiind reprezentat de o posibila migrare a personalului. Astfel,
cresterea salariilor in serviciile publice poate exercita un efect de demonstratie in mediul privat, contribuind
la slabirea corelatiei dintre salarii si productivitatea muncii, ceea ce poate conduce la acumularea de presiuni
inflationiste. Evolutia este cu atat mai relevanta din perspectiva ramurilor tradable, intrucat le poate influenta
negativ competitivitatea externa. De altfel, acesta este si motivul pentru care, in literatura de specialitate,
legatura este studiata in general din perspectiva industriei. In cazul Romaniei, importanta industriei este pusa
in evidenta atat de ponderea detinutad in totalul valorii adaugate brute produse in economie (aproximativ

25 la suta), cat si de numarul de angajati (circa 30 la sutd din total). Mai mult, redresarea economiei romanesti
din perioada 2011-2014 a fost antrenata cu precddere de evolutia favorabila a exporturilor de bunuri,
aproximativ 40 la suta din cifra de afaceri a companiilor din industrie fiind realizate pe piata externa.

Pentru a testa aceasta interdependentd in Tabel A. Coeficientii estimati ai modelului

Romania, a fost utilizata metodologia propusa

de Comisia Europeana?', fiind urmarita relatia Ecuatja 1 Ecuatia2
dintre nivelul castigului brut din industrie si . rEIatEE;Eermen . moc;e;l;:,sﬁ,ﬁrecne

H 22
cel din sectorul bugetar®. Variabila dependents

o L. . .. . Salariu sector bugetar, 0,35%*
Intr-o prima etapd a fost testata existenta unei

.. N . . . Productivitatea muncii, 0,49%**
relatii pe termen lung intre salariul mediu din
. . . . |PC 0’75***
industrie si cel din sectorul bugetar. Testele de l
cointegrare? au validat prezenta unei relatii Asalariu sector bugetar, 008
de echilibru (pe termen lung) intre nivelul ASalariu sector bugetar, 0,06
remunerdrii din industrie si productivitatea muncii, 2P, 0,75
indicele preturilor de consum si nivelul salariilor ASalariu industrie, , 0,14*
acordate in sectorul bugetar. Ecuatia pe termen ASalariu industrie, , 0,16*
scurt releva si o influenta contemporana, circa AProductivitatea muncii, 013%
8 la sutd din modificarea castigului brut din Dummy T2 2008 0,045+
sectorul bugetar fiind preluata in mediul privat in Termen de corectie a erorilor Py
primul trimestru. Ceteris paribus, o crestere cu 10 la .

’ Constantd -0,78***

suta a salariilor acordate in sectorul bugetar va .
Numar trimestre necesar pentru

2 . B . . . 2,12
adduga circa 3,5 puncte procentuale la dinamica arecupera 1/2 din deviatie
salariului mediu in industrie in decurs de un an. Numar observatii 63 61
R? 0,85

Rezultatele obtinute de Comisia Europeana in _ _ S _ )
’ ¥, ¥* i *** coeficientul este semnificativ statistic pentru un nivel de incredere de

studiul amintit anterior (realizat la nivelul unui 90%, 95%, 99%. Toate variabilele sunt exprimate in logaritmi.
grup de state UE* pentru perioada 1980-201 3) Nota: Estimarea a fost realizatd pentru perioada 2000-2015 pe baza datelor cu
sugereaza ca ajustarea catre relatia de echilibru ey nii) i zsiie &

se realizeaza mai rapid in economia romaneasca, Sursa: estimari BNR

2! Comisia Europeand, Government wages and labour market outcomes, Occasional Papers No. 190, aprilie 2014.

22 Castigul salarial n sectorul bugetar este aproximat agregand salariile din administratia publica si aparare, invdtdmant, sandtate si asistentd sociala,
precum si activitati de spectacole, culturale si recreative.

23 in prealabil, testele de stationaritate au indicat faptul ca variabilele sunt integrate de ordinul 1.

24 Exclusiv Austria, Bulgaria, Cipru, Germania, Grecia, Croatia, Lituania, Letonia, Malta, Romania, Slovenia.
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in timp ce elasticitatile pe termen lung si pe termen scurt ale salariilor din industrie fata de cele din
serviciile publice sunt inferioare celor identificate la nivel european (0,43 si 0,25). Diferenta de magnitudine
a elasticitatilor ar putea fi explicata prin ponderea mai scazutd a sectorului bugetar in numarul total al
salariatilor in Romania comparativ cu media europeana. De altfel, chiar in studiul CE, elasticitatea pe termen
lung este mai scazuta (0,2) in cazul tarilor cu o pondere sub medie a angajatilor in sectorul public.

Cresterile salariale induse de modificarile din sectorul bugetar au potentialul de a crea presiuni inflationiste,
in conditiile in care costurile cu forta de munca reprezinta circa o treime din costurile totale ale companiilor
din Romania si constituie al doilea cel mai important factor in decizia de crestere a preturilor (dupa
majorarea costurilor cu materiile prime)?. Probabilitatea de aparitie a presiunilor inflationiste pe aceasta
filierd este, in mod firesc, mai accentuata in ramurile in care predomina factorul munca, precum industria
usoara, unde - potrivit sondajului mentionat — ordinea factorilor de influenta se schimba, ajustarea
preturilor depinzand in primul rand de evolutia costului aferent muncii.

Grafic A. Contributii la dinamica anuala
a salariului brut din industrie

Grafic B. Evolutia castigurilor salariale brute
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al conditiilor pe piata muncii si frictiunilor in procesul de
stabilire a salariilor (rigiditatea la scadere, politica salariului
minim, skill mismatch)

Sursa: INS, estimdri BNR

sector privat

*) oct.-nov.

Sursa: INS, calcule BNR

Dupd cum se poate observa in Graficul A, dimensiunea identificata a efectului de demonstratie in industrie

a crescut constant pe parcursul anului 2015, in contextul unei serii de majorari salariale ample acordate in
sectorul bugetar. Fenomenul pare asociat, mai degraba, evolutiilor din administratia publicd, in conditiile

in care salariile din invatamant raman sub valoarea din mediul privat, iar cele din sdndtate au ajuns doar

recent la nivelul mediu (Grafic B) — ultimele doua sectoare sunt, de altfel, si mai putin accesibile din
perspectiva mobilitatii sectoriale, date fiind competentele specifice.

2 Jordache, S., Pandioniu, L.,,Sondajul privind mecanismul de formare si modificare a preturilor in Romania’, Banca Nationala a Romaniei, Caiete de studii

nr. 36, noiembrie 2014.
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3. POLITICA MONETARA

SI EVOLUTI FINANCIARE

1. Politica monetara

Rata dobanzii de politicd monetara a fost mentinuta
la nivelul minim istoric de 1,75 la sutd in sedintele
Consiliului de administratie al Bancii Nationale a
Romaniei din lunile noiembrie 2015 si ianuarie 2016;
totodatad, pe parcursul trimestrului IV 2015, au fost
prezervate nivelurile in vigoare ale ratelor RMO
aplicate pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor de
credit®, precum si gestionarea adecvata a lichiditatii
din sistemul bancar. Masurile au vizat asigurarea
stabilitatii preturilor pe termen mediu corespunzator
tintei stationare de inflatie de 2,5 la suta £1 punct
procentual, intr-o maniera care sa contribuie la
realizarea unei cresteri economice sustenabile.

Decizia privind mentinerea ratei dobanzii de politica
monetara la nivelul de 1,75 la sutd, adoptata de
Conisiliul de administratie al BNR in sedinta din luna
noiembrie 2015, a avut ca argument semnificativa
divergentd ce a continuat sa caracterizeze traiectoria
previzionatd a ratei anuale a inflatiei in contextul
prognozei actualizate a evolutiilor macroeconomice
pe termen mediu?, decurgand din natura masurilor
de relaxare fiscala prevazute a fiimplementate la
inceputul anului 2016, conform variantei revizuite a
Codului fiscal?®. Astfel, suprapunerea amplelor efecte

2 pe 8, respectiv 14 la suta.
2 Raportul asupra inflatiei din noiembrie 2015.

28 Varianta revizuits a noului Cod fiscal, adoptata de Parlamentul Romaniei
in data de 3 septembrie 2015, prevedea: (i) reducerea cotei standard a
TVA de la 24 la suta la 20 la sutd, incepand cu 1 ianuarie 2016, si la
19 la sutd, incepand cu 1 ianuarie 2017; (i) eliminarea supraaccizei la
carburanti, incepand cu 1 ianuarie 2017; (iii) eliminarea taxei pe
constructii speciale si reducerea impozitului pe dividende de la 16 la sutd
la 5 la sutd, incepand cu 1 ianuarie 2017; (iv) alte ajustari ale accizelor
aplicabile produselor din tutun. Codul fiscal a fost insa modificat ulterior
prin OUG nr. 50/2015, prin care s-a aprobat implementarea, incepand cu
1ianuarie 2016, a urmatoarelor masuri: reducerea impozitului pe
dividende, extinderea cotei reduse de TVA, de 9 la sutd, la serviciile de
alimentare cu apa a populatiei si reducerea impozitului pe venituri
pentru microintreprinderile cu personal angajat.
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dezinflationiste tranzitorii anticipate a fi exercitate

de noile scaderi de taxe si impozite indirecte

(in special de reducerea TVA de la 24 la 20 la suta)
peste cele deja manifeste generate de diminuarea
cotei TVA pentru produsele alimentare si de noul
declin al preturilor combustibililor era de naturd sa
readanceasca si sa mentina rata anuala prognozata
ainflatiei in teritoriul negativ pe parcursul primelor
cinci luni ale anului 2016%. Aceasta se repozitiona
insa la inceputul anului 2017 in jumatatea superioara
a intervalului tintei stationare®, in conditiile
evidentierii, ulterior epuizarii impactului one-off al
masurilor fiscale, a efectelor de sens opus anticipate
a fi exercitate de cererea agregata®' — pe fondul
relaxarii politicii fiscale si a celei a veniturilor in 2016 —,
dar si de dinamica inalta a costurilor salariale unitare.
Perspectiva inflatiei era grevata de incertitudini
crescute, avand ca surse contextul politic intern — mai
ales in conditiile nefinalizarii configuratiei bugetului
public pentru anul 2016 —, precum si mediul extern.

Datele statistice apdrute ulterior au confirmat
previziunile privind reducerea graduala a valorii
negative a ratei anuale a inflatiei in trimestrul IV
2015%,in principal ca urmare a cresterii dinamicii

29 Rata anuals a inflatiei era anticipata sa coboare la finele trimestrului |
2016 la -3,0 la sutad (faté de un nivel prognozat de -0,7 la suta in
decembrie 2015).

30 Rata anuala a inflatiei era asteptata sa atinga 2,8 la suta la finele

orizontului proiectiei (2,9 la sutd in proiectia precedentd), de la 1,0 la
sutd in decembrie 2016 (0,7 la suta in proiectia anterioara).
3

Tn conditiile in care proiectia curenta releva perspectiva inversarii pozitiei
ciclice a economiei la jumatatea anului 2016 si a cresterii ulterioare a
excedentului de cerere agregata.

