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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

a inflatiei. In cadrul acesteia, comunicarea activa a autoritatii monetare cu publicul detine un rol esential,
principalul instrument utilizat in acest scop de catre Banca Nationala a Romaniei fiind Raportul asupra inflatiei.

Pe langa analiza celor mai recente evolutii economice, monetare si financiare si explicarea ratiunilor

si manierei de implementare a politicii monetare in perioada 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 Nationald a Romaniei isi propune sa ofere tuturor celor interesati posibilitatea de a
intelege cat mai bine cadrul sau de analiza si implicit fundamentele deciziilor de politicd monetara. Asigurarea
transparentei si predictibilitatii politicii monetare sunt de natura a consolida credibilitatea politicii monetare si
de a contribui astfel la ancorarea eficace a anticipatiilor privind inflatia si la diminuarea costurilor asigurarii si
mentinerii stabilitatii preturilor.

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 5 noiembrie 2015, iar
proiectia macroeconomicd a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 27 octombrie 2015.

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

Pe parcursul trimestrului [l 2015, rata anuala a
inflatiei IPC a continuat sa coboare in teritoriu
negativ, plasandu-se in luna septembrie la nivelul de
-1,7 la sutd, cu 0,2 puncte procentuale sub valoarea
de la finele trimestrului anterior, mentinandu-se
astfel sub limita inferioard a intervalului de variatie
al tintei stationare de inflatie (2,5 la suta £1 punct
procentual). Rata inflatiei s-a situat la valori negative
cu incepere din luna iunie, sub impactul extinderii
sferei de aplicabilitate a cotei reduse a TVA de

9 la suta la toate alimentele, bauturile nealcoolice si
serviciile de alimentatie publica. Rata medie anuala
ainflatiei IAPC' a coborat in septembrie 2015 la
valoarea de 0,2 la sutd, semnificativ sub nivelul de la
finele trimestrului precedent (1 la sutd).

Accentuarea usoard a valorii negative a ratei anuale
a inflatiei IPC in trimestrul Ill s-a datorat in mare
masura continuarii declinului cotatiilor titeiului pe
pietele internationale, care au atins in luna august
nivelul minim postcriza. Influente de acelasi sens
au provenit din partea evolutiei preturilor incluse
in indicele CORE2 ajustat? si a diminuarii dinamicii
preturilor produselor din tutun si bauturilor
alcoolice.

Extinderea cotei reduse a TVA la marfurile alimentare
a condus in luna iunie la coborarea abrupta a ratei
anuale a inflatiei CORE2 ajustat la nivelul de -3,2 la
sutd®. Rata inflatiei de bazad s-a redus in continuare
in trimestrul Ill, atingand -3,4 la suta in septembrie.

Calculata ca variatie medie a preturilor din ultimele 12 luni fatd 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.

Ponderea marfurilor alimentare in cosul de consum asociat inflatiei de
bazd este de aproximativ 50 la suta.
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La aceasta au contribuit decelerarea semnificativa

a cresterii anuale a preturilor de import, inclusiv

pe seama atenuarii deprecierii in termeni anuali

a monedei nationale fata de euro si dolarul SUA,
precum si nivelurile scazute ale anticipatiilor privind
inflatia, afectate de perceperea efectelor temporare
ale reducerii cotei TVA. In acelasi timp, restrangerea
deficitului de cerere a semnalat slabirea presiunilor
dezinflationiste provenind din partea pozitionarii
ciclice a economiei.

Impactul dezinflationist al factorilor mentionati a
fost atenuat de accelerarea in trimestrul lll a cresterii
preturilor administrate, cu precadere pe seama
majorarii in luna iulie a pretului gazelor naturale.

Rata anuala a inflatiei IPC inregistrate la sfarsitul
trimestrului lll s-a situat cu 0,7 puncte procentuale
sub nivelul prognozat in Raportul asupra inflatiei
din luna august. Eroarea de prognoza este explicata
in principal de scaderea peste asteptari a cotatiilor
titeiului.

Dupa ritmurile rapide inregistrate in trimestrele IV
2014 - 11 2015, cresterea anuala a costurilor salariale
unitare in industrie a decelerat in perioada iulie-august,
cu precadere pe seama redresdrii productivitatii
muncii. Dinamica salariilor brute in cadrul sectorului
aramas insd alerta, incetinind doar usor fata de
trimestrul Il

Politica monetara in perioada
parcursa de la data raportului
precedent

In sedinta din 4 august 2015, Consiliul de
administratie al BNR a decis mentinerea ratei
dobanzii de politica monetara la nivelul de

1,75 la suta pe an, avand in vedere reconfigurarea
perspectivelor macroeconomice relevata de
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actualizarea proiectiei trimestriale. Comparativ

cu evaluarea anterioara, aceasta indica o revizuire
substantiala a traiectoriei previzionate a ratei
anuale a inflatiei ca urmare a incorporarii impactului
anticipat al masurilor fiscale adoptate de Parlament
si aflate, la data finalizarii prognozei, in procedura
de reexaminare. Intre aceste masuri, un impact
semnificativ asupra revizuirii provenea din partea
preconizatei reduceri a cotei standard a TVA de

la 24 la sutd la 19 la suta de la 1 ianuarie 2016.

Ca urmare a suprapunerii acestui impact celui al
reducerii de la 1 iunie 2015 a cotei TVA pentru

toate alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile
de alimentatie publica de la 24 la sutd la 9 la suta,
noua prognoza prevedea mentinerea ratei anuale a
inflatiei, pana la inceputul anului 2017, sub limita de
jos a intervalului tintei, pentru primele trei trimestre
ale perioadei de referinta anticipandu-se valori
negative.

In analiza efectuats, Consiliul de administratie a
apreciat ca una dintre consecintele accentuadrii pe
termen scurt a impactului dezinflationist tranzitoriu
al masurilor fiscale mentionate era cea de ecranare
a acumularii unor presiuni inflationiste pe termen
mediu, in conditiile inchiderii mai rapide a deficitului
de cerere agregata, anticipat a fi succedata de
cresterea graduala a unui excedent de cerere, si

ale majorarii costurilor unitare cu forta de munca.
Riscurile la adresa proiectiei erau generate atat

de evolutiile mediului extern, cat si de cele de pe
plan intern, in principal de incertitudinile privind
politicile economice si perspectiva relatiilor cu
institutiile internationale.

Ulterior deciziei de la inceputul lunii august,

datele statistice aferente sfarsitului lunii au relevat
continuarea coborarii ratei anuale a inflatiei in
teritoriu negativ pe seama scaderii preturilor
volatile ale combustibililor si produselor alimentare.
Evolutia a avut loc in paralel cu o relativa temperare
a ritmului de crestere economica, inclusiv ca urmare
a unor performante mai slabe ale agriculturii, dar si
cu un avans consistent al costurilor salariale unitare
in industrie. De asemenea, noul Cod fiscal a fost
aprobat la inceputul lunii septembrie intr-o forma
care diferd de cea utilizata in fundamentarea

scenariului de baza al proiectiei din luna august prin
amanarea pentru anul 2017 a unor masuri prevazute
initial a se aplica integral in 2016.

In acest context, reevaluarea perspectivelor inflatiei
indica prelungirea efectelor dezinflationiste
temporare ale factorilor de natura ofertei

(impactul reducerii cotei TVA, evolutia preturilor
combustibililor etc.). In sedinta din 30 septembrie
2015, Consiliul de administratie al BNR a reiterat
evaluarea conform careia aceste perspective pe
termen scurt ecraneaza acumularea unor presiuni
inflationiste pe termen mediu, avand ca sursa
perspectivele inca incerte ale conduitei politicii
fiscale si ale corelatiei dintre dinamica salariilor si cea
a productivitatii muncii, precum si evolutiile pe plan
global, de natura sa afecteze perceptia investitorilor
asupra economiei romanesti. Ca urmare, Consiliul
de administratie al BNR a luat decizia de mentinere
a ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de
1,75 la suta pe an.