32 Aceasta a atins in noiembrie nivelul de -1,14 la sut3, fata de -1,73 la suta

in ultima luna a trimestrului Ill. In acelasi timp, rata anuali a inflatiei
recalculatd prin eliminarea influentei reducerii cotei TVA la toate
produsele alimentare a urcat in noiembrie 2015 la nivelul de 1,68 la suta
(1,08 la suta in septembrie), reintrand astfel in intervalul de variatie al
tintei stationare de inflatie.
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anuale a preturilor volatile, inclusiv datorita unor
efecte de baza. Ele au relevat si o accelerare a
cresterii economice in trimestrul 11l 2015

(3,6 la suta in termeni anuali, de la 3,4 la suta

in trimestrul Il) - in pofida relativei inrdutatiri a
performantelor sectorului agricol® —, avand ca
determinant expansiunea consumului privat,
evolutie de natura sd antreneze o restrangere mai
alerta a gap-ului negativ al PIB. Totodata, noile
evaluari au reconfirmat perspectiva readancirii
temporare in teritoriul negativ a ratei anuale a
inflatiei in primele luni ale anului 2016, sub impactul
unei noi runde de reducere a impozitelor indirecte,
dar si foarte probabila prelungire pe termen scurt

a dinamicii inalte a consumului privat, implicit a
cresterii economice, avand ca premise: (i) sporirea
veniturilor populatiei, coroborata cu scaderea
impozitelor indirecte; (ii) majorarea deosebit de
ampla a cheltuielilor bugetare la finele anului 2016;
(iii) trendul de ameliorare a increderii, precum si

(iv) scaderea ratelor dobanzilor la valori minime
istorice si revigorarea, inclusiv pe acest fond, a
creditarii in lei, implicand cresterea lichiditatii

din economie. Evolutiile erau compatibile cu
coordonatele celei mai recente prognoze pe termen
mediu a BNR, ce indicau revenirea ratei anuale a
inflatiei in teritoriul pozitiv dupa epuizarea efectelor
primei scaderi a cotei TVA34, pe fondul manifestarii
efectelor relaxarii conduitei politicii fiscale si ale
majorarii costurilor salariale unitare. In aceste
conditii, in sedinta din 7 ianuarie 2016 Consiliul de
administratie al BNR a decis sa mentina rata dobanzii
de politicd monetara la nivelul de 1,75 la suta
(Grafic 3.1). Totodata, data fiind temperarea durabila
a creditarii in valuta, Consiliul de administratie al
BNR a decis sa diminueze de la 14 la 12 la sutd rata
RMO aferenta pasivelor in valuta ale institutiilor de
credit in scopul continuarii armonizarii mecanismului
RMO cu standardele si practicile in materie ale BCE,
masura intrand in vigoare incepand cu perioada de
aplicare 24 ianuarie - 23 februarie 2016.

33 Excluzand impactul agriculturii, rata anuald de crestere a PIB a fost cea
mai ridicata din perioada postcriza (peste 5 la suta).

34 Extinderea aplicarii cotei reduse de TVA la toate alimentele, bauturile
nealcoolice si serviciile de alimentatie publicd incepand cu 1 junie 2015.

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR
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Cresterea volumului creditelor noi in lei acordate
sectorului privat s-a intensificat in primele

doud luni ale trimestrului IV 2015, stimulata

de tendinta descendenta a ratelor dobanzilor,
precum si de asteptdrile oarecum ameliorate

ale agentilor economici privind perspectiva
activitatii/a veniturilor®; pe acest fond, rata anuala
de crestere a soldului creditului in moneda nationala
acordat sectorului privat s-a amplificat®**” (19,4 la
sutd, fata de 17,1 la sutd in trimestrul lll). Similar
precedentelor luni, evolutia a fost unicul resort

al dinamizarii creditului total acordat sectorului
privat (2,7 la sutd, fata de 1,8 la suta in trimestrul 1l1),
variatia anuala a creditului in valuta inregistrand o
noua contractie (-11,9 la sutd, de la-11,4 la sutd in
precedentele trei luni, pe baza valorilor exprimate
in euro). Miscdrile de la nivelul structurii pe categorii
de clienti s-au corelat doar intr-o anumita masura
cu rezultatele editiei din luna noiembrie 2015 a
Sondajului BNR privind creditarea companiilor
nefinanciare si a populatiei, care releva asteptari

de crestere a cererii de imprumuturi pe segmentul
companiilor in trimestrul IV 2015, dar si de stagnare/
restrangere pe segmentele creditelor imobiliare,

35 Evolutia a continuat sa reflecte, intr-o masura relativ mai redusa insa, si
operatiunile de conversie a unor credite acordate anterior in valuta.

36 1n absenta altor mentiuni, indicatorii sunt calculati ca variatii anuale

medii exprimate in termeni reali.

37 Concomitent, ponderea acestuia in total credit acordat sectorului privat

- devenita majoritara in luna septembrie 2015, pentru prima data in
ultimii opt ani - a continuat sa creasca.
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respectiv de consum. Acestora li se asociau
perspective mixte referitoare la standardele de
creditare (relaxare, respectiv indsprire in cazul
creditelor imobiliare, respectiv de consum, si
statu-quo in cazul creditelor acordate companiilor).
Astfel, ritmul anual de crestere a creditelor acordate
populatiei a continuat sa se majoreze (6,3 la sutd,
fata de 5,4 la suta in trimestrul lll), pe seama cresterii
mai rapide a creditelor in lei pentru consum si alte
scopuri, suprapusa prelungirii dinamicii inalte a
imprumuturilor pentru locuinte in lei (asociata
inclusiv continuarii programului,Prima Casa”).
Concomitent, variatia anuala a creditelor acordate
societatilor nefinanciare si-a atenuat declinul

(-1,1 la suta, fata de -1,8 la suta), ca efect al
revigordrii cresterii imprumuturilor in lei pe termen
scurt (cel mai probabil pe seama creditelor de tip
factoring) si a celor pe termen lung.

La randul lui, ritmul de crestere a masei monetare in
sens restrans s-a accelerat usor in lunile octombrie-
noiembrie 2015 (25,9 la sutd, fata de 25,6 la suta

in trimestrul lll), pe seama comportamentului
numerarului in circulatie, variatia anuala a
depozitelor ON ramanand constanta, la un nivel
relativ ridicat (29,4 la suta). Evolutia s-a produs in
contextul intensificarii activitatii economice, dar si al
posibilei accentuari a preferintei pentru lichiditate
intr-un mediu caracterizat de rate tot mai scazute ale
dobanzilor bancare, cea din urma fiind de natura sa
afecteze, intr-o anumita masura, dinamica celeilalte
componente majore a masei monetare in sens larg —
depozitele la termen de pana la doi ani; rata anuala
de crestere a acestora a coborat de la-1,7 la suta in
trimestrul lll la -2,7 la sutd in primele doua luni ale
trimestrului IV, ca urmare a restrangerii dinamicii
anuale a plasamentelor populatiei, dar si a celei
aferente plasamentelor companiilor. Pe acest fond,
M3 si-a diminuat marginal rata de crestere anuala
(9,8 la suta, fata de 10,1 la suta in trimestrul 1113,

Pe parcursul trimestrului IV 2015 BNR a prezervat
gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul
bancar. in contextul mentinerii in acest interval

a semnului pozitiv al pozitiei nete a lichiditatii

38 Evolutia reflectd exclusiv influenta statistica a reducerii ratei negative
ainflatiei, variatia nominald a M3 fiind aproape constanta.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

3. Politica monetara si evolutii financiare

sistemului bancar, aceasta a implicat drenarea
lichiditatii excedentare prin intermediul facilitatii
de depozit oferite de cdtre banca centrala; volumul
sumelor astfel plasate de institutiile de credit

s-a majorat sensibil spre finele anului, reflectand
impactul majorarii injectiilor MFP in contextul
accentuarii asimetriei pattern-ului intraanual al
executiei bugetare si a profilului scadentelor
obligatiunilor benchmark denominate in lei.

2. Piete financiare si evolutii
monetare

Randamentul mediu al depozitelor de pe piata
monetara interbancara a coborat in trimestrul IV la
minimul istoric, in timp ce cursul de schimb leu/euro
s-a repozitionat pe un trend usor ascendent, care

s-a accentuat spre finele anului. Dinamica anuala a
creditului acordat sectorului privat s-a consolidat in
teritoriul pozitiv in intervalul septembrie-noiembrie
2015, iar variatia anuala a masei monetare s-a
mentinut in apropierea valorilor ridicate atinse in
precedente luni.

2.1. Ratele dobanzilor

Conditiile lichiditatii s-au relaxat substantial in
trimestrul 1V, astfel incat rata medie zilnica a
dobanzii pietei monetare interbancare a revenit
pe un trend descendent si a atins, in ultimele doua
luni ale anului 2015, valori situate in proximitatea
randamentului la facilitatea de depozit, implicit
noi minime istorice (Grafic 3.2). Pe ansamblul
intervalului octombrie-decembrie 2015, media
randamentelor pietei monetare interbancare a
coborat la nivelul de 0,44 la suta (-0,31 puncte
procentuale fata de trimestrul lll).

In contextul reluarii de citre MFP a injectiilor de
rezerve in debutul trimestrului IV, randamentele pe
termen foarte scurt ale pietei monetare interbancare
au tins sa se diminueze gradual, apropiindu-se de
limita inferioara a coridorului ratelor dobanzilor la

39 Seria de date incepe din 1993.
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facilitatile permanente ale BNR*. Ele s-au mentinut
la valori foarte scazute pe parcursul ultimelor doua
luni ale anului, in conditiile in care excedentul de
lichiditate s-a majorat considerabil, sub impactul
injectiilor de lichiditate asociate operatiunilor in

lei si in valuta ale Trezoreriei, reflectand cresterea
substantiala a cheltuielilor bugetare spre finele
anului*'.

Grafic 3.2. Rata dobanzii de politica
monetara si ratele ROBOR

procente pe an; media perioadei
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Cotatiile ROBOR 3M-12M au receptat la randul lor
tot mai pregnant influenta asteptarilor institutiilor
de credit privind accentuarea caracterului lax al
conditiilor lichiditatii si s-au inscris pe un trend
descendent, usor mai pronuntat in cazul scadentei
pe trei luni, care s-a prelungit pana spre finele celei
de-a doua decade din noiembrie; noi scaderi, mai
putin frecvente si de amplitudini relativ reduse, au
fost consemnate in decembrie, context in care ratele
ROBOR au atins minime istorice*’. Ca urmare, media
acestora a coborat pe segmentul de trei luni cu
0,44 puncte procentuale sub nivelul din septembrie
2015 (1,03 la suta), in timp ce valorile similare

40 Totodata, cresterea randamentelor ON in primele zile ale perioadei de
aplicare a RMO 24 octombrie - 23 noiembrie a fost mai putin ampla in
raport cu cea consemnatd in lunile precedente, in conditiile in care
rambursarea unui volum important de titluri de stat de catre MFP a
neutralizat influenta contractionistd exercitatd in mod traditional de
sporirea in aceastd perioada a platilor catre buget.

4

Pe ansamblul lunilor noiembrie si decembrie 2015, executia bugetard a
generat un deficit de 19,4 miliarde lei (2,8 la suta din PIB), dupa ce in
primele 10 luni ale anului se inregistrase un excedent de circa 9 miliarde
lei (1,3 la suta din PIB).

42 Serie de date disponibila din august 1995.

aferente termenelor de 6, respectiv 12 luni au
scazut cu 0,32, respectiv 0,22 puncte procentuale
(situandu-se in ultima luna a anului 2015 la 1,34,
respectiv 1,52 la suta).

Evolutiile de pe piata titlurilor de stat au reflectat
cu precadere influentele exercitate de fluctuatiile
asteptarilor investitorilor privind divergenta
conduitelor politicilor monetare ale BCE si Fed si de
modificarea conditiilor lichiditatii pe piata monetara
interbancara. in contextul dat, interesul investitorilor
pentru titlurile guvernamentale (reflectat de
evolutia raportului cerere/ofertd) s-a diminuat usor,
cu toate cd, similar trimestrului precedent, valoarea
inscrisurilor puse in circulatie* a fost apropiata de
volumul anuntat. Randamentele maxime acceptate
in cadrul licitatiilor de titluri de stat au reinceput

sa scada in octombrie, cele aferente obligatiunilor
pe termen lung repozitionandu-se insa apoi pe

un trend usor crescdtor; in cadrul ultimelor licitatii
desfasurate in decembrie, nivelurile acestora au
atins 1,02 la sutd in cazul certificatelor pe un an
(-0,44 puncte procentuale fatd de luna septembrie)
si 1,94, respectiv 3,73 la suta, in cazul titlurilor cu
maturitate reziduala de aproximativ 3 si 9 ani

(-0,31 puncte procentuale, respectiv -0,04 puncte
procentuale fata de finele trimestrului Ill).

Pe piata secundara, cotatiile de referinta*

ale titlurilor de stat au inregistrat o ajustare
descendenta in primele doua luni ale trimestrului
(mai ampld in cazul titlurilor pe termen mai scurt),
care a fost succedata insa, in decembrie, de o
glisare in sens opus a cotatiilor de pe segmentul
temporal mediu si lung al curbei randamentelor
(Grafic 3.3). Cu toate acestea, in ultima luna a anului
mediile lunare ale cotatiilor tuturor titlurilor s-au
situat la valori inferioare cu 0,05 pana la 0,5 puncte
procentuale celor din septembrie; panta curbei
randamentelor s-a accentuat insa usor fata de finele
trimestrului lll.

43 In luna octombrie, MFP a efectuat si doua emisiuni de obligatiuni pe
piata externd, cu maturitatea de 10 si 20 de ani, avand valoarea totald de
2 miliarde euro.

44 Exprimate ca medie a cotatiilor bid si ask.
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Grafic 3.3. Ratele de referinta pe piata
secundara a titlurilor de stat
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Grafic 3.4. Ratele dobanzilor
in sistemul bancar
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Pe ansamblul perioadei septembrie-noiembrie
2015, ratele medii ale dobanzilor practicate de
institutiile de credit la depozitele noi la termen si

la creditele noi au continuat sa scada (-0,11 puncte
procentuale, panadla 1,10 la sutd, respectiv

-0,13 puncte procentuale, panala 5,53 la sutd in
noiembrie), ajustarile consemnate la nivelul fiecarei
luni nefiind insa omogene (Grafic 3.4). Randamentul
mediu al depozitelor noi la termen s-a redus atat

in cazul societdtilor nefinanciare, cat si in cel al
populatiei, inregistrand in luna noiembrie cele mai
mici valori ale perioadei de dupa 1990 (-0,14 puncte
procentuale, pana la 0,77 la sutd, respectiv

-0,06 puncte procentuale, pana la 1,58 la suta).

3. Politica monetara si evolutii financiare

minim post-1990), cu precadere datorita evolutiei
de pe segmentul creditelor de valoare mare (peste

1 milion echivalent euro) - influentata inclusiv de
derularea unui volum important de operatiuni de
factoring. La randul ei, rata medie a dobanzii aferente
creditelor noi ale populatiei s-a redus cu 0,23 puncte
procentuale (pana la 6,62 la suta in noiembrie),

in principal ca urmare a declinului inregistrat pe
segmentul creditelor noi pentru locuinte si a sporirii
ponderii detinute de acestea in volumul total al
creditelor noi acordate persoanelor fizice.

2.2. Cursul de schimb
si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro s-a repozitionat pe un
trend usor ascendent in prima luna a trimestrului IV,
pentru ca spre finalul acestuia sa consemneze o
crestere semnificativa (Grafic 3.5), in principal ca
urmare a schimbarii sentimentului investitorilor
financiari fata de pietele din regiune ulterior
adoptarii deciziilor de politica monetara ale BCE si
in anticiparea deciziei Fed din luna decembrie.

Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal
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Raportul leu/euro si-a prelungit traiectoria
cvasiliniara pana la mijlocul lunii octombrie, in
conditiile consolidarii asteptarilor investitorilor
privind amanarea pentru trimestrul IV sau chiar
trimestrul 1 2016 a momentului initierii de catre Fed
a ciclului de crestere a ratei dobanzii*, de natura sa

In acelasi timp, rata medie a dobanzii la creditele noi
ale societatilor nefinanciare a scazut cu 0,09 puncte
procentuale (pana la 4,37 la suta in noiembrie - nivel

4> Date fiind evolutia sub asteptari a unor indicatori economici din SUA,
precum si cresterea preocuparii Fed pentru nivelul ridicat al ratei de
schimb a dolarului, relevata in contextul publicarii minutei sedintei din
luna septembrie.
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prezerve sentimentul favorabil al pietei financiare
internationale. Contextul a fost valorificat de MFP,
care a atras de pe piata externd 2 miliarde euro prin
intermediul a doua emisiuni de euroobligatiuni
(Tabel 3.1) cu scadenta de 10, respectiv, 20 de ani,
in cadrul carora ordinele de subscriere au depasit

5 miliarde euro.

Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul
financiar (metodologie BPM6)

milioane euro

11 luni 2014 11 luni 2015
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© © © o
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<& <O z <5 <O =z
Contul financiar 953 -2336 3290 1357 -1799 3156
Investitii directe 265 3007 -2742 602 3273 -2671
Investitii de
portofoliu 69 2961 -2892 321 -232 553
Derivate
financiare -15 0 -15  -577 0 -577
Alte investitii 2436 -8305 10741 1991 -4841 6832
- numerar

si depozite 1842 -2787 4629 1369 -1532 2900

— Imprumuturi 387 -5385 5772 228 -3464 3692

- altele 207 -133 340 394 155 240
Active

de rezerva

ale BNR (net) -1802 0 -1802 -980 0 -980

¥).+" crestere /,-"scadere

Pe fondul cresterii ulterioare a probabilitatii
efectudrii in decembrie 2015 a primei majorari a
ratei dobanzii de politica monetara a Fed, monedele
din regiune, implicit moneda nationald, au inceput
sa manifeste o tendinta de depreciere fata de
euro, semnificativ atenuata, insa, sau chiar stopata
temporar la mijlocul lunii noiembrie, de semnalele
date de BCE privind iminenta sporirii gradului de
acomodare a politicii monetare in zona euro;

in raport cu dolarul SUA, deprecierea acumulata
de leu a fost insa mai mare, data fiind semnificativa
scadere inregistrata de raportul EUR/USD in
anticiparea accentuarii relativ simetrice, in luna
decembrie, a divergentei conduitei politicilor
monetare ale celor doud banci centrale.

4 Unii oficiali ai Fed s-au exprimat in acest interval in favoarea initierii
procesului de normalizare a politicii monetare a SUA péana la finele
anului 2015.
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in contextul sporirii volatilitatii pe pietele financiare
internationale ulterior comunicarii deciziilor
adoptate de BCE in luna decembrie, care au infirmat
asteptarile investitorilor privind dimensiunea
relaxarii suplimentare a politicii monetare in
zona euro, ratele de schimb ale monedelor din
regiune, inclusiv cea a leului, au consemnat o
crestere abrupta (Grafic 3.6). Spre deosebire, insa,
de cursurile de schimb ale zlotului si forintului,
care au suferit mai apoi o corectie descendenta,
raportul leu/euro a continuat sa creasca pana spre
finele anului?, probabil si ca urmare a relaxarii
ample a politicii fiscale in luna decembrie, de
natura sa potenteze cresterea cererii excedentare
de pe piata valutara interbancara. Miscarea ratei de
schimb a leului a fost totusi incetinita de anuntul
Fed privind caracterul gradual al ajustarii viitoare
a ratei dobanzii de politica monetara, ulterior
majorarii ei cu 0,25 puncte procentuale in sedinta
din decembrie, precum si de decizia Moody’s privind
imbunatatirea perspectivei rating-ului suveran al
Romaniei (de la,stabila” la ,pozitiva”).
Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune
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Pe ansamblul trimestrului IV, leul s-a depreciat in
raport cu euro cu 1,8 la suta in termeni nominali si
cu 1,1 la suta in termeni reali; fata de dolarul SUA,
leul s-a depreciat cu 4,9 la suta in termeni nominali
si cu 4,2 la suta in termeni reali, in conditiile in care
valoarea monedei americane a crescut semnificativ
in raport cu euro®. Din perspectiva variatiei

i Deprecierea consemnata de leu in raport cu euro in perioada octombrie-
decembrie (1,8 la sutd) a fost apropiata de cea a zlotului (1,7 la sutd), dar
mai ridicata decat cea inregistrata de forint (0,4 la sutd).

“8 In luna noiembrie, raportul mediu EUR/USD (1,0736) a atins cea mai
mica valoare din februarie 2003 (conform datelor BCE).
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anuale medii a cursului de schimb consemnate in
trimestrul IV, leul si-a majorat deprecierea nominala
fata de euro, dar si-a diminuat-o pe cea inregistrata
in raport cu dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In intervalul septembrie-noiembrie 2015, dinamica
masei monetare* (M3) s-a mentinut la un nivel
inalt din perspectiva ultimilor sase ani si jumatate,
reducandu-se insa marginal® (10,0 la sutd, fata de
10,2 la suta in perioada iunie-august 2015), dupa ce
in precedenta perioada consemnase o accelerare
substantiala. Evolutia a reflectat in principal efectele
de sens opus exercitate, pe de o parte, de relativa
reducere a sumelor alocate beneficiarilor de fonduri
structurale®’ si de temperarea ritmului de crestere a
unor categorii de cheltuieli bugetare®? si, pe de alta
parte, de majorarea castigurilor de natura salariala
ale unor categorii de personal din sectorul bugetar®.

Masa monetara in sens restrans (M1) si-a prelungit
insa panta ascendenta a dinamicii, pe seama
evolutiei numerarului in circulatie si, indeosebi, a
celei aferente depozitelor ON apartinand populatiei
si companiilor (Tabel 3.2; Grafic 3.7). In acelasi

timp, variatia depozitelor la termen sub doi ani

s-a readancit in teritoriul negativ, ca urmare a
restrangerii dinamicii plasamentelor ambelor
categorii majore de clienti. In conditiile accentuarii
divergentei dintre traiectoriile ratelor de crestere ale
principalelor componente ale M3, ponderea medie
a M1 in masa monetara a redevenit predominanta
(dupa sase ani si jumatate).

49 7 - ‘i gie « P .
% in absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor

de crestere anuala in termeni reali din perioada septembrie-noiembrie
2015.

50 in termeni nominali, dinamica M3 s-a mentinut constanta.

5

Conform calculelor efectuate pe baza datelor disponibile pe website-ul
MFE.

52 Conform datelor privind executia bugetara si celor din comunicatele de

presa ale ANAF, ritmul mediu de crestere anuala a cheltuielilor lunare cu
bunurile si serviciile si cel al rambursérilor de TVA s-au incetinit.

3 Majorarea salariilor de baza, sporurilor, indemnizatiilor si a celorlalte

elemente ale sistemului de salarizare care nu fac parte din salariul de baza
al personalului nedidactic din invatamant (OUG nr. 27/2015), cresterea
indemnizatiilor persoanelor care ocupa unele functii de demnitate
publica (Ordonanta Guvernului nr. 14/2015), acordarea celei de-a doua
transe de majorare a salariilor de baza ale personalului didactic si didactic
auxiliar din invatamant (OUG nr. 83/2014), cresterea salariului in sistemul
sanitar (OUG nr. 35/2015) si plata drepturilor stabilite in urma hotdrarilor
judecatoresti (Hotararile Guvernului nr. 785, nr. 766 si nr. 803 din 2015).
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Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3
sia componentelor sale

variatie procentuala in termeni reali

2014 2015
\% | Il I
ritm mediu oct. nov.
al trimestrului
M3 52 6,4 75 101 102 9,5
M1 120 163 201 256 264 254

Numerarincirculatie 115 148 168 188 203 187
Depozite overnight 123 171 220 294 298 290

Depozite la termen
cu scadenta sub
2 ani 04 06 -15 -17 23 31

Sursa: INS, BNR

Grafic 3.7. Principalele componente
ale masei monetare

variatie anuald reala (%)
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La randul ei, dinamica depozitelor totale din M3
s-a redus usor (dupa ce in perioada anterioara
ea consemnase un avans semnificativ), evolutia
regdsindu-se atat la nivelul populatiei, cat si pe
segmentul companiilor. In cazul celei dintai,
miscarea a reflectat, cel mai probabil, incetinirea
cresterii remiterilor din strdinatate®*, doar partial
compensata de influenta sporirii dinamicii
castigurilor salariale®. In sectorul companiilor,
influentele au provenit din diminuarea sumelor
primite in contul fondurilor europene si de la
bugetul de stat (cu precadere rambursari de TVA),

54 Conform datelor din balanta de plati, in intervalul septembrie-noiembrie
2015, variatia volumului mediu lunar al transferurilor lucratorilor din
strainatate s-a redus.