Perspectivele inflatiei

Evolutia preturilor de consum din perioada recenta
si de pe parcursul intervalului de prognoza este
afectata semnificativ de masurile fiscale cu privire la
reducerea succesiva a impozitelor indirecte, fiecare
dintre acestea avand insa un efect de runda intai
asupra ratei anuale a inflatiei cu durata limitata la un
an de la implementare. intre aceste masuri, efecte
cumulate de cea mai mare amploare sunt generate
de reducerea cotei standard aTVA de la 24 la

19 la suta in doua etape si de extinderea sferei de
aplicabilitate a celei reduse, de 9 la sutd, pentru
unele categorii de bunuri si servicii. Fata de
prevederile variantei Codului fiscal avute in vedere
la elaborarea prognozei inflatiei din luna august,
modificdrile ulterioare cu impact semnificativ -
alaturi de alte influente - asupra revizuirii proiectiei
in runda curenta sunt: amanarea cu un an (de

la 1 ianuarie 2016 pentru 1 ianuarie 2017) atat a
aplicarii unui punct procentual de reducere a cotei
standard a TVA, cat si a elimindrii accizei speciale la
combustibili, precum si extinderea cotei reduse a
TVA la serviciile de livrare a apei potabile.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Tn scenariul de baza curent, rata anuala a inflatiei

IPC este prognozata la valori negative pana in luna
mai 2016, urmand a reveni ulterior la valori pozitive,
anticipate a se repozitiona in interiorul intervalului
tintei incepand din ianuarie 2017, pand la orizontul
proiectiei, cand va atinge nivelul de 2,8 la suta.

n acelasi timp, rata anuala a inflatiei IPC, recalculata
prin eliminarea efectelor de runda intai ale
reducerilor succesive ale cotei TVA, este proiectata la
valoarea de 2,1 la suta si de 2,7 la suta la finele anilor
2015 si, respectiv, 2016. Aceasta masura alternativa
a ratei inflatiei exclude socurile cu impact tranzitoriu
ale masurilor fiscale mentionate, punand, astfel,

mai bine in evidenta presiunile inflationiste

ale factorilor fundamentali ce se manifesta in
economie.

Scenariul de baza prevede consolidarea cresterii
economice in anul 2015, in pofida unei productii
agricole sub media pe termen lung, si o accelerare
semnificativa in 2016, sub impactul evolutiei alerte
a cererii interne, pe seama cresterii sustinute a
consumului si a redresarii anticipate a investitiilor.
Principala sursa a cresterii consumului individual
efectiv al gospodariilor populatiei este majorarea
asteptata a venitului disponibil real al acestora,
impulsionata de ansamblul masurilor de relaxare
fiscala implementate si de cele anuntate, precum

si de cresterile castigurilor salariale deja produse si
de cele programate pentru intervalul de referinta.
Formarea brutd de capital fix va avea, de asemenea,
un aport pozitiv la cresterea economica, in principal
pe seama revigordrii activitatii investitionale

a sectorului privat, anticipata a fi sustinuta de
dinamizarea treptatd a activitatii economice in tarile
partenere externe ale Romaniei, de continuarea
eforturilor de absorbtie a fondurilor europene, avuta
in vedere ca ipoteza in scenariul de baza, la care

se adauga efectele cu potential de antrenare

din partea masurilor fiscale anuntate recent

(e.g. reducerea impozitului pe dividende). Atat
consumul, cat si investitiile vor beneficia de un set
stimulativ al conditiilor monetare reale pe intreg
intervalul de referintd, inclusiv ca efect al propagarii
impactului reducerilor anterioare succesive ale

ratei dobanzii de politica monetara asupra evolutiei
ratelor dobanzilor practicate de institutiile de
credit.
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Dat fiind avansul semnificativ al cererii interne,
cresterea importurilor de bunuri si servicii este
anticipatd a fi mai alerta decat cea a exporturilor,
contributia exporturilor nete la cresterea PIB fiind
proiectata a deveni negativa pe intervalul de
prognoza. Aceastd evolutie implica proiectarea

unei cresteri a ponderii deficitului de cont curent

in PIB de la minimele istorice inregistrate recent
catre niveluri in apropierea valorii de 2 la suta pe
termen mediu. 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 ponderii fluxurilor generatoare versus
non-generatoare de noi datorii. Cu toate acestea,
redeschiderea acestuia pe seama majorarii deficitului
bugetar si a accelerarii consumului ar putea amplifica
vulnerabilitatile Romaniei la o potentiala crestere

a volatilitatii capitalurilor adresate economiilor
emergente, cu efecte adverse la adresa echilibrelor
macroeconomice interne pe termen mediu.

Prognoza curenta prevede eliminarea graduald a
deficitului de cerere si acumularea, pe parcursul
anului 2016, a unui exces de cerere in crestere
treptata pana la orizontul proiectiei. Fata de

runda din august 2015, aceasta implica presiuni
dezinflationiste mai accentuate in prima jumatate a
intervalului de prognoza si mai accentuat inflationiste
pe restul intervalului. Pornind de la cele mai recente
valori ale deviatiei PIB, la reevaluarea acesteia au
contribuit: efectul mai stimulativ al componentei
discretionare a politicii fiscale in a doua parte a
intervalului de prognoza, influenta usor mai putin
stimulativa a conditiilor monetare reale pe cea mai
mare parte a perioadei de referintd si pozitionarea
ciclica usor mai favorabild a cererii externe efective
(sustinuta de conduita politicii monetare a BCE).

Conform scenariului de baza, rata anuald a inflatiei
IPC se va plasa la-0,7 la suta la sfarsitul anului 2015
sila 1,1 la suta la finele anului 2016, niveluri situate
cu 0,4 puncte procentuale sub si, respectiv, peste
cele din Raportul asupra inflatiei precedent. Pentru
anul curent, se anticipeaza o contributie mai redusa
din partea indicelui CORE2 ajustat, a preturilor
combustibililor si ale celor ale LFO. Pentru 2016,
valorile mai ridicate prognozate pentru a doua parte
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a anului au drept sursd proiectarea unor cresteri
mai rapide ale preturilor incluse in indicele CORE2
ajustat si ale preturilor combustibililor.

Prognoza ratei inflatiei

variatie anuala (%); sfarsit de perioada

6
tinta stationard multianuala
0 de inflatie: 2,5% =1 pp
2
0
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m-v o moNv N
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rata anuala a inflatiei

----- rata anuald a inflatiei exclusiv efectul de runda |
al modificarii cotei TVA

Sursa: INS, proiectie BNR

Traiectoria ratei anuale a inflatiei IPC se plaseaza

pe cea mai mare parte a intervalului de referinta
sub cea din prognoza precedenta, cu exceptia
trimestrelor Il si IV 2016. Reducerea in doua etape

a cotei TVA incluse in varianta finald a Codului

fiscal, urmand a fi aplicata de la 1 ianuarie 2016 si,
respectiv, 1 ianuarie 2017, este anticipata a avea

un impact semnificativ asupra preturilor tuturor
componentelor cosului de consum, cu exceptia
celor aferente segmentului marfurilor alimentare,
care au fost deja afectate de extinderea cotei reduse
aTVA la alimente de la 1 iunie 2015. Efectele de
runda intai ale acestor masuri sunt, asa cum s-a
mentionat, tranzitorii; efectele de runda a doua,
anticipate a fi relativ moderate, se vor disipa treptat,
urmand a se epuiza dupa orizontul proiectiei.

Rata anuala a inflatiei de baza CORE2 ajustat va
inregistra valori negative pana in mai 2016, dupa care
se va repozitiona la valori pozitive, atat ca urmare

a epuizarii efectelor statistice ale masurii cu privire

la extinderea sferei de aplicabilitate a cotei reduse
aTVA adoptate la 1 iunie 2015, cat si a acumularii
treptate a unor presiuni inflationiste provenind din
partea factorilor fundamentali. Dintre acestia, o
influenta semnificativa va avea evolutia proiectata

a deviatiei PIB, inclusiv schimbarea de semn (de la

negativ la pozitiv) a acesteia in cursul anului viitor.
La aceasta vor contribui: conduita expansionista

a politicii fiscale si a celei a veniturilor (reducerea
impozitelor indirecte, cu impact asupra veniturilor
reale ale gospodariilor; majordri ale salariului minim
pe economie si ale salariilor din sectorul bugetar,
implicand cresteri anticipate a fi superioare pe
ansamblul economiei celei a productivitatii muncii),
precum si conditiile monetare reale cu caracter
stimulativ asupra activitatii pe intreg intervalul de
referintd, inclusiv ca urmare a propagarii efectelor
reducerilor succesive anterioare ale ratei dobanzii de
politica monetara. Alte presiuni de crestere a inflatiei
de baza sunt anticipate pe seama revenirii pana la
orizontul proiectiei a asteptarilor privind inflatia la
niveluri mai apropiate de punctul central al tintei de
inflatie si a unei dinamici usor ascendente a preturilor
de import.