55 In intervalul septembrie-noiembrie 2015, ritmul mediu de crestere
anuald reald a salariului net pe economie a fost cel mai mare din
perioada postcriza.
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precum si din efectuarea platii celei de-a doua
transe a impozitului pe constructii.

Din perspectiva principalelor contrapartide, evolutia

M3 a reflectat efectele de sens opus generate, pe de
o parte, de scaderea variatiei creditului net acordat
administratiei publice centrale si de majorarea
vitezei de crestere a pasivelor financiare pe termen
lung’®si, pe de alta parte, de sporirea ritmurilor de
crestere a creditului acordat sectorului privat si a
activelor externe nete ale sectorului bancar.

Creditul acordat sectorului privat

In perioada septembrie-noiembrie 2015, variatia
creditului acordat sectorului privat®” a continuat sa
avanseze in teritoriul pozitiv (2,6 la sutd — cea mai

mare valoare din ultimii trei ani si jumatate —, fatd de

1,5 la suta in perioada iunie-august 2015), miscarea
datorandu-se in totalitate cresterii dinamicii
componentei in lei (Grafic 3.8). In acest context,
ponderea medie a imprumuturilor in moneda
nationala in totalul creditului acordat sectorului
privat a devenit majoritara (50,6 la sutd), in premiera
pentru ultimii opt ani. Evolutia creditului acordat
sectorului privat a fost in principal rezultanta:

(i) majorarii volumului de credite noi in lei®%;

(ii) incetinirii operatiunilor de scoatere a creditelor
neperformante in moneda nationala din bilantul
institutiilor de credit si (iii) a amplificarii achizitiilor
de credite in valuta efectuate de banci; impactul
acestora I-a surclasat pe cel decurgand din anularea
unor imprumuturi in devize.

Ambele sectoare institutionale majore au contribuit
la majorarea dinamicii creditului acordat sectorului
privat (Grafic 3.9). In cazul creditului acordat
populatiei, plusul de ritm a provenit exclusiv din
cresterea dinamicii componentei in lei; aceasta

a atins varful ultimilor sapte ani si jumatate, in
conditiile sporirii variatiei creditelor pentru consum
si alte scopuri® - in principal pe fondul continuarii
scaderii ratelor dobanzilor si, posibil, a utilizarii

%6 Inclusiv conturile de capital.

57 1n absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la media
ritmurilor de crestere anuald in termeni reali din perioada septembrie-

noiembrie 2015.

%8 Datele privind creditele noi au fost preluate din Raportarea privind

ratele dobanzilor.

2 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.
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Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat
pe monede
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Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale
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procedurii simplificate de verificare a veniturilor
solicitantilor de imprumuturi® -, careia i s-a asociat
prelungirea ritmului inalt de crestere a creditului
pentru locuinte. Variatia imprumuturilor in valuta
ale segmentului (exprimate in euro) a avansat insa

in teritoriul negativ, in pofida derularii de catre

banci a unor operatiuni de achizitii de credite in
devize. Pe segmentul societdtilor nefinanciare,
cresterea dinamicii a continuat sa fie determinata
tot de componenta in lei (indiferent de scadentd),
variatia imprumuturilor in valuta (exprimate in euro)
mentinandu-se relativ stabila.

60" Dats 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 bazé documente falsificate”.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



4. PERSPECTIVELE INFLATIEI

Rata anuala a inflatiei IPC este proiectatd la valorile
de 1,4 la sutd si de 3,4 la sutd la finele anilor 2016 si,
respectiv, 2017, profilul acesteia fiind semnificativ
marcat de masurile de relaxare fiscala. in absenta
acestora, rata anuala a inflatiei ar reveni in interiorul
intervalului asociat tintei (1,5-3,5 la sutd) incepand
cu mijlocul anului curent si s-ar situa usor peste
limita superioara a acestuia la finele anului 2017.
Pozitionarea acestor indicatori in vecindtatea limitei
superioare a intervalului tintei la orizontul prognozei
este n principal rezultatul acumularii treptate a unor
presiuni inflationiste provenind din partea factorilor
fundamentali la nivelul indicelui CORE2 ajustat.

La inceputul anului 2017, odata cu epuizarea efectului
de runda intai al modificarii cotei standard a TVA din
ianuarie 2016 si in contextul acumuldrii treptate in
economie a unui exces de cerere, incepand chiar din
trimestrul Il al anului curent, rata anuala a inflatiei
CORE?2 ajustat va cunoaste un salt semnificativ.
Reconfigurarile recente, multiple si de magnitudini
apreciabile, atat ale coordonatelor mediului
economic intern, cat si ale celui extern, semnaleaza
o balanta a riscurilor la adresa inflatiei inclinata in
sensul unor abateri in sus de la traiectoria acesteia
din scenariul de baza.

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), prevede mentinerea premiselor
redresarii acesteia. Avand in vedere perspectivele
mai putin favorabile de evolutie a unor economii
emergente, dinamicile anuale au fost marginal
revizuite in jos in prima parte a intervalului de
prognoza comparativ cu Raportul asupra inflatiei
din luna noiembrie 2015 (Tabel 4.1). Cresterea
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economica din zona euro va fi sustinuta de masurile
conventionale si neconventionale de politica
monetara implementate de BCE, de restrangerea
factorilor inhibitori la adresa finantarii prin
indatorare a sectorului privat si de usoara relaxare
fiscala. De asemenea, cererea interna din aceste
economii va fi stimulatd de preturile mai scazute ale
produselor energetice, de ameliorarea conditiilor
de pe piata fortei de munca si de imbundtatirea
increderii in economie. Fata de raportul anterior,
gap-ul PIB UE efectiv®’ a fost de asemenea revizuit
marginal in sens descendent in prima parte a
intervalului, fiind, astfel, preconizat sa exercite

un impact usor mai restrictiv la adresa activitatii
economice din Romania la acest orizont. In a doua
parte a intervalului analizat, insd, este de asteptat

ca influenta acestui factor sa devina relativ mai
favorabila.

Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor externe

valori medii anuale

2016 2017
Cresterea economica in UE efectiv (%) 1,85 2,09
Inflatia anuala din zona euro (%) 1,00 1,51
Inflatia anuald IPC SUA (%) 1,65 2,34
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) -0,21 -0,12
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,07 1,08
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 374 44,4

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

Sub influenta preturilor mai reduse ale produselor
energetice, rata anuala a inflatiei IAPC din zona
euro a fost marginal revizuita in jos pe majoritatea
intervalului proiectiei, fiind previzionata a se inscrie
pe o traiectorie usor ascendenta, ramanand, insa,
sub nivelul reper de 2 la sutd vizat de definitia BCE a
stabilitatii preturilor. Rata anuala a inflatiei din SUA

61 Misurs relevanta pentru aproximarea in cadrul modelului BNR a
impactului cererii externe asupra exporturilor produselor romanesti.
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este prognozata la valori marginal mai reduse
comparativ cu runda anterioard, insa mai ridicate
fata de cele anticipate pentru zona euro.

Pe fondul caracterului persistent acomodativ al
politicii monetare a BCE, rata nominala a dobanzii
EURIBOR la 3 luni este de asteptat sa persiste la
valori marginal negative, cu o usoara tendinta de
a reveni la valori pozitive la orizontul proiectiei.
Traiectoria cursului de schimb EUR/USD prevede
continuarea deprecierii monedei europene pana
in jurul cotatiei de 1,06 dolari SUA pentru un euro,
urmata de inversarea acestei tendinte in a doua
parte a intervalului de prognoza.

Scenariul de evolutie a pretului international al
petrolului Brent este fundamentat pe baza cotatiilor
futures si prevede o traiectorie crescatoare incepand
cu trimestrul [1 2016. Pe fondul unei cereri reduse,
datorata in principal incetinirii activitatii economice
in China si unei oferte supraabundente (in special
din Arabia Saudita si SUA), cotatiile au fost revizuite
in jos fata de cele utilizate in Raportul asupra inflatiei
precedent, insa dinamica trimestriald a acestor
preturi prevede o crestere mai rapidd incepand cu
trimestrul Il 2016 (Grafic 4.1).Tn conditiile multiplelor
reconfigurari survenite in perioadele recente pe
piata globala a petrolului, scenariul de evolutie

a pretului acestuia pe parcursul urmatoarelor

opt trimestre este marcat de o doza sporita de
incertitudine.

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

1.2. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza al proiectiei macro-
economice, rata anuald a inflatiei IPC se va situa la
nivelul de 1,4 la suta la finele anului 2016 sila 3,4 la
sutd 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 suta (Tabel 4.2).

Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei in scenariul
de baza
variatie anuala (%); sfarsit de perioada
2016 2017
TT T2 T3 T4 T T2 T3 T4

Tinta
(valoare
centrald) 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5

ProiectielPC  -3,0 00 10 14 28 32 32 34

Proiectie
IPC* 13 15 26 30 32 35 35 37

*) exclusiv efectele de runda | ale modificarilor cotei TVA

Evolutia proiectata a ratei anuale a inflatiei este
afectata semnificativ de masurile de relaxare
fiscala, indeosebi de cele care vizeaza reducerea
succesiva a impozitelor indirecte®?. Astfel, prognoza
curentd prevede plasarea ratei anuale a inflatiei IPC
la niveluri minime istorice situate sub -2,5 la suta
pana in luna mai 2016, in conditiile suprapunerii
masurilor cu privire la modificarea cotelor TVA

din iunie 2015 si ianuarie 2016. Dupa epuizarea,

in iunie 2016, a efectului de runda intai al masurii
fiscale cu privire la extinderea cotei reduse a

TVA la alimente, rata anuala a inflatiei va atinge
nivelul de 0 la sutd, redevenind ulterior pozitiva.
Odata cu epuizarea impactului direct al reducerii
cotei standard a TVA de la 24 la suta la 20 la suta,
incepand cu luna ianuarie 2017 rata inflatiei va
reveni in interiorul intervalului tintei, plasandu-se

62 intre 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 suta, in luna iunie 2015, la toate alimentele, bduturile
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. Pentru mai multe detalii cu
privire la impactul de runda intai al acestor masuri fiscale asupra
preturilor diferitelor componente ale cosului de consum, a se consulta
Rapoartele asupra inflatiei din lunile august si noiembrie 2015.
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in jJumatatea superioara a acestuia la finele anului.
La acest orizont se anticipeaza cd influentele intrarii
in vigoare a unei noi reduceri cu 1 punct procentual
a cotei standard a TVA, precum si ale diminuarii
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 absenta
efectelor de runda | ale masurilor fiscale cu privire la
modificdrile cotei TVA, rata anuala a inflatiei ar reveni
in interiorul intervalului asociat tintei de la mijlocul
anului curent, atingand valoarea de 3 la sutd la
finele anului 2016 si de 3,7 la suta la sfarsitul anului
2017, niveluri situate in interiorul si, respectiv, peste
limita superioara a intervalului tintei. Rata anuala
ainflatiei IPC, recalculata prin eliminarea efectelor
de runda intai, tranzitorii, ale reducerilor cotei

TVA, evidentiaza mai bine presiunile inflationiste
ale factorilor fundamentali care se manifesta in
economie (Grafic 4.2).

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei
variatie anuala (%); sfarsit de perioada
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Sursa: INS, proiectie BNR

Din perspectiva evaluarii indeplinirii criteriilor de

la Maastricht, relevanta este rata medie anuala a
inflatiei. Calculata pornind de la indicele national al
preturilor de consum (IPC), aceasta este prevazuta a
reintra in interiorul intervalului de variatie din jurul
tintei centrale incepand cu luna mai 2017 si a se
mentine in acest interval pana la finele anului 2017.

Comparativ cu evaluarile din raportul precedent,

valoarea anticipata a ratei anuale a inflatiei IPC este
mai ridicata la finele anului curent cu 0,3 puncte
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procentuale, in principal pe fondul proiectarii
unor contributii mai ridicate provenind din partea
indicelui CORE2 ajustat si a preturilor volatile ale
alimentelor (LFO).

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

variatie anuald (%)
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Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat va inregistra
valori negative pand in luna mai 2016, dupa

care este prevazuta a reveni in teritoriu pozitiv,
inscriindu-se pe o traiectorie gradual ascendentd,
intrerupta doar de o accelerare de ritm in ianuarie
2017. Astfel, rata anuald a inflatiei de baza se

va plasa la sfarsitul anilor 2016 5i 2017 1a 1,9 la
suta si, respectiv, 4,3 la suta (Grafic 4.3). Profilul
proiectat al acesteia este marcat, pe de-o parte,
de reducerile succesive ale cotei TVA si, ulterior,

de epuizarea efectelor statistice de runda intai ale
acestor reduceri® (in iunie 2016, ianuarie 2017 si
ianuarie 2018), iar pe de alta parte, de intensificarea
presiunilor inflationiste provenind din partea
factorilor fundamentali. Acestia din urma reflecta
influente cu caracter persistent resimtite de rata
anuald a inflatiei de baza si provin din urmdtoarele
surse: amplificarea anticipata a excedentului

de cerere, ulterior inversarii pozitiei ciclice a
economiei din prima parte a intervalului prognozei,
concomitent cu accelerarea dinamicii costurilor

63 Extinderea cotei reduse de 9 la suti a TVA la alimente in iunie 2015 si,
respectiv, reducerea cu 4 puncte procentuale a cotei standard a TVA in
ianuarie 2016. Efectul de baza ocazionat de ultima masura mentionata
este prevazut a prevala asupra impactului modest al socului dezinflationist
al reducerii suplimentare cu 1 punct procentual a cotei standard din
ianuarie 2017 asupra ratei anuale.
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salariale unitare®%; configuratia anticipatiilor
inflationiste, prin intermediul cdrora se transmit
efectele de runda a doua ale reducerilor cotei TVA;
influenta preturilor de import, pe fondul evolutiei
preconizate a preturilor externe. 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 2,8 la suta si, respectiv, 4,4 la suta

(Tabel 4.3).

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

CORE2
ajustat -3,8 1,0 1,7 1.9 33 3,7 40 43
CORE2
ajustat* 13 18 26 28 35 38 42 44

*) exclusiv efectele de runda | ale modificarilor cotei TVA

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna
noiembrie 2015, rata anuala proiectatd a inflatiei
CORE?2 ajustat a fost revizuita in sus cu 0,6 puncte
procentuale pentru finele anului curent. Aceasta

se datoreaza in principal acumularii unor presiuni
inflationiste mai accentuate din partea cererii
agregate, pe seama reevaluarii decalajului dintre
dinamica castigurilor salariale si cea a productivitatii
muncii®, si nivelului mai depreciat al leului atat fata
de euro, cat si fata de dolarul SUA in trimestrul IV
2015 comparativ cu valorile anticipate in raportul
precedent, cu efecte propagate asupra dinamicii
preturilor de import.

Contributia cumulatd a componentelor de inflatie
exogene din punct 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

4 o R fpi ) .

4 in conditiile majorarilor castigurilor salariale din sectorul bugetar
implementate la finalul anului trecut si ale salariului minim brut pe
economie.

65 Reevaluareaa tinut cont de majorarea salariului minim brut pe economie

cu 200 RON in luna mai 2016 (fata de 150 RON in ianuarie 2016, cresterea
preconizatd in raportul anterior), de cresterile salariilor din sectorul
bugetar de la finalul anului 2015 (cu exceptia salariilor din invatamant si
sanatate publica, ale caror majorari au fost incluse in scenariul de baza
precedent) si de efectele de demonstratie ale acestora asupra salariilor
din sectorul privat.
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alcoolice - la rata anuala a inflatiei IPC este de

0,2 puncte procentuale la sfarsitul anului 2016,

cu 0,1 puncte procentuale mai redusa comparativ
cu raportul anterior. La finalul anului viitor, aceasta
este de 0,9 puncte procentuale (Tabel 4.4).

Tabel 4.4. Contributia componentelor
la rata anuald a inflatiei*

puncte procentuale

2016 2017
Preturi administrate 0,1 0,6
Combustibili 04 -0,2
Preturi LFO 0,5 04
CORE2 ajustat 1.2 25
Produse din tutun si bauturi alcoolice 0,0 0,0

*) calcule sfarsit de perioadg; valorile prezentate in tabel sunt rotunjite
la 0 zecimala

Preturile volatile ale alimentelor (LFO) sunt
proiectate a inregistra o dinamica anuala de

8,0 la suta la finele anului 2016, revizuita in sus
comparativ cu raportul anterior, si de 5,6 la suta la
sfarsitul anului 2017 (Grafic 4.4). In ipoteza unor ani
cu recolte agricole normale®, traiectoria acestora
este marcata in principal de disiparea, in iunie 2016,
a efectului de runda intai al extinderii cotei reduse
a TVA aplicate acestor produse in luna iunie a anului
anterior.

Grafic 4.4. Inflatia anuala a preturilor LFO*

10 variatie anuald (%)

2016 2017
*) sfarsit de perioada

Sursa: INS, proiectie BNR

66 Ipoteza standard in lipsa altor informatii relevante este cea a inregistrarii
unor recolte normale (in apropierea mediei multianuale a productiei
agricole) in ambii ani ai intervalului de prognoza.
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Scenariul de variatie a preturilor administrate
incorporeaza informatiile provenite de la autoritatile
de profil interne, precum si cele mai recente evolutii
ale acestor categorii de preturi. Dinamica anuala a
grupei este proiectata la 0,3 la sutd la finele anului
curent sila 3,5 la sutd in decembrie 2017 (Grafic 4.5).
Prognoza pentru anul in curs a fost revizuita in jos cu
0,4 puncte procentuale pe fondul unei cresteri mai
lente decat se anticipa anterior a pretului energiei
electrice, in contextul reducerii in luna ianuarie a
anului curent a tarifelor de distributie, precum si pe
baza evolutiei recente a pretului energiei termice.

Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor
administrate*

variatie anuald (%)
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Sursa: INS, proiectie BNR

Traiectoria ratei anuale a inflatiei la produsele din
tutun si bauturi alcoolice este configurata pe baza
legislatiei privind stabilirea nivelului accizelor
aplicabile acestor produse, care prevede in luna
ianuarie 2016 o reasezare a nivelului accizelor pentru
alcool si bauturile alcoolice, precum si cresteri ale
cuantumului accizei totale la 1 000 de tigarete cu
4,5 la suta fata de nivelul din 2015. In cazul acestora
din urma, o noua crestere, cu 1,1 la suta, este
preconizata in 2017. La randul sau, dinamica anuala
a grupei este marcatd de reducerile cotei standard
aTVA din 2016 si 2017. Pentru anul 2016, nivelul
proiectat este doar usor mai ridicat fata de cel din
Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie 2015.

Dinamica anuala a preturilor combustibililor este
anticipata a se mentine in teritoriul negativ pe
parcursul intregului interval de prognoza, atingand
-4,4 |a suta la sfarsitul anului 2016, valoare revizuita
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in jos cu 2,1 puncte procentuale fata de proiectia
precedentd, si -2,3 la suta la finele anului 2017
(Grafic 4.6). In sensul scaderii preturilor asociate
acestei grupe de produse actioneaza reducerea

in doua etape a cotei standard a TVA, eliminarea
supraaccizei la carburanti (1 ianuarie 2017), precum
si dinamica anuala negativa a pretului petrolului in
prima parte a intervalului de prognoza. Influente de
sens contrar pe parcursul anului curent sunt asociate
unei traiectorii preconizate in usoara depreciere

a cursului EUR/USD, cu impact nefavorabil asupra
cotatiei leului in raport cu dolarul SUA si, implicit,
asupra preturilor in lei ale acestei categorii de
produse. Pentru anul viitor contributii pozitive la
evolutia preturilor combustibililor provin din partea
anticiparii unei dinamici anuale pozitive a cotatiilor
petrolului si a reinscrierii asteptarilor privind inflatia
pe o panta crescatoare.

Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor
combustibililor*

variatie anuald (%)
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1.3. Presiuni ale cererii in perioada
curenta si in cadrul intervalului
de proiectie”

Deviatia PIB

Conform INS®, in trimestrul Ill 2015 PIB real ajustat
sezonier a crescut cu 1,4 la suta fata de trimestrul
anterior (in termeni anuali cresterea economica

7 1n absenta altor precizéri, variatiile procentuale sunt calculate folosind
serii de date ajustate sezonier. Sursele de date folosite sunt: BNR, MFP,
INS, Eurostat, CE-DG ECFIN si Bloomberg.

%8 Comunicatul nr. 21 din 15 ianuarie 2016.
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a fost de 3,6 la sutd). Analiza evolutiei unor serii
macroeconomice indicative sugereaza mentinerea
in teritoriu pozitiv a dinamicii trimestriale a PIB

real pe parcursul trimestrului IV 2015: comertul cu
amanuntul (cu exceptia auto-moto) si productia
industriala au inregistrat cresteri de 4,7 la suta

si, respectiv, 0,2 la sutd in perioada octombrie-
noiembrie 2015 fatd de media trimestrului anterior,
iar indicatorul de incredere in economie s-a
mentinut in trimestrul IV 2015 la valori maxime
postcriza (Grafic 4.7). Dinamica productiei agricole
in 2015, estimata a inregistra valori inferioare mediei
pe termen lung, este evaluata a avea un efect
negativ asupra ritmului de crestere a PIB real din
trimestrele Il si IV 2015.

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

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, cu efecte pozitive asupra
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 altd 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.
Raportat la aceste dinamici anticipate, persistd
incertitudinile asociate evolutiilor din mediul
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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.

Grafic 4.8. Deviatia PIB

% fata de PIB potential

2016 2017

Sursa: INS, proiectie BNR

Fata de runda anterioara de prognoza, deficitul

de cerere estimat pentru trimestrul [l 2015 a fost
revizuit la o valoare mai redusa, implicand, ceteris
paribus, presiuni dezinflationiste in diminuare.
Revizuirea deviatiei PIB a survenit pe fondul
subestimarii dinamicii PIB din trimestrul Il 2015

si al revizuirii de catre INS a seriei istorice a PIB

real ajustat sezonier. Deficitul de cerere din
trimestrul IV 2015 este evaluat la un nivel similar
celui din trimestrul anterior (Grafic 4.8), in conditiile
mentinerii caracterului stimulativ al componentei
discretionare a politicii fiscale (impulsul fiscal) si

al conditiilor monetare reale in sens larg. Cererea
externa este estimata a exercita o influenta
restrictivd, in diminuare marginald, asupra deviatiei
PIB. Reducerea deficitului de cerere in a doua
jumatate a anului 2015 este sustinuta si de evolutia
favorabila a gradului de utilizare a capacitatilor

de productie in industrie, care a crescut atat in
trimestrul Ill, cat si in trimestrul IV 2015.

Prognoza curenta prevede eliminarea graduala a
deficitului de cerere si acumularea, pe parcursul
anului 2016, a unui exces in crestere treptatd pana
la orizontul proiectiei. Evolutia gap-ului PIB se
datoreaza cu precddere conduitei expansioniste a
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politicii fiscale si, intr-o mai mica masurd, redresarii
graduale a cererii externe si unui set stimulativ

al conditiilor monetare reale. Aceasta implica
presiuni dezinflationiste in diminuare pe parcursul
anului 2015 si, cu incepere din 2016, influente in
sensul stimularii cresterii preturilor bunurilor de
consum. Comparativ cu Raportul asupra inflatiei
din noiembrie 2015, revizuirea proiectiei deviatiei
PIB reflecta efectul mai stimulativ al componentei
discretionare a politicii fiscale si a celei a veniturilor,
pozitionarea ciclicd relativ mai favorabila a cererii
externe efective in a doua parte a intervalului de
proiectie (sustinuta de conduita politicii monetare
a BCE), impactul reevaludrii deviatiei PIB din
perioadele recente, precum si influenta usor mai
stimulativa a conditiilor monetare reale.