In aceste conditii, rata anuala a inflatiei de baza

se va situa la finele anilor 2015 si 2016 la -3,3 si,
respectiv, 1,3 la suta. Cu incepere din ianuarie
2017, cand efectul de runda intai al reducerii cotei
standard a TVA de la 1 ianuarie 2016 va fi eliminat
din rata anuala CORE2 ajustat, aceasta va reveni in
intervalul tintei de inflatie, urcand pana la orizontul
proiectiei la nivelul de 3,4 la suta. Masura alternativa
a ratei anuale a inflatiei de baza din care au fost
excluse efectele de runda intai ale reducerilor
succesive ale cotei TVA indica plasarea acesteia

la 0,9 la suta la finele anului 2015, la 2,1 la suta la
sfarsitul anului 2016 si la 3,6 la suta la orizontul
proiectiei.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna
august 2015, rata anuala proiectatd a inflatiei
CORE2 ajustat a fost revizuita in jos cu 0,2 puncte
procentuale la sfarsitul anului curent si in sus cu
0,2 puncte procentuale la finalul celui viitor. Pentru
anul 2015, aceasta reevaluare este in principal
rezultatul inregistrdrii in trimestrul [11 2015 a unor
valori inferioare celor prevazute in scenariul de
baza anterior. Pentru anul 2016, revizuirea in sus se
datoreaza cu precddere reducerii intr-o mai mica
masura (la 20 la sutd in ultima varianta a Codului
fiscal fata de 19 la sutd) a cotei standard a TVA si
dinamicii mai alerte a cererii agregate.
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Contributia cumulata a componentelor IPC exogene
din punct de vedere al sferei de actiune a politicii
monetare (preturile administrate, cele volatile si cele
ale produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice)

a fost revizuita cu 0,3 puncte procentuale in jos

si cu 0,2 puncte procentuale in sus pentru finele
anilor 2015 si, respectiv, 2016, in principal pe seama
reconfigurarii scenariului de evolutie a preturilor
combustibililor.

Conduita politicii monetare este configuratd in
vederea asigurarii stabilitatii preturilor pe termen
mediu, corespunzator tintei stationare de 2,5 la suta
+1 punct procentual, contribuind prin aceasta la
crearea conditiilor necesare revigordrii activitatii de
creditare si cresterii economice sustenabile.

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale

a inflatiei este evaluata a fiinclinata in sensul unor
abateri in sus de la traiectoria descrisa de scenariul
de baza. Riscurile specifice proiectiei actuale sunt
atribuite cu precddere mediului intern, in timp ce
factorii externi isi mentin relevanta subliniatd in
rundele anterioare de prognoza.

Pe plan intern, procesul de numire a unui nou
guvern accentueaza incertitudinile legate de
implementarea consecventa a mixului de politici
macroeconomice si a reformelor structurale necesare
pentru mentinerea macrostabilitatii si asigurarea unei
cresteri economice durabile. Din aceasta perspectiva,
riscurile sunt asociate, pe de o parte, posibilitatii ca
efectele ansamblului de masuri fiscale implementate
si programate sa difere de cele evaluate in cadrul
scenariului de baza curent. Pe de alta parte, sunt
semnificative incertitudinile privind unele aspecte
legate de conduita viitoare a politicii fiscale si a celei
a veniturilor, mai ales avand in vedere ca bugetul
pentru anul 2016 este inca neconfigurat. O relevanta
deosebita este atribuita implicatiilor pe care
posibilele majorari salariale prevazute in proiectul
Legii salarizarii in sectorul bugetar le-ar putea

avea asupra configuratiei viitoare a parametrilor
fiscali, inclusiv din perspectiva tintelor asumate de
Romania in cadrul tratatelor europene de guvernanta
fiscala. Coroborata cu posibile intarzieri in realizarea
reformelor structurale si a investitiilor publice,
evolutia ar putea avea drept consecinte diminuarea
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fluxurilor de capital adresate pietei interne,
deteriorarea competitivitatii economiei nationale si

a potentialului de crestere al acesteia. Materializarea
acestor riscuri ar induce abateri semnificative de la
coordonatele scenariului de baza, cel mai probabil cu
efect net inflationist.

In ciuda unei recente atenuari a tensiunilor globale,
mediul extern continua sa reprezinte o sursa
importanta de incertitudini, relevante pentru runda
curentd fiind perspectivele de evolutie a zonei euro

si a principalelor economii emergente - cu precadere
China, avand in vedere tendinta de incetinire a
cresterii economice din aceastd tara -, modul de
gestionare a crizei datoriei suverane a Greciei, precum
si probabilitatea sporita de manifestare a unor
divergente in conduitele politicilor monetare ale
principalelor banci centrale ale lumii.

Materializarea unora dintre aceste riscuri ar putea
genera efecte indirecte negative asupra economiei
romanesti, prin prisma impactului pe care aceste
evolutii l-ar putea avea asupra cererii externe din
partea UE, principalul partener comercial al Romaniei.
In plus, consecintele adverse asupra increderii
investitorilor pe pietele financiare regionale ar

putea antrena cresteri ale volatilitatii fluxurilor de
capital adresate acestora si, implicit, economiei
romanesti. Din aceste motive, in contextul expirarii
recente a acordurilor incheiate de Romania cu
Comisia Europeana* si FMI, este necesara mentinerea
coerentei politicilor macroeconomice in vederea
consolidarii progreselor realizate in ultimii ani in
ceea ce priveste eliminarea dezechilibrelor majore

si cresterea rezilientei economiei interne in fata
eventualelor socuri externe adverse.

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

natura ofertei, riscurile specifice rundei actuale de
prognoza sunt, pe termen scurt, cele de abatere

in sus in cazul preturilor alimentare volatile — date
fiind conditiile agrometeorologice nefavorabile din
acest an - si cele de abatere in jos in cazul preturilor
combustibililor — in conditiile evolutiilor recente

ncepand cu 1 octombrie 2015, Romania a intrat in etapa de monitorizare
post-program, care va dura cel putin pana la rambursarea a 70 la suta
din imprumut (in mai 2018).
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care indica posibilitatea unei persistente a tendintei
de scadere a pretului international al petrolului, pe
fondul acumularii unor stocuri de materii prime
energetice si al trendrii cererii globale.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere sporirea incertitudinilor asociate
traiectoriei divergente a ratei anuale prognozate a
inflatiei, avand ca sursa contextul politic intern, mai

ales in conditiile nefinalizérii configuratiei bugetului

public pentru anul 2016, precum si mediul extern,

cu precadere evolutiile economice din China si
din alte state emergente majore, cu implicatii
asupra cresterii economice a zonei euro, dar si pe
plan global, Consiliul de administratie al BNR a
decis, in sedinta din 5 noiembrie 2015, mentinerea
ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de
1,75 la suta. Totodata, Consiliul de administratie
al BNR a hotarat continuarea gestiondrii 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.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1. EVOLUTIA INFLATIEI

Ulterior scaderii abrupte din luna iunie, pe fondul
extinderii sferei de aplicabilitate a cotei reduse a TVA
de 9 la suta, rata anuala a inflatiei a continuat

sa evolueze in teritoriu negativ pe parcursul
trimestrului lll 2015, sub limita inferioara a intervalului
tintei. Tn buna masura, reducerea dinamicii anuale a
IPC cu 0,2 puncte procentuale, panala-1,7 la suta in
luna septembrie, a fost determinata de accentuarea
declinului cotatiilor titeiului pe pietele internationale,
care au atins in luna august nivelul minim postcriza.
O traiectorie descendentd a urmat si inflatia de baza
CORE2 ajustat, influenta restrangerii pronuntate

a deficitului de cerere fiind contrabalansata de
mentinerea nivelului scazut al anticipatiilor
inflationiste si de temperarea dinamicii preturilor

de import (Grafic 1.1).

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei

variatie anuald (%)
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Sursa: INS, BNR

Accentuarea usoara a valorii negative a ratei anuale

a inflatiei in trimestrul Ill s-a datorat preponderent
amplificarii contractiei preturilor volatile, exclusiv pe
seama declinului amplu al preturilor combustibililor
(-7 la suta la finele trimestrului, cu 4 puncte
procentuale sub nivelul din luna iunie). Evolutia a fost
imprimata de traiectoria descrescatoare a cotatiei
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petrolului pe pietele internationale, intr-un context
caracterizat in continuare de o ofertd abundenta si
cerere fragila (asociata inclusiv incetinirii activitatii
economice in China), care conduc la acumularea
unor stocuri ridicate la nivel mondial (Grafic 1.2).
Dincolo de acesti factori cu caracter fundamental,
efectul de contagiune asociat scaderii semnificative
in a doua parte a lunii august a indicelui Bursei

de la Shanghai a impins cotatia Brent la cel mai
scazut nivel din perioada postcriza (42,8 dolari SUA/
baril), aceasta stabilizandu-se insa in cursul lunii
septembrie usor sub 50 dolari SUA/baril. Tn schimb,
dinamica preturilor volatile ale produselor
alimentare a variat nesemnificativ in intervalul
iulie-septembrie (+0,2 puncte procentuale fata

de iunie 2015, panala 1,5 la suta), in structura
remarcandu-se insd evolutii divergente. Astfel,

pe fondul unei productii deficitare, ritmul anual

de crestere a preturilor legumelor a revenit in

luna septembrie la valori pozitive, in timp ce pe
segmentul fructelor nu au fost observate presiuni
din partea ofertei, manifestarea unui efect statistic
asociat citricelor conducand chiar la valori negative
ale dinamicii anuale a preturilor grupei.

Grafic 1.2. Efecte de runda intai ale cotatiei
titeiului asupra ratei inflatiei

contributii la rata lunara

IPC; puncte procentuale dolari SUA/baril
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Sursa: Bloomberg, INS, estimdri BNR
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Sub efectul modificarilor operate la nivelul preturilor
energiei, inclusiv ca urmare a continuarii procesului
de liberalizare a pietei, dinamica anuala a preturilor
administrate s-a majorat in trimestrul lll cu 1,5 puncte
procentuale, atingand in luna septembrie 2,9 la suta.
Cea mai importanta miscare s-a produs in cazul
gazelor naturale, al caror pret final a fost majorat

in lunaiulie cu 11,2 la suta, fara a mai fi prevazuta
insa o alta modificare de amploare pana la finalul
anului 2015 (spre deosebire de anii anteriori, in
care ajustdrile erau realizate, de reguld, trimestrial).
Pretul energiei electrice a crescut doar marginal,
efectul noii etape de deschidere a pietei si al
cresterii preturilor pe piata concurentiala fiind
practic neutralizat de diminuarea contributiei
pentru cogenerare. O influentd de sens contrar a
exercitat in perioada analizata reducerea preturilor
medicamentelor compensate, in contextul aplicarii
legislatiei referitoare la practicarea unui pret mai
redus sau cel mult egal cu cel al medicamentelor
din 12 state membre ale UE cu care se efectueaza
comparatia.

Variatia anuald a preturilor produselor din tutun si
bauturilor alcoolice a continuat sa se diminueze si in
perioada iulie-septembirie, cu 0,6 puncte procentuale,
pana la 2,5 la sutd, pe seama evolutiei aferente
componentei,tutun si tigdri’, in conditiile in care,
desi politica de pret a companiilor de profil prevede
in general ajustari trimestriale, acestea nu s-au

materializat in intervalului iulie-septembrie 2015.

Dupa ce a coborat abrupt in luna iunie, la-3,2 la
sutd, ca urmare a extinderii sferei de aplicabilitate

a cotei reduse a TVA la toate alimentele, bauturile
nealcoolice si serviciile de alimentatie publica, rata
anuala a inflatiei de baza CORE2 ajustat s-a mentinut
in teritoriu negativ pe parcursul trimestrului lll,
atingand la finele intervalului -3,4 la suta (Grafic 1.3).
Din perspectiva factorilor determinanti, influenta
restrangerii pronuntate a deficitului de cerere,

pe fondul imbunatatirii veniturilor populatiei,

al cresterii creditarii si al stimulilor fiscali, a fost
contrabalansata de mentinerea anticipatiilor
inflationiste la niveluri reduse, precum si de evolutia
descendenta a ritmului de crestere a preturilor de
import. Aceasta din urma se datoreaza persistentei
cotatiilor scazute ale principalelor materii prime
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(produse energetice, metale, produse agricole)
pe pietele internationale, precum si atenuarii
deprecierii in termeni anuali a monedei nationale
fata de euro si de dolarul SUA.

Grafic 1.3. Contributii la rata anuala
ainflatiei
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Sursa: INS, calcule BNR

Tn structurd, sciderea usoard a ratei anuale a
indicelui CORE2 ajustat are la baza dezinflatia cu
0,6 puncte procentuale consemnata la nivelul
serviciilor de piata (pana la 1,4 la sutd la finele
trimestrului lll), componenta cu o senzitivitate
ridicatd la comportamentul cursului de schimb.

Pe segmentul marfurilor alimentare, dinamica
anuala a coborat marginal in perioada analizata

(cu 0,1 puncte procentuale, pana la -8,4 la suta

in septembrie), in conditiile in care preturile
principalelor materii prime agricole s-au mentinut

la un nivel redus, in pofida unei recolte interne

sub medie la majoritatea culturilor de primdvara
(existenta unei oferte abundente pe plan global si
gradul inalt de deschidere a pietei locale au inhibat
miscarile ascendente ale preturilor interne). In

plus, inregistrarea unui excedent de oferta la nivel
european - pe fondul eliminarii regimului cotelor de
lapte in UE incepand cu 1 aprilie 2015 si al mentinerii
embargoului impus de Rusia — a impus la unele
categorii de alimente (lapte, produse lactate si produse
din carne) ajustari descendente ale preturilor.

In cazul preturilor marfurilor nealimentare, variatia

anuald a ramas nemodificata (1,5 la suta la finele
trimestrului lll), in conditiile in care evolutia favorabila
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a preturilor de import a compensat presiunile in
formare pe piata interng, reflectate in accelerarea
ritmului anual de crestere a preturilor de productie
in industriile producdtoare de bunuri de consum
(exclusiv alimente, tutun si bauturi alcoolice).

Grafic 1.4. Asteptarile operatorilor
economici privind inflatia

soldul opiniilor (%); estimari pe 3 luni,
date ajustate sezonier
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Sursa: sondajul CE-DG ECFIN

Anticipatiile operatorilor care activeaza in
principalele sectoare economice (industrie,
constructii, comert cu amanuntul si servicii),
surprinse de sondajul INS/CE-DG ECFIN, sugereaza
o relativa stabilitate a preturilor in perioada imediat
urmatoare, in timp ce asteptarile consumatorilor,
formulate insa pe un orizont de 12 luni, semnaleaza
o atenuare semnificativa a scaderii preturilor de
consum pe seama disiparii efectului extinderii sferei
de aplicabilitate a cotei reduse a TVA in iunie 2015
(Grafic 1.4). Din perspectiva analistilor bancari,

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

1. Evolutia inflatiei

dinamica anuala a inflatiei va ramane in teritoriu
negativ pand la finele anului curent, tendinta
urmand a se inversa pe parcursul anului 2016.

Sub influenta modificarii intervenite la nivelul
impozitarii indirecte, rata medie anuala a IAPC

a decelerat considerabil in trimestrul lll, pana

la 0,2 la sutd in luna septembrie, ecartul fata de
media UE ingustandu-se cu 0,7 puncte procentuale
(Grafic 1.5).