Scenariul de baza prevede consolidarea cresterii
economice in anul 2015, in pofida unei productii
agricole sub media pe termen lung si, respectiv,
accelerarea acesteia in 2016 si 2017, sub impactul
evolutiei alerte a cererii interne, pe seama cresterii
sustinute a consumului si a dinamicii favorabile
anticipate a investitiilor. in conditiile avansului
semnificativ al cererii interne, cresterea importurilor
de bunuri si servicii este anticipata a fi superioara
celei a exporturilor, contributia exporturilor nete la
cresterea PIB fiind proiectatd a ramane negativa pe
intervalul de prognoza.

Componentele cererii agregate

Consumul individual efectiv al gospodariilor
populatiei este estimat a-si continua evolutia
pozitiva din trimestrele anterioare si pe parcursul
trimestrului IV 2015. Dinamica acestuia este
sustinuta de cresterea venitului disponibil real, sub
impactul majorarilor salariale recente (crestere in
termeni nominali de 3,2 la sutd a salariului mediu
net in economie in perioada octombrie-noiembrie
fata de media trimestrului lll). Cresterea estimatd a
consumului individual efectiv al gospodariilor din
trimestrul IV 2015 este coroborata cu o serie de
indicatori precum comertul cu amanuntul (exclusiv
auto-moto) si serviciile de piata prestate populatiei,
care s-au majorat cu 4,7 la suta si, respectiv, 0,8 la
suta in perioada octombrie-noiembrie 2015 fata de
media trimestrului anterior. Desi in trimestrul IV 2015
fata de trimestrul anterior indicatorul de incredere
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a consumatorilor se reduce usor, acesta ramane la
niveluri apropiate de maximul din perioada postcriza.
In acest context, in trimestrul IV 2015 gap-ul negativ
al acestei componente a cererii agregate este evaluat
in diminuare fatd de trimestrul anterior.

Pe parcursul intervalului de prognoza, consumul
individual efectiv al gospodariilor populatiei este
anticipat a consemna ritmuri alerte de crestere

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 favorabila asteptatd a
activitatii economice din sectorul privat. in plus,
evolutia consumului este anticipata a fi sustinuta si
de mentinerea unor conditii favorabile de creditare.

Consumul colectiv efectiv al administratiei publice
este evaluat a se plasa in trimestrul [V 2015 la un
nivel mai ridicat decat cel din trimestrul anterior,
insa dinamica acestuia este apreciata a ramane
consistenta cu mentinerea deficitului bugetar

in limita agreata cu partenerii internationali la
inceputul anului. Dinamica pozitivd a acestei
componente este anticipata a continua si pe
parcursul intervalului de prognoza.

Pentru trimestrul IV 2015, se preconizeaza

reluarea dinamicii pozitive in termeni trimestriali

a formarii brute de capital fix (FBCF). Aceasta
evolutie este coroborata cu cresterea in perioada
octombrie-noiembrie fata de trimestrul anterior

a unor indicatori precum volumul lucrarilor de
constructii (+2,1 la sutd) si stocul de credite acordate
companiilor nefinanciare (+0,4 la suta in termeni
reali). Avansul FBCF este sustinut si de indicatorul

de incredere aferent operatorilor din constructii
(crestere de 3,7 puncte in trimestrul IV 2015), dar si
de evolutia favorabild a comenzilor in constructii
(sold conjunctural in crestere cu 2,6 puncte in ultimul
trimestru al anului 2015). Ca urmare, in trimestrul IV
2015, gap-ul negativ al FBCF este evaluat a se reduce.

Pe parcursul intervalului de proiectie formarea
brutd de capital fix este anticipata a inregistra
ritmuri pozitive de crestere, pe seama consolidarii
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activitatii investitionale a sectorului privat, in
paralel cu avansul anticipat al creditarii interne.
Contributii favorabile vor proveni si din partea
dinamizarii treptate a activitatii economice a
partenerilor comerciali ai Romaniei. La acestea se
adauga efectele stimulative din partea masurilor
fiscale planificate pe parcursul intervalului de
prognoza (reducerea impozitului pe dividende

si eliminarea taxei pe constructii speciale).
Proiectia dinamicii favorabile a investitiilor este

conditionatd insd de ipoteza unei finantdri adecvate,

inclusiv prin absorbtia fondurilor structurale si
de coeziune. Caracterul persistent al factorilor cu

influenta negativa asupra dinamicii medii anuale a
investitiilor din ultimii ani® este insd indicativ pentru

incertitudinea asociata proiectiei privind evolutia
FBCF.

Dinamica trimestriala a exporturilor de bunuri si

servicii este evaluata a reveni in teritoriul pozitiv in

trimestrul IV 2015. Aceasta evolutie este sustinuta
de plasarea, in acest trimestru, a indicatorului

de incredere in economie de la nivelul UE cu

0,9 puncte peste valoarea din trimestrul anterior
si de perspectivele pozitive privind cresterea

economica a partenerilor comerciali, sub influenta

unor factori precum pretul scazut al petrolului si
implementarea masurilor de relaxare cantitativa
ale BCE. Aceste perspective se suprapun insa
unui context international marcat de incertitudini
cu privire la magnitudinea incetinirii dinamicii

economice din tdrile emergente (cu posibile efecte
repercutate asupra economiilor dezvoltate din zona
euro). Importurile de bunuri si servicii sunt estimate

a-si fi reluat cresterea in trimestrul IV 2015, sub

impulsul dinamizarii cererii interne si al efectului de

antrenare provenit din partea evolutiei favorabile

anticipate a exporturilor. In aceste conditii, deviatia
de la tendinta pe termen mediu este evaluata a se

mentine in teritoriu negativ in cazul exporturilor,

respectiv a inregistra valori marginal pozitive in cel

al importurilor.

%9 fntre posibilii factori cu influentd negativa asupra dinamicii medii anuale
a investitiilor in perioada 2013-2014 se numara infrastructura deficitara
(a se vedea, de exemplu, aprecierile formulate de FMI in Raportul de tara
nr. 15/80 — martie 2015) si incertitudinile privind unele evolutii externe,

cu impact negativ asupra investitiilor strdine directe.
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Dinamica anuala a exporturilor de bunuri si servicii
este anticipata a se mentine pozitiva pe parcursul
intervalului de prognoza, sub ipoteza persistentei
beneficiilor in plan structural inregistrate pe
parcursul ultimilor ani”®. Prognoza privind dinamicile
anuale ale exporturilor reflecta procesul de
redresare graduala a cererii externe si, pe termen
mediu, posibila atingere a limitelor superioare

ale capacitatilor interne de productie. Date fiind
evolutiile de pana la data elaborarii raportului,
apreciem ca incetinirea consemnata la nivelul
economiilor emergente (in special China), precum
si tensiunile geopolitice globale nu sunt de natura a
reprezenta un risc major la adresa dinamicii viitoare
a exporturilor romanesti, in conditiile expunerii
directe reduse a Romaniei pe canalul comercial.

In schimb, unele efecte propagate in maniera
indirecta asupra cererii externe adresate partenerilor
comerciali ai Romaniei (mai ales unor tari din zona
euro) ar putea exercita o influenta nefavorabild
asupra dinamicii exporturilor. Evolutia anuala a
importurilor de bunuri si servicii este prognozata

a fi superioara celei a exporturilor pe parcursul
intervalului de proiectie, pe fondul dinamicii alerte
a cererii interne.

Deficitul contului curent al balantei de plati s-a
pozitionat in anul 2014 la 0,5 la suta din PIB nominal
(in reducere fata de anul precedent), atat pe fondul
diminudrii deficitului balantei bunurilor si serviciilor,
cat si al celui al balantei veniturilor. In anul 2015 si
pe parcursul intervalului de proiectie, deficitul de
cont curent este anticipat a consemna o inversare

a tendintei de inchidere inregistrate in perioada
postcriza. Principalul factor determinant al
deschiderii acestuia este dinamica accelerata a
consumului individual efectiv al gospodariilor
populatiei, sustinuta de masurile de relaxare

fiscal. In acest context, ponderea deficitului de
cont curent in PIB este prognozata a se pozitiona

pe termen mediu in apropierea valorii de 2 la suta.
Pe termen scurt, nivelul inregistrat al rezervelor
internationale si, in general, sursele preconizate

70 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 postcriza. Pe termen mediu, performanta acestui
sector este conditionatd de factori precum extinderea capacitatii
productive, imbunatatirea infrastructurii sau evolutia cererii externe.
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de finantare a deficitului de cont curent sunt
apreciate a fi adecvate si favorabil distribuite

din perspectiva ponderii fluxurilor generatoare
versus non-generatoare de noi datorii. Cu toate
acestea, redeschiderea acestuia pe seama majorarii
deficitului bugetar si a accelerdrii consumului

ar putea amplifica vulnerabilitatile Romaniei la

o potentiala crestere a volatilitatii capitalurilor
adresate economiilor emergente, cu efecte adverse
la adresa echilibrelor macroeconomice interne.

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.

Tn termeni nominali, ratele medii ale dobanzilor
practicate de institutiile de credit la depozitele noi
la termen si la creditele noi ale clientilor nebancari
(denominate in lei) au manifestat o dinamica
descendentd si in trimestrul IV 2015, inclusiv pe
fondul impulsului propagat in timp al reducerilor
ratei dobanzii de politica monetara, favorizand

o modificare in acelasi sens si a ratelor reale ale
dobanzilor. Astfel, influenta cumulata a deviatiilor
acestora de la trenduri asupra activitatii
economice din trimestrul | 2016 este preconizata
a fi stimulativa.

Pe parcursul trimestrului IV 2015, 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’! este evaluat a fi inregistrat
o depreciere si in termeni reali, pe fondul unui
diferential relativ redus de inflatii trimestriale

din Romania comparativ cu cea din tarile
partenerilor comerciali. Astfel, impactul cursului

71 Cursul de schimb relevant pentru modelul de analizd si prognoza

macroeconomicd al BNR este construit pe baza celor dintre leu si euro,
respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand
importanta celor doua monede in comertul exterior al Romaniei.
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de schimb real efectiv asupra cererii agregate (prin
intermediul competitivitatii prin pret a exporturilor)
din trimestrul | 2016 este evaluat a se mentine
stimulativ.

Grafic 4.9. Variatia trimestriald
a cursului de schimb efectiv

procente;
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variatia trimestriald a cursului real efectiv (sc.dr)

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

Incertitudinile privind amploarea ajustarii economiei
chineze, normalizarea politicii monetare a Fed’ sau
incetinirea economiilor emergente au imprimat o
usoara crestere la nivel regional a cotatiilor

Credit Default Swaps (CDS) in trimestrul IV 2015
(Grafic 4.10). Pentru Romania, rating-ul suveran (si
implicit plasarea in categoria investment grade) a fost
recent reafirmat de catre agentiile Standard&Poor’s,
Moody’s si Fitch pe baza tendintei de consolidare a
fundamentelor economiei nationale, subliniindu-se
in acelasi timp vulnerabilitatile asociate mixului de
politici macroeconomice provenind cu precadere
din partea politicii fiscale. In acest cadru, prima de
risc suveran (aproximata cu ajutorul cotatiilor Option
Adjusted Spread) este evaluata a se situa usor sub
tendinta pe termen mediu, in paralel cu pozitionarea
sub nivelul de echilibru a ratei reale a dobanzii
externe. In structura efectului de avutie si de bilant
din trimestrul IV 2015, influentele stimulative asupra
cererii agregate viitoare ale dinamicilor mentionate
sunt contrabalansate doar partial de evolutia
anticipata a cursului de schimb real efectiv.