Grafic 1.5. Rata medie anuala a IAPC*

procente

— JE-28

2015

*) variatie medie a ultimelor 12 luni fata de cele
12 luni anterioare

Sursa: Eurostat

Comparativ cu proiectia publicata in editia din

luna august 2015 a Raportului asupra inflatiei,
variatia anuald a preturilor de consum inregistrata

la sfarsitul trimestrului lll s-a situat cu 0,7 puncte
procentuale sub nivelul prognozat, in principal ca
urmare a scaderii peste asteptari a cotatiilor titeiului.
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2. EVOLUTII ALE ACTIVITATII

ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Potrivit datelor din conturile nationale, activitatea
economica a incetinit semnificativ in trimestrul |l
2015, dinamica anuala a PIB real (3,4 la suta)
plasandu-se cu 0,9 puncte procentuale sub nivelul
din primele trei luni ale anului. Decelerarea nu s-a
regasit insa in evolutia componentelor majore

ale cererii agregate: consumul privat si investitiile
au consemnat accelerdri de ritm, contributiile
acestora la cresterea economica fiind cele mai
ridicate din perioada postcriza, iar cererea externa
netd si-a restrans influenta negativa (Grafic 2.1).
Din perspectiva ofertei, sectorul tertiar ramane
principalul element de sustinere a cresterii PIB
real, in timp ce contributia industriei s-a restrans,
pe fondul accentuarii presiunilor concurentiale

in ramuri importante producdtoare de bunuri de
consum.

Grafic 2.1. Cererea
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1.1. Cererea

Consumul final privat si-a intensificat dinamica
anuald pana la 5 la sutd, pe seama achizitiilor de
bunuri si servicii din reteaua comerciala, stimulate

si de unele masuri guvernamentale adoptate in
perioada analizata (Grafic 2.2). O astfel de masura

a fost reprezentatd de extinderea cotei reduse

aTVA la toate produsele alimentare, care a condus la
o crestere de peste 10 la sutd a volumului vanzarilor
de profil in luna iunie comparativ cu luna anterioard,
cu efecte benefice si asupra industriei alimentare.

Grafic 2.2. Achizitii de marfuri si servicii

variatie anuald reala (%)
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O influentd favorabild a fost exercitata si de lansarea
programului de reinnoire a parcului auto la finele
lunii aprilie, care a determinat accelerarea pana

la aproape 19 la sutd a ratei anuale de crestere a
achizitiilor auto in trimestrul Il. Tendinta ascendenta
a cererii de consum a populatiei continua sa fie
sustinuta de majorarea resurselor populatiei, date

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



fiind: (i) cresterea venitului real disponibil, pe de o
parte ca urmare a continudrii dezinflatiei, iar pe de
alta parte, datorita majorarii salariului minim brut
pe economie, a pensiilor, dar si a veniturilor din
munca ale lucratorilor din strdinatate, in corelatie
cu revenirea graduala a economiei UE; (ii) cresterea
alerta a volumului creditelor noi de consum.

Este de asteptat ca traiectoria crescatoare a cererii
de consum sa se mentina si in urmatoarele luni,

in conditiile in care veniturile populatiei vor fi
influentate favorabil de cresterile salariale din a
doua parte a anului — noul avans al salariului minim
brut pe economie (1 iulie) si majorarea salariilor din
sanatate si din invatamant (rate de crestere cuprinse
intre 20 si 30 la suta). in acelasi timp, datele efective
pentru trimestrul lll releva continuarea expansiunii
creditelor de consum. n plus, indicatorul de
incredere a consumatorilor continua sa se plaseze
semnificativ peste media multianuala, indeosebi pe
fondul optimismului manifestat in privinta locurilor
de munca si a situatiei economice, in general
(potrivit CE — DG ECFIN; Grafic 2.3).

Grafic 2.3. Increderea consumatorilor*
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*) Datele privind indicatorul de incredere si contributiile
componentelor acestuia sunt exprimate ca deviatii
fata de media istorica (media aferenta perioadei pentru
care sunt disponibile date: mai 2001 - sept. 2015).
Date ajustate sezonier.

Sursa: CE - DG ECFIN, calcule BNR

Executia bugetului general consolidat din trimestrul Il
s-a incheiat cu un sold usor negativ® (-0,7 miliarde

> Pentru analizi au fost folosite datele operative publicate de MFP in

cadrul executiei bugetare aferente lunii iunie 2015.
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2. Evolutii ale activitdtii economice

lei®, echivalent cu -0,1 la suta din PIB?), dupa ce

in primele trei luni ale anului aceasta generase

un surplus de 4,9 miliarde lei (0,7 la suta din PIB).
Rezultatul executiei bugetare a reflectat impactul
exercitat de accelerarea dinamicii cheltuielilor
bugetare totale (la 4 la suta?, de la 0,1 la suta in
trimestrul precedent) - predominant ca urmare

a revenirii in teritoriul pozitiv a variatiei anuale a
cheltuielilor cu dobanzile (8,5 la suta, fata de
-34,4 la suta) si a celor cu alte transferuri (9 la suta,
fata de -18,6 la sutd) —, precum si de atenuarea
ritmului de crestere a veniturilor bugetare totale
(la7,8lasuta, de la 12 la sutd). Cea din urma a
avut ca principali determinanti comprimarea
avansului incasarilor din TVA (la 15,7 la suta, de la
20,2 la sutd), din venituri nefiscale (3,8 la suta, fata
de 20,6 la sutd) si din accize (la 5,9 la suta, de la
10,8 la suta), scaderea veniturilor din impozite si
taxe pe proprietate (-20,8 la suta, fata de 5,9 la suta),
precum si accentuarea declinului contributiilor de
asigurdri (la-3,2 la suta, de la-0,1 la suta)®.

Formarea bruta de capital fix a consemnat si in
trimestrul Il o crestere robustad (9,7 la sutd), in
principal pe seama dinamizarii achizitiilor de
utilaje, inclusiv mijloace de transport cumparate
de companii si institutii publice (dela 3,8 la

10,2 la sutd, rata anuala), evolutia fiind insotita de
majorarea surselor imprumutate (credite pentru
echipamente si contracte de leasing). De asemenea,
investitiile in constructii au continuat sa se extinda,
in conditiile in care constructiile nerezidentiale si
cele ingineresti si-au consolidat avansul in termeni
anuali, pana la 14,5 si respectiv 10,6 la suta. In ceea
ce priveste lucrarile rezidentiale, dinamica anuala
si-a inversat semnul, insa exclusiv ca urmare a
manifestarii unui efect de baza, intrucat activitatea
pe acest segment a inregistrat accelerari succesive
de ritm trimestrial incepand cu finele anului 2014
(Grafic 2.4).

6 n trimestrul Il din anul anterior executia bugetului general consolidat a

generat un deficit de 2,5 miliarde lei (0,4 la suta din PIB).
Corespunzator unui surplus primar de 0,5 la suta din PIB.

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

O actiune de sens opus a fost inregistrata din partea majorarii
semnificative a incasarilor din impozitul pe profit (25,7 la sutd, fata de
-1,1 la suta).
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Grafic 2.4. Investitii
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Tn contextul costurilor scazute de finantare, al
majorarii venitului disponibil si al stimulentelor
fiscale (acordate si anuntate), perspectiva pe termen
scurt a acumularilor de capital in sectorul privat este
in general pozitiva, indicii ferme observandu-se in
cazul cladirilor rezidentiale (mentinerea dinamicii
anuale de doua cifre a suprafetei autorizate pentru
constructii de locuinte) si in cel al investitiilor
tehnologice (extinderea creditelor cu aceasta
destinatie in primele doua luni ale trimestrului ll).
Ritmuri pozitive de crestere, chiar in accelerare,

sunt previzibile pentru partea a doua a anului si in
cazul investitiilor publice, chiar daca executia va
ramane probabil inferioara sumelor bugetate pentru
intreqgul an 2015.

O influenta pozitiva asupra venitului disponibil

brut real pe ansamblul economiei a continuat sa fie
exercitata (pentru al treilea trimestru consecutiv) de
imbunatatirea raportului de schimb (terms of trade) —
crestere cu 4,1 la suta in termeni anuali -, mai vizibila
in cazul comertului exterior cu anumite produse de
baza precum cereale, lemn, minereuri metalifere, dar
siin cel al unor masini si echipamente, materiale de
constructii, produse chimice si farmaceutice.

O imbunatatire s-a observat si in ceea ce priveste
volumul schimburilor comerciale, relevata de
diminuarea diferentei negative dintre ritmul anual al
exporturilor si cel al importurilor de bunuri. Aceasta
evolutie, coroborata cu majorarea surplusului
inregistrat la nivelul balantei serviciilor, a determinat

atenuarea cu 0,6 puncte procentuale a contributiei
negative a cererii externe nete la dinamica PIB real
(pana la-0,8 puncte procentuale).

Volumul exporturilor de bunuri a continuat sa
creascd, intr-un ritm de aproape 8 la suta in termeni
anuali, in corelatie cu tendinta moderat-ascendenta
a economiei UE, care este posibil sa se mentind si in
a doua jumatate a anului curent. Principala grupa
—,masini, echipamente si mijloace de transport” -

a continuat sa inregistreze o dinamica sustinuta,

in principal pe seama vanzarilor de echipamente
electrice (+10 la suta). Evolutii remarcabile au fost
vizibile si in cazul vanzarilor de cereale (orientate

in proportie de 70 la suta catre parteneri din afara
UE), al caror volum s-a majorat de 2,5 ori in termeni
anuali, precum si in cazul exporturilor de metale
neferoase, pe seama unei revigordri pe relatia

cu UE, dar si a mentinerii unui ritm de 2 cifre pe
relatia extra-UE. Volumul importurilor de bunuri s-a
majorat cu 10,1 la suta, fiind alimentat in continuare
de atractivitatea anumitor categorii de preturi la
nivel global. Astfel, dinamica foarte alerta a livrarilor
externe de cereale s-a datorat operatiunilor de
reexport al unor cantitati importante achizitionate
(in special din Ungaria si Bulgaria) la un pret extrem
de avantajos - valoarea unitara la care s-au efectuat
aceste importuri a fost de numai jumatate din

cea aferenta trimestrului Il 2014. De asemenea,
majorarea productiei in industria constructiilor
metalice, a prelucrarii titeiului si in metalurgie a
antrenat noi cresteri ale volumelor de materii prime
importate, mai ales in contextul cotatiilor scazute ale
minereurilor metalifere si ale petrolului.

1.2. Oferta

Aproximativ trei sferturi din avansul PIB real s-au
datorat sectorului serviciilor, care si-a intensificat
pentru al patrulea trimestru consecutiv ritmul anual
al VAB (pana la 4,5 la sutd). Influenta favorabila
exercitata de acest sector (si, in masura mai mica,
de activitatea de constructii) a fost insa erodata de
performantele mai slabe ale industriei si agriculturii
- franare pana la aproximativ o cincime a dinamicii
anuale a VAB, respectiv contractie cu 2,2 la suta
(Grafic 2.5).
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Grafic 2.5. Oferta
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Rolul determinant in evolutia ascendenta a serviciilor
a revenit in continuare activitatii comerciale si
serviciilor IT&C (cresteri anuale cu 6,6 si respectiv cu
14,3 la sutd). In cel de-al doilea caz, expansiunea din
ultimii ani — imprimata, in buna masura, de extinderea
pe plan autohton a unor companii multinationale,
atrase de plusul de competitivitate oferit de acest
segment al pietei fortei de munca - a conferit
segmentului IT&C o pondere in PIB superioara

(inca de anul trecut) celei detinute de agricultura si
apropiata de cea aferenta constructiilor.

In industrie, contributii importante la decelerarea
ratei anuale de crestere a VAB (pana la 0,8 la sutd)

au revenit industriei alimentare si ramurilor din
industria usoara: (i) productia de bunuri alimentare a
fost afectata de presiuni concurentiale din partea
importurilor mai ieftine, in contextul surplusului de
oferta creat in urma embargoului impus de Rusia in
anul 2014 asupra achizitiilor de carne din UE, dar si

al eliminarii regimului de cote la productia de lapte

la nivelul UE, incepand din aprilie 2015; (ii) industria
usoara se afla in proces de restructurare, in sensul
reorientarii companiilor importante de la productia
in sistem lohn catre cea integrata, fapt care a antrenat
disparitia multor jucatori mici. Aceste influente au
fost atenuate, pe de o parte, de redresarea productiei
de bunuri intermediare si energetice, stimulata

de reducerea in continuare a costurilor — datorita
declinului cotatiilor materiilor prime si scutirii partiale
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a companiilor metalurgice de la plata certificatelor
verzi —, dar si de extinderea investitiilor in constructii.
Pe de alta parte, industria mijloacelor de transport
si-a accelerat cresterea, cu sustinere atat din partea
cererii externe, cat si a celei autohtone, inclusiv

ca urmare a demararii programului de reinnoire a
parcului auto la finele lunii aprilie.

In ceea ce priveste evolutia din urmatoarele luni,
rezultatele sondajului INS/CE-DG ECFIN contureaza
o perspectiva optimista la nivelul activitatii

din industrie, servicii si constructii, indicatorul
sentimentului economic inregistrand cele mai
ridicate valori pentru perioada postcriza. Pentru
sectorul agricol anticipatiile sunt insa nefavorabile,
informatiile disponibile indicand faptul ca avansul
fragil al productiei de grau fata de anul precedent
nu va putea compensa randamentele foarte
scazute la culturile de primavara, afectate de lipsa
precipitatiilor (inferioare mediei ultimilor 5 ani cu
21 la sutd in cazul porumbului si cu 10 la suta in
cazul florii soarelui, potrivit buletinului MARS din
luna septembrie al Comisiei Europene).

Productivitatea muncii

Productivitatea muncii si-a consolidat contributia la
dinamica PIB real in trimestrul ll, cresterea medie din
ultimele patru trimestre (3,4 la suta) fiind sustinuta
de majoritatea sectoarelor din economie, iar pentru
perioada urmatoare exista indicii in sensul unor
castiguri suplimentare (Grafic 2.6).

Grafic 2.6. Contributia productivitatii muncii
la dinamica PIB real*
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Traiectoria ascendentd a productivitatii muncii
poate fi asociata, pe de o parte, cresterii inzestrarii
cu capital a muncii, imprimata de o noua accelerare
a ritmului trimestrial al formarii brute de capital fix,
evolutie care este probabil sa se menting, date fiind
asteptarile favorabile privind investitiile in perioada
urmatoare. Pe de alta parte, o influenta pozitiva
continua sa fie exercitatd de cresterea ocuparii in
randul persoanelor cu pregatire superioara, dar
piata muncii rdmane marcata de o eficienta scazuta
in procesul de identificare a candidatului, respectiv
a locului de munca potrivit. Astfel, evolutia recenta
a curbei Beveridge (crestere a numarului de locuri
vacante, concomitent cu scaderea usoara a ratei
somajului) reflecta doar influenta ciclului economic;
o eficientizare a procesului ar fi determinat o
orientare a pantei spre interior, caz in care viteza

de ocupare a locurilor de munca vacante ar fi fost
superioara celei aferente crearii acestora (Grafic 2.7).
Pe termen mediu, o contributie in acest sens ar
putea reveni deciziei recente a guvernului de a

oferi posibilitatea persoanelor care nu au promovat
examenul de bacalaureat sa obtina totusi o calificare
profesionald, cu posibile influente benefice si asupra
ocuparii in randul tinerilor.

Grafic 2.7. Curba Beveridge
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Din perspectiva ramurilor industriale, un aport
consistent la cresterea productivitatii muncii a
revenit subsectorului energetic, unde mentinerea
unui ritm alert al productiei (stimulat mai ales

de exportul de energie electrica, in urma cuplarii
pietelor la nivel regional) s-a realizat in paralel cu

reducerea numarului de angajati. Este de asteptat
ca aceastad tendintad sa se pastreze si in urmatoarele
luni, in conditiile in care marile complexuri
energetice se afla in proces de restructurare, fiind
observata totodata o usoara revigorare a proiectelor
de investitii in capacitati de productie a energiei
regenerabile. La nivelul sectorului manufacturier
au existat totusi ramuri importante cu scaderi

de productivitate in termeni anuali, sianume
industria usoara si cea alimentara, ambele expuse
unor presiuni concurentiale in crestere, inclusiv in
contextul majorarii alerte a salariului minim brut
pe economie (peste 40 la suta din personal este
incadrat la pragul minim). In perioada iulie-august
2015 insa, traiectoria productivitatii muncii in
industria alimentara s-a ameliorat semnificativ,

ca urmare a plusului de cerere internd activat de
extinderea cotei reduse a TVA la toate produsele
alimentare incepand cu luna iunie.

Evolutii pe piata muncii'

Capacitatea economiei de a absorbi forta de munca
excedentard s-a intensificat in perioada iulie-august
2015 fata de trimestrul ll, iar pentru intervalul
septembrie-decembrie companiile anticipeaza ca vor
continua sa isi extinda schemele de personal.

Comparativ cu trimestrul Il, numarul salariatilor
raportat de angajatori a avansat intr-un ritm mai alert
in perioada iulie-august (+0,3 puncte procentuale,
panala 0,9 la sutd), pe seama reludrii angajarilor in
constructii, in contextul unei consoliddri a tendintei
de crestere a activitatii sectorului. In schimb, in
industrie si in servicii de piata, cresterile de personal
au ramas similare celor din trimestrul Il, recrutarile
mai alerte consemnate in industria auto, comert

si serviciile administrative fiind compensate de
temperarea din industria alimentard, serviciile de
transport si depozitare, hoteluri si restaurante,

in posibila corelatie cu presiunile exercitate de
majorarile ample ale castigului salarial minim brut
din ultimii ani (Grafic 2.8).

Totodata, in intervalul iulie-august 2015, majorarea
numarului locurilor de munca vacante identificate
de ANOFM s-a reflectat intr-o restrangere usoara

1% Analiza pe baza datelor ajustate sezonier.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



a ofertei excedentare de forta de munca, ilustrata
de diminuarea ratei somajului inregistrat cu

0,1 puncte procentuale, pana la 5,2 la suta. Totusi,
la acelasi nivel al efectivului locurilor de munca
vacante (inainte si dupa criza), rata somajului se
mentine superioara (indiferent de metodologia
utilizata, ANOFM sau BIM), o posibila explicatie fiind
persistenta necorelarii pregatirii candidatilor cu
aptitudinile solicitate de angajatori.

Grafic 2.8. Efectivul salariatilor
din economie
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Pentru ultimele luni ale anului, rezultatele studiului
Manpower sugereaza continuarea extinderii
schemelor de personal, optimismul companiilor
privind oportunitatile de angajare apropiindu-se
de cel manifestat anterior crizei. In acelasi timp,
sondajul INS/CE-DG ECFIN indica o imbunatatire a
perspectivelor privind recrutarile in comert, servicii,
precum si in constructii, in timp ce in industrie,
asteptarile privind noile angajari se atenueaza,
ramanand totusi pozitive.

2. Preturile de import
si preturile de productie

Pe parcursul trimestrului Il 2015, mentinerea
cotatiilor principalelor materii prime la niveluri
reduse a continuat sa imprime variatii anuale
negative ale preturilor de import si ale celor de
productie internd, accentuate in ultimul caz de
reducerea tarifelor de distributie a gazelor naturale.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

2. Evolutii ale activitdtii economice

La nivelul preturilor de productie, tendinta este
anticipata a continua in trimestrul urmator, in
conditiile in care declinul amplu al cotatiei titeiului
va compensa, cel mai probabil, efectele cresterii
costurilor salariale si ale inregistrarii in 2015 a unei
recolte sub media ultimilor cinci ani.

2.1. Preturi de import

In perioada aprilie-iunie 2015, indicele valorii unitare
a importurilor a ramas subunitar, consemnand insa
o temperare a variatiei anuale negative comparativ
cu media trimestrului | (cu 1,3 puncte procentuale,
pana la -1,5 la sutd), in contextul in care cotatiile
internationale ale unor materii prime (in special
petrol) si-au atenuat ritmul de scadere, iar moneda
nationald a continuat sa se deprecieze fata de
dolarul SUA (Grafic 2.9).

Grafic 2.9. Indicele valorii unitare
a importurilor
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Intreruperea temporara a traiectoriei descendente
a preturilor externe a fost imprimata de temperarea
ritmului anual de scadere a cotatiei titeiului in lunile
aprilie-mai, reflectata si de atenuarea semnificativa a
valorii subunitare a IVU aferent produselor minerale
(cu 10,5 puncte procentuale, pana la 77,4 la suta).
Evolutia s-a dovedit temporara, fiind alimentata de
unele speculatii privind restrangerea productiei de
petrol, care nu s-au materializat insa, stocurile la
nivel global majorandu-se in continuare; in acest
context, cotatia titeiului a revenit spre finele lunii
iunie pe un trend puternic descendent.
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O majorare a indicelui valorii unitare a importurilor
a fost vizibila si pe segmentul alimentar, pe fondul
deprecierii monedei nationale fata de dolarul SUA
(moneda cu pondere in decontarea importurilor de
materii prime agricole), dar si al actiunii unor factori
conjuncturali (de exemplu, restrangerea productiei
de citrice pe fondul conditiilor meteorologice
nefavorabile in tari precum Turcia, Argentina sau
SUA). In schimb, mentinerea preturilor principalelor
metale pe pietele internationale la niveluri scazute,
ca urmare a incetinirii activitatii economice in
China, s-a reflectat in temperarea dinamicii IVU a
metalelor comune si a aparatelor si dispozitivelor
mecanice.

2.2. Preturi de productie

Dinamica anuala a preturilor productiei industriale
pentru piata internd si-a accentuat scaderea in
trimestrul 11 2015 (-2,1 la suta, comparativ cu

-0,5 la suta la inceputul anului 2015), sub impactul
reducerii semnificative a preturilor bunurilor
energetice, ca urmare a diminuarii tarifelor medii de
distributie a gazelor naturale incepand cu 1 aprilie
2015 (Grafic 2.10). In ceea ce priveste celelalte grupe
de bunuri industriale, variatiile anuale au ramas
nesemnificative (apropiate de zero), observandu-se
insd temperari ale ritmului de scadere sau chiar
cresteri comparativ cu media trimestrului |, posibil
ca urmare a acumularii unor presiuni din partea
costurilor salariale.

Mentinerea la niveluri reduse a preturilor celor
mai importante materii prime (energetice, metale,
agricole) pe pietele internationale a influentat
probabil politica de pret a agentilor economici care
activeaza pe piata internd, in special a celor din
industria alimentard, chimica si cea a constructiilor
metalice, unde variatiile anuale de pret au ramas
negative. in metalurgie ins3, aceste influente au
fost anulate de manifestarea unui efect statistic,
asociat reducerii in luna martie 2014 a cotei de
energie electrica produsa din surse regenerabile
care beneficiaza de sistemul de promovare prin
certificate verzi, determinand astfel o crestere

a preturilor in termeni anuali. Evolutia cotatiilor
materiilor prime a continuat sa compenseze

la nivelul indicelui agregat impactul majorarii
costurilor salariale, precum si presiuni specifice
anumitor ramuri — impactul taxei clawback si
reevaluarile portofoliilor de produse in industria
farmaceutica, actualizarea gamei de motoare Dacia
la normele de poluare Euro 6, majorarea pretului
reglementat al lemnului si restrangerea ofertei pe
acest segment, sub impactul masurilor luate de
autoritati incepand cu finele anului 2014 in vederea
opririi defrisarilor ilegale.

Grafic 2.10. Preturile productiei
industriale pentru piata interna
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Preturile productiei agricole si-au continuat
scaderea si in trimestrul 112015 (-12,4 la suta

in termeni anuali, comparativ cu -8,4 la sutd in
trimestrul 1), evolutia fiind vizibila atat pe segmentul
produselor vegetale (preturile cerealelor pe piata
internd au manifestat o tendinta similara celei
inregistrate de cotatiile internationale), cat si pe cel
al produselor animale, in special in cazul laptelui si
al produselor lactate, pe fondul plusului de oferta
aparut odata cu eliminarea regimului de cote la
productia de lapte la nivelul UE.

La nivelul trimestrului lll, datele disponibile pentru
lunile iulie-august indica mentinerea in teritoriu
negativ a dinamicii anuale a preturilor de productie
pentru piata internd. Declinul amplu al cotatiilor
titeiului, care au atins in august cel mai scazut nivel
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din ultimii 6 ani si jumatate, dar si accentuarea
tendintei de scadere a preturilor metalelor vor
actiona in continuare ca o contrapondere a
presiunilor inflationiste asociate inversarii trendului
descrescator al preturilor unor produse vegetale pe
seama recoltei sub medie, precum si tendintei de
crestere a costurilor salariale.