72 Decizia Fed (din data de 16 decembrie 2015) privind cresterea ratei
dobanzii de politica monetara a fost motivata in principal de evolutiile
favorabile de pe piata muncii si de perspectivele de crestere a inflatiei
din SUA.
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Grafic 4.10. Spread-urile CDS (5 ani)
pentru Romania si alte state din regiune

puncte de baza
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Sursa: calcule BNR pe baza datelor Bloomberg

Pe ansamblu, conditiile monetare reale in sens

larg din trimestrul IV 2015 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, predominant este
impactul favorabil aferent cursului de schimb

real efectiv (actionand prin intermediul canalului
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.
Principala influenta la conturarea conditiilor
monetare reale in sens larg va fi exercitata, desi

cu intensitate in diminuare, de evolutia cursului

de schimb real efectiv prin intermediul canalului
sens 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
ainflatiei este evaluata a fi inclinata in sensul unor
abateri in sus de la traiectoria descrisa de scenariul
de baza (Grafic 4.11). Riscurile specifice acestei
runde sunt atribuite cu precadere mediului intern,
in timp ce factorii externi isi mentin relevanta
subliniatd in rundele anterioare de proiectie.

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

variatie anuald (%)
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Nota: 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

Astfel, pe plan intern, rdman preocupante
incertitudinile privind implementarea consecventa
a mixului adecvat de politici macroeconomice si
accelerarea reformelor structurale, in conditiile

in care in intervalul proiectiei sunt programate
evenimente electorale majore. Componenta acestui
mix, considerata a prezenta cea mai mare relevanta
ca sursa a unor posibile abateri de la scenariul de
baza, este reprezentata de conduita politicii fiscale,
in acest sens fiind preocupant inclusiv modul de
finantare a deficitului bugetar, preconizat a creste
semnificativ in 2016 fata de 2015. O alta sursa de risc
o constituie implicatiile pe care majorarile salariale
deja implementate si alte posibile cresteri viitoare
in sectorul bugetar, de natura sa amplifice gradul
deja ridicat de relaxare fiscala in urma materializarii
unei parti din masurile prevazute in noul Cod fiscal,
le-ar putea avea asupra configuratiei viitoare a
parametrilor asumati de Romania in cadrul tratatelor
europene de guvernanta fiscala. In plus, date fiind

si potentialele efecte de demonstratie asupra
dinamicii salariilor din sectorul privat, apare riscul ca
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decalajul manifestat recent intre cresterea salariilor
pe ansamblul economiei si avansul productivitatii
muncii sa se adanceasca si sa exercite presiuni
inflationiste suplimentare. Relevanta acestor riscuri
ar putea fi sporita in conditiile amanarii realizarii
reformelor structurale si a derularii investitiilor
publice, precum si de insuficienta valorificare

a fondurilor europene, cu efecte nefavorabile

economiei romanesti.

In cazul preturilor administrate, distributia riscurilor
este evaluata a fi relativ echilibrata, avand in vedere
revizuirile operate recent asupra acestor categorii
de preturi. in privinta evolutiei preturilor interne
ale alimentelor, se manifesta incertitudini inerente
asociate conditiilor meteorologice, acestea avand
potentialul de a influenta in ambele sensuri oferta
de produse agricole. O sursa de risc cu caracter

de noutate la adresa ratei anuale a inflatiei este
reprezentata de impactul pe care masura’® aprobata
de autoritati cu privire la modalitatea de gestionare
a ambalajelor si a deseurilor rezultate din utilizarea
acestora il poate avea asupra preturilor produselor
cosului de consum.

Pe plan extern, in pofida unei recente atenuari

a tensiunilor de la nivel global, continua se fie
relevante: incertitudinea asociatd efectelor
manifestdrii divergentelor in conduitele politicii
monetare ale principalelor banci centrale ale lumii;
perspectivele de evolutie a economiilor zonei euro
si a celor emergente majore, cu precadere China,
avand in vedere incetinirea cresterii economice
din aceasta tard, cu potential de accentuare in
perioadele viitoare; modul de gestionare pe termen
lung a datoriei suverane a Greciei.

& Legea nr.249/2015 privind modalitatea de gestionare a ambalajelor
si a deseurilor de ambalaje.
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Materializarea unora dintre aceste riscuri ar putea
genera efecte (negative) transmise preponderent
prin canale indirecte asupra economiei romanesti,
pornind de la impactul pe care aceste evolutii

[-ar avea asupra cererii externe din partea UE,
principalul partener comercial al Romaniei.

In plus, consecintele adverse asupra increderii
investitorilor ar putea determina realocari de
portofolii pe plan regional si/sau global si, implicit,
fluctuatii semnificative ale cursului de schimb

al leului, cu efect de reconfigurare a traiectoriei
inflatiei fata de cea din scenariul de baza. 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 la
socuri printr-o coerentd adecvata a politicilor
macroeconomice.

Balanta riscurilor provenind din partea preturilor
internationale ale materiilor prime este apreciata
ca fiind inclinata usor in jos pe termen scurt,
avand in vedere evolutiile recente care indica

o posibila persistenta a tendintei de scadere a
pretului international al petrolului in contextul
cresterii semnificative a productiei’ si al trenarii
cererii globale. In acelasi timp, depinzand de
sensul si magnitudinea reconfigurdrii conduitei
viitoare a politicii monetare a principalelor banci
centrale de 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.

74 Printre factorii care pot determina accentuarea surplusului ofertei
mondiale de petrol se numara posibila persistenta a efectelor masurii de
ridicare a sanctiunilor economice aplicate Iranului - tara care se afla pe
locul 4 la nivel mondial in ceea ce priveste rezervele de petrol —, dar si
perspectivele economice din economiile emergente, cu precadere
China.
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Caseta 3. Evaluarea erorilor de prognoza pentru inflatia anuala IPC din decembrie 2015

In conditiile propagarii in economie a deciziilor adoptate de banca centrala cu decalaje temporale specifice
(engl. time lags), prognozele macroeconomice joaca un rol esential in cadrul strategiei de tintire directa
ainflatiei. Aceastd caseta evalueaza acuratetea prognozelor realizate de BNR in runde succesive, conditia
impusa fiind ca fiecare dintre aceste runde sa contina o proiectie cu privire la rata anuala a inflatiei IPC
pentru sfarsitul anului 2015. Pornind de la acest criteriu, a fost considerat un total de opt runde de proiectie,
corespunzatoare Rapoartelor asupra inflatiei publicate in intervalul februarie 2014 — noiembrie 2015.

Rata anuala a inflatiei IPC din decembrie 2015 (-0,9 la sutd”) a fost supraestimata’ in toate cele opt runde
analizate, erorile de prognoza fiind cuprinse intre un minim de +0,2 puncte procentuale (corespunzator
rundei de proiectie ,noiembrie 2015”) si un maxim de +4,2 puncte procentuale (corespunzator rundei

de proiectie ,mai 2014"). Erorile semnificative corespunzatoare Rapoartelor asupra inflatiei publicate in
intervalul februarie 2014 - februarie 2015 sunt asociate lipsei informatiei cu privire la mdsura de extindere a
cotei reduse a TVA la toate alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile de alimentatie publica”’, cu impact
inclusiv asupra traiectoriei anticipatiilor inflationiste prin intermediul cérora se transmit efectele de runda

a doua ale masurii. Din punct de vedere al acuratetei, magnitudinea erorilor este comparabila cu mediana
celor calculate pe baza prognozelor analistilor bancari (preluate din sondajul privind asteptarile de inflatie
derulat de BNR in lunile in care au fost publicate Rapoarte asupra inflatiei) — Grafic A.

Grafic A. Prognozele succesive Grafic B. Contributiile componentelor

ale ratei anuale a inflatiei IPC la inflatia anuald IPC prognozata

pentru decembrie 2015 pentru decembrie 2015 in runde
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Sursa: INS, proiectii BNR, sondaj BNR Sursa: calcule BNR

O revizuire semnificativa a proiectiei BNR privind inflatia IPC de la sfarsitul anului 2015 a avut loc in runda
»mai 2015, cand a devenit disponibild informatia privind extinderea cotei reduse a TVA, cu impact asupra
unor subcomponente ale indicelui CORE2 ajustat’® si, respectiv, a preturilor alimentare volatile (LFO) — Grafic B.

75 Conform comunicatului INS nr. 14/13 ianuarie 2016.

76 Eroarea de prognoza este calculatd ca diferentd intre valoarea proiectatd si cea efectiv inregistratd. O diferentd negativa implicd subestimarea in

proiectie a ratei realizate a inflatiei IPC, in timp ce o diferentd pozitiva, o supraestimare a acesteia.

77 Guvernul a adoptat pe data de 7 aprilie 2015 Ordonanta de urgenta pentru modificarea si completarea Legii nr. 571/2003 privind Codul fiscal care

prevede extinderea cotei reduse a taxei pe valoarea addugata (9 la sutd) la toate alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile de alimentatie publica,
cu exceptia bduturilor alcoolice incepand cu luna iunie a anului 2015.

78 Masura fiscals a vizat 42 la suta din cosul de produse aferent acestui indice.
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4. Perspectivele inflatiei

Graficul Cilustreaza diferentele dintre contributiile prognozate ale componentelor cosului de consum si cele
efectiv inregistrate in decembrie 2015. Se remarcd influenta dominantd provenind din partea masurii de
extindere a cotei reduse a TVA. Impactul de runda intai al acestei masuri (estimat la 2,8 puncte procentuale)
a fost initial subestimat in runda de proiectie,,mai 2015” si marginal supraestimat in runda ,august 2015".

Graficul D prezinta o descompunere a erorilor de prognoza aferente ratei anuale a inflatiei IPC pe determinanti
specifici inclusi in modelul de analiza si prognoza pe termen mediu al BNR (MAPM). Concret, aceasta
presupune realizarea unor simuldri,contrafactuale”in care datele de intrare ale proiectiei (denumite si factori
specifici) sunt presupuse a fi fost cunoscute cu exactitate (li se atribuie valorile istorice efectiv inregistrate).
Diferenta intre proiectiile de inflatie publicate in cele opt Rapoarte asupra inflatiei (februarie 2014 - noiembrie
2015) si cele rezultate din simularile ,contrafactuale” permite determinarea contributiei fiecaruia dintre factorii
specifici la eroarea totala de prognoza. Astfel, excluzand efectul statistic de runda I al reducerii TVA, precum

si pe cel asociat estimarii coeficientului de transmisie a acesteia in preturi, la supraestimarea inflatiei IPC

din decembrie 2015 si-au adus aportul, cu precadere, scenariile exogene’. Erorile datorate prognozelor pe
termen scurt®, indeosebi cele referitoare la inflatie si subcomponentele acesteia, sunt vizibile cu precadere
in rundele de proiectie mai recente, avand in vedere orizontul de 1-2 trimestre la care se refera. In categoria
L4alti factori” au fost incluse diverse ipoteze adoptate in procesul de prognoza (de exemplu, prima de risc,
asteptarile privind inflatia ale agentilor economici, estimarile deviatiilor de la tendintele pe termen mediu ale
principalelor variabile macroeconomice etc.), cu o contributie de mai mica amploare in explicarea erorilor.

Grafic C. Erorile de prognoza din runde Grafic D. Erorile de prognoza din runde
succesive, distribuite pe contributii ale succesive, distribuite pe contributii ale
componentelor IPC factorilor din cadrul MAPM
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Diferenta intre eroarea totald de prognoza prezentata in Graficul A si suma contributiilor factorilor specifici
este denumita ,eroare neexplicatd” si are ca determinanti diverse socuri (neanticipate) care au afectat
economia, structura modelului utilizat (care reprezinta doar o simplificare/stilizare a realitatii), precum si
incertitudinea cu privire la valorile estimate/calibrate ale coeficientilor de impact ai diverselor variabile, asa
cum sunt acestia modelati in cadrul MAPM.

79 Scenarii exogene, stabilite pe intervalul de opt trimestre al proiectiei: LFO, preturi administrate, variabile externe (inflatie externd, PIB UE efectiv,
dobanda EURIBOR la 3 luni, curs de schimb EUR/USD, pret petrol).