Costurile salariale unitare

Acumularea presiunilor din partea costurilor
salariale unitare in industrie a continuat pe
parcursul trimestrului ll, dinamica anuala
majorandu-se cu 1,2 puncte procentuale, pana la
8,1 la suta. Chiar daca in intervalul iulie-august s-a
observat o atenuare a ritmului anual de crestere
(pana la 4,3 la suta, in cea mai mare parte ca urmare
a redresarii productivitatii muncii), acesta ramane
consistent (Grafic 2.11). Astfel, desi manifestarea
efectului inflationist al majorarii rapide a costurilor
salariale unitare este inhibata pe termen scurt de
declinul preturilor materiilor prime si de faptul ca
inca exista un deficit de cerere, nu pot fi ignorate
riscurile asociate continudrii acestei tendinte in
contextul imbunatatirii rapide a pozitiei ciclice a
economiei. In plus, atentie reclama si influenta
nefavorabild asupra competitivitatii externe,

in special in ramurile in care factorul munca

este predominant.
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Grafic 2.11. Costurile salariale unitare
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Tn structurd, rate ridicate de crestere au continuat
sa inregistreze atat in trimestrul Il, cat si in lunile
julie-august 2015 industria usoara, prelucrarea
lemnului, fabricarea cauciucului si cea de masini si
echipamente. Evolutii favorabile din perspectiva
costurilor salariale unitare, asociate expansiunii
productiei, au avut loc in fabricarea echipamentelor
electrice, mijloacelor de transport si a materialelor
de constructii; se remarcd, totodatd, o redresare

in industria alimentara, antrenata de stimulul
oferit cererii pe acest segment de extinderea cotei
reduse aTVA.
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3. POLITICA MONETARA

SI EVOLUTI FINANCIARE

1. Politica monetara

In sedintele din lunile august si septembrie 2015,
Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea
neschimbata a ratei dobanzii de politicd monetara
- la minimul istoric de 1,75 la suta - si a nivelurilor
in vigoare ale ratelor RMO aplicate pasivelor in

lei si in valuta ale institutiilor de credit'', precum

si prezervarea gestionarii adecvate a lichiditatii
din sistemul bancar. Prin aceste decizii s-a vizat
asigurarea stabilitatii preturilor pe termen mediu
corespunzator tintei stationare de inflatie de

2,5 la suta +1 punct procentual, in conditiile
amelioradrii transmisiei monetare si intr-o maniera
care sa contribuie la realizarea unei cresteri
economice sustenabile.

Decizia din luna august a Consiliului de
administratie al BNR a fost justificata de accentuarea
sensibila a divergentei dintre evolutia previzionata
pe termen scurt a inflatiei si perspectiva ei pe
orizontul mai indepartat de timp, relevata de
proiectia actualizata a evolutiilor macroeconomice
pe termen mediu avand ca ipoteza implementarea,
incepand cu 1 ianuarie 2016, a masurilor de relaxare
fiscala prevazute de noul Cod fiscal'. Astfel, pe
termen scurt rata anuala a inflatiei era asteptatd

sa coboare mai adanc'? si sa isi extinda sederea

in teritoriul negativ in raport cu previziunile
anterioare, ca urmare a suprapunerii puternicului

De 8, respectiv 14 la suta.

Varianta adoptata de Parlament in data de 24 iunie 2015, care prevedea:
(i) reducerea cotei standard a TVA de la 24 la sutd la 19 la sutd;
(i) scaderea nivelului accizelor aplicate principalelor produse energetice
si reasezarea nivelului celor pentru alcool si bauturile alcoolice;
(iii) reducerea impozitului pe dividende de la 16 la sutd la 5 la suta;
(iv) eliminarea impozitului pe cladirile speciale. Ulterior finalizarii
scenariului de baza al proiectiei trimestriale a BNR, Presedintele Romaniei
a retransmis Codul fiscal Parlamentului spre reexaminare.

Rata anuala prognozata a inflatiei atingea in trimestrul | 2016 un minim
istoric de -2,8 la suta.
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efect dezinflationist anticipat a fi exercitat temporar
de reducerea incepand cu 1 ianuarie 2016 a cotei
standard a TVA peste cele deja manifeste decurgand
din extinderea aplicarii cotei reduse de TVA la

toate alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile
de alimentatie publica si din declinul pretului
petrolului'. Totodatd, in conditiile anticiparii
inversarii in devans a pozitiei ciclice a economiei -
implicand reaparitia si cresterea graduala ulterioara
ale excedentului de cerere agregata si ale presiunilor
sale inflationiste — rata anuala prognozata a inflatiei
consemna, odata cu disiparea impactului
pass-through-ului masurilor fiscale, o crestere
abruptd, pozitionandu-se la inceputul anului 2017 in
jumatatea superioard a intervalului tintei stationare
(2,9 la sutd)'e. Potentialul inflationist al perspectivei
evolutiilor macroeconomice pe termen mediu era
sporit de riscul efectuarii unor cresteri semnificative
de salarii in sectorul bugetar'’, de natura sa
amplifice considerabil gradul de relaxare a politicii
fiscale, dar si sa exercite efecte de demonstratie
asupra salariilor din sectorul privat'®, implicit sa
majoreze suplimentar costurile unitare cu forta

de munca.

Sub influenta cérora rata anuald a inflatiei a coborat in iunie la nivelul de
-1,55 la suta.

La finele anilor 2015, respectiv 2016, rata anuala a inflatiei recalculata
prin excluderea efectelor directe previzionate ale masurilor fiscale se
situa insa la 2,8, respectiv 2,4 la suta.

Rata anuala a inflatiei era asteptata sa se plaseze la -0,3 la sutd, respectiv
0,7 la sutd la finele anului 2015, respectiv 2016 (valorile proiectate
anterior fiind de 0,2, respectiv 1,9 la sutd). Corespunzator acestor evolutii,
rata medie anuald a inflatiei previzionatd pentru anii 2015 si 2016 se
reducea la -0,3 la suta si respectiv -0,8 la suta (de la 0 la suta si respectiv
0,8 la suta in proiectia anterioara).

Programul de implementare a prevederilor noului proiect al Legii
salarizarii prevedea cresterea etapizata a salariilor din sectorul public in
perioada 2015-2017, cu circa 70 la suta.

Mai cu seamd in ipoteza unei tensionari viitoare a pietei muncii.
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Datele statistice aparute ulterior au relevat
continuarea adancirii ratei anuale a inflatiei

in teritoriul negativ in lunile iulie si august

2015, ca urmare a scaderii preturilor volatile

ale combustibililor si ale produselor alimentare.
Cresterea economica a consemnat la randul ei

o relativa temperare in trimestrul 1l 2015, insa
cvasiexclusiv datorita performantelor mai slabe ale
agriculturii, in conditiile in care consumul final al
gospodariilor populatiei si formarea bruta de capital
fix si-au accelerat ritmul anual de crestere®. Noile
evaludri au pus in evidenta prelungirea pe termen
scurt a efectelor dezinflationiste temporare ale
factorilor de natura ofertei, dar si foarte probabila
continuare a cresterii robuste a consumului privat

si a investitiilor?' — inclusiv in conditiile revigorarii
creditului in lei acordat sectorului privat si ale cresterii
lichiditatii din economie —, precum si riscurile la adresa
perspectivei pe termen mediu a inflatiei decurgand
din conduita viitoare a politicii fiscale si din corelatia
dintre dinamica salariilor si cea a productivitatii
muncii. In aceste conditii, in sedinta din 30 septembrie
2015, Consiliul de administratie al BNR a decis
mentinerea ratei dobanzii de politica monetara

la nivelul de 1,75 la suta (Grafic 3.1) si prezervarea
nivelurilor in vigoare ale ratelor RMO aplicate
pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor de credit.

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR
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Rata anuald a inflatiei s-a redus in primele doua luni ale trimestrului lll la
-1,67, respectiv -1,87 la sutd, de la -1,55 la suta in luna iunie.

20 potrivit datelor disponibile in timp real.
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Dinamica de ansamblu a PIB continuand insa sa fie foarte probabil
afectata in perioada imediat urmatoare