£0 Prognoze pe termen scurt (engl. near term forecast - NTF): inflatie, PIB, curs de schimb, rate ale dobanzilor.
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2. Evaluarea de politica monetara

in linie cu previziunile BNR, rata anuala a inflatiei s-a
mentinut in teritoriul negativ in trimestrul IV 2015,
dar pe o traiectorie ascendentd, atingand in luna
decembrie nivelul de -0,93 la suta®'. Plasarea ei pe
un palier usor mai coborat decat cel anticipat®? s-a
datorat exclusiv actiunii factorilor de natura ofertei,
cea mai importanta influenta apartinand cresterii
sub asteptadri a preturilor volatile ale alimentelor

si a preturilor administrate. Aceasta a fost, insa, in
buna masura contrabalansata de impactul de sens
opus exercitat de evolutia inflatiei CORE2 ajustat,
care, in pofida persistentei inflatiei joase in zona
euro/UE si a anticipatiilor inflationiste scazute, si-a
diminuat in acest interval dinamica anuala negativa,
in conditiile restrangerii mai alerte a deficitului

de cerere agregata si ale relativei slabiri a leului

in raport cu principalele monede. In consecint,

pe fondul manifestarii efectelor temporare ale
extinderii incepand cu luna iunie a aplicarii cotei
reduse de TVA la toate alimentele, rata medie anuala
a inflatiei a coborat in anul 2015 la-0,59 la sutd — cea
mai scazuta valoare din ultimii 26 de ani.

Actualizarea, in acest context, a prognozei
evolutiilor macroeconomice pe termen mediu,
prin incorporarea celor mai recente date si
informatii disponibile, releva o noud accentuare a
caracterului divergent al traiectoriei viitoare a ratei
anuale a inflatiei, in conditiile anticiparii plasarii

ei pe coordonate similare celor din prognoza
precedentd®, in prima parte a anului 2016, dar la
valori superioare celor previzionate anterior pe
segmentul urmator al orizontului prognozei.

Astfel, in primul trimestru al anului 2016, rata anuala
prognozata a inflatiei se readanceste in teritoriul
negativ, coborand in martie la un nivel identic

celui din proiectia anterioara (-3 la sutd). Tendinta
de crestere pe care o manifesta in semestrul Il
ulterior revenirii ei in teritoriul pozitiv, este insa

usor mai accentuata decat cea evidentiata in

81 |a finalul trimestrului anterior, rata anuald a inflatiei s-a situat la

-1,73 la suta.

82 Potrivit celei mai recente prognoze, rata anuald a inflatiei urma sa se

situeze in decembrie 2015 la -0,7 la suta.

83 Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2015.

proiectia precedentad, ea ajungand in decembrie

in proximitatea limitei de jos a intervalului {intei
stationare (1,4 la sutd). Implicit, palierul pe care urca
in trimestrul 1 2017, datorita unui efect de baza, este
mai inalt decat cel previzionat anterior, traiectoria
ei lent crescatoare plasandu-se, astfel, de-a lungul
intregului an in jumatatea superioara a intervalului
tintei stationare®. Corespunzator acestor evolutii,
rata medie anuald a inflatiei previzionata pentru
anul 2016 se situeaza la -0,7 la suta — nivel similar
celui din proiectia anterioara -, iar cea anticipata
pentru 2017 se plaseaza la 3,1 la suta.

Accentuarea caracterului divergent al pattern-ului
previzionat al inflatiei are doua resorturi majore.
Primul il constituie dimensiunea similara celei din
proiectia anterioara a impactului dezinflationist
anticipat a fi exercitat de scaderea in acest an a cotei
standard a TVA si a altor taxe si impozite indirecte®,
ce se suprapune, pe parcursul primelor luni,
efectelor inca manifeste ale extinderii aplicarii cotei
reduse de TVA pentru toate produsele alimentare si
ale recentului declin al pretului combustibililor.

Al doilea resort - reflectand, cel putin partial,
materializarea unor riscuri la adresa perspectivei
inflatiei identificate in cadrul exercitiului precedent
de prognoza® - rezida in presiunile de sens opus
relativ mai intense anticipate a emerge din actiunea
factorilor fundamentali pe parcursul orizontului
prognozei; evidentierea lor este insa graduala, pe
masura epuizarii efectelor tranzitorii ale reducerilor
de impozite indirecte efectuate pe parcursul

anilor 2015 si 2016. Ele decurg, cu precadere,

din perspectiva accelerarii sensibile in raport cu

84 Rata anuali prognozata a inflatiei recalculatd prin excluderea impactului
one-off anticipat al scaderii la 19 la sutd a cotei standard a TVA depaseste
usor limita superioara a intervalului tintei stationare la finalul orizontului
prognozei (3,7 la suta).

85 Varianta revizuits a noului Cod fiscal, adoptata de Parlamentul Romaniei in

data de 3 septembrie 2015, prevedea urmatoarele masuri: (i) reducerea
cotei standard a TVA de la 24 la sutd la 20 la suta, incepand cu 1 ianuarie
2016, si la 19 la sutd, incepand cu 1 ianuarie 2017; (i) eliminarea
supraaccizei la carburanti, incepand cu 1 ianuarie 2017; (iii) eliminarea
taxei pe constructii speciale si reducerea impozitului pe dividende de la
16 la sutd la 5 la sutd, incepand cu 1 ianuarie 2017; (iv) alte ajustari ale
accizelor aplicabile produselor din tutun. Aceasta a fost, insa, modificata
ulterior prin OUG nr. 50/2015, prin care s-a aprobat implementarea,
incepand cu 1 ianuarie 2016, a urmatoarelor masuri: sciderea impozitului
pe dividende, extinderea cotei reduse de TVA, de 9 la sutd, la serviciile
de alimentare cu apa a populatiei si reducerea impozitului pe venituri
pentru microintreprinderile cu personal angajat.

86 Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2015.
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precedenta prognoza a cresterii excedentului de
cerere agregata, mai ales in cea de-a doua parte a
orizontului prognozei - in conditiile reconfirmarii
previziunilor privind inversarea in primul semestru
al anului curent a pozitiei ciclice a economiei —,
precum si din pozitionarea la niveluri maiinalte

a anticipatiilor inflationiste; acestora li se alatura
influentele relativei majordri a dinamicii asteptate
a preturilor de import, precum si ale prelungirii
cresterii sustinute a costurilor salariale unitare.

Aceste perspective au ca principale premise si
ipoteze: (i) relativa accentuare a caracterului relaxat
al politicii fiscale si al celei de venituri; (ii) majorarea
mai ampla a salariului minim brut pe economie in
anul 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. Pe acest fond, dupa ce coboara la un minim
de -3,8 la suta in primul trimestru al anului curent,
sub impactul pass-through-ului reducerii la 20 la suta
a cotei standard a TVA, rata anuald prognozata a
inflatiei CORE2 ajustat se inscrie pe un trend alert
crescator, atingand la finalul orizontului proiectiei
nivelul de 4,3 la suta.

Caracteristicile noii prognoze a evolutiilor
macroeconomice, precum si cerinta pastrarii
coerentei mixului de politici macroeconomice
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 compatibilitate cu ciclurile politicilor
monetare ale bancilor centrale din regiune si din
zona euro. O asemenea abordare este justificata si
de gradul deosebit de ridicat de incertitudine ce
caracterizeaza actuala prognoza a inflatiei, precum
si de semnificativele riscuri mixte la adresa ei induse
de factori fundamentali, inclusiv in contextul anului
electoral si al absentei angajamentelor ferme in
sfera politicilor economice pe care le presupun

de regula acordurile convenite cu institutiile
financiare internationale, dar si in conditiile sporirii
incertitudinilor legate de cresterea economica
globala.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Din aceasta perspectiva, preocupante pentru
banca centrald sunt riscurile care au ca sursa
posibila configuratie din acest an a politicii de
venituri, dar mai ales continutul si implementarea
- deocamdata incerte - ale viitoarei legi privind
salarizarea personalului din sectorul bugetar,

de natura sa amplifice considerabil gradul de
relaxare a politicii fiscale si sa exercite efecte de
demonstratie asupra salariilor din sectorul privat
prin magnitudinea potentiala a cresterilor de salarii
din sfera bugetara. Relevanta lor ar putea fi sporita
de o eventuald continuare a tergiversarii realizarii
investitiilor publice, mai ales in infrastructura, si

a necesarelor reforme structurale, precum si de

o slabire mai serioasd a absorbtiei fondurilor UE

la inceputul noului cadru financiar multianual,
capabile sd afecteze durabil potentialul de crestere
si competitivitatea economiei romanesti.

Potentialul inflationist al unui asemenea context

ar decurge, prioritar, din relativa amplificare

pe termen mediu a deviatiei pozitive a PIB

de la nivelul sau potential, dar si a decalajului
dintre dinamica castigurilor salariale si cea a
productivitatii muncii, implicand o accelerare a
cresterii costurilor companiilor; acestora li s-ar
putea alatura o relativa adancire a deficitului

de cont curent, inclusiv in conditiile probabilei
dinamizari a importurilor de bunuri de consum,
dar si o deteriorare a perceptiei investitorilor strdini
asupra perspectivei economiei si pietei financiare
romanesti, cu implicatii nefavorabile asupra primei
de risc suveran, a costurilor de finantare externa si a
comportamentului cursului de schimb al leului.

Este, insa, de asteptat ca, probabilitatea de
materializare a unor asemenea riscuri sa fie
considerabil diminuata de actualul cadru de
guvernantd fiscald existent la nivelul UE, precum si
de 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 deja tinta
de deficit bugetar a acestui an.

Mediul extern a devenit, in schimb, o sursa de riscuri

predominant dezinflationiste la adresa evolutiilor de
pe plan intern, mai cu seama datorita incertitudinilor
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sporite privind cresterea economica globala si
comertul mondial generate de tendinta de slabire
a economiei Chinei si a altor economii emergente
majore, precum si de tensiunile geopolitice
existente. O prelungire a 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 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, o inrdutatire a evolutiilor
din principalele economii emergente, la fel ca

si divergenta in crestere a conduitelor politicilor
monetare ale principalelor banci centrale, 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.

Deosebit de incerta ramane si evolutia viitoare

a pretului international al petrolului, capabila sa
exercite efecte divergente semnificative asupra
economiei nationale si a inflatiei, cu precadere pe
orizonturi diferite de timp. Din perspectiva actualei
prognoze a evolutiilor macroeconomice pe termen
mediu, o probabilitate mai mare de materializare
poate fiinsa atribuitd scenariului ce presupune

o traiectorie a pretului petrolului inferioara celei
anticipate. O asemenea evolutie, coroborata cu o

8 n principal prin intermediul canalului comertului exterior, financiar si al

increderii.

eventuala apreciere sub asteptari a dolarului SUA
in raport cu euro, ar fi de natura sa amplifice pe
termen scurt influenta dezinflationistd, directd

si indirecta, a pretului combustibililor si a altor
importuri, dar si sa stimuleze, pe orizontul mai
indepdrtat de timp, atat cererea interna - prin
sporirea venitului real disponibil al populatiei si

a profitului companiilor -, cat si cererea externa
adresata economiei nationale; o crestere peste
asteptari a componentei externe a cererii agregate
ar putea decurge si dintr-o redresare mai viguroasa
a economiilor statelor europene, pe fondul
masurilor de politicd monetara implementate de
BCE si al deprecierii euro in raport cu dolarul SUA.

Avand in vedere divergenta traiectoriei previzionate
a ratei anuale a inflatiei si principalii sdi determinantji,
precum si riscurile la adresa ei induse de potentiala
conduitad a politicii fiscale si salariale in contextul
anului electoral, dar si de incertitudinile privind
cresterea economica globala si redresarea
economiei zonei euro generate de evolutia
economiei Chinei si a altor economii emergente
majore, Consiliul de administratie al BNR a decis,

in sedinta din 5 februarie 2016, mentinerea ratei
dobanzii de politica monetara la nivelul de

1,75 la suta. Totodatad, 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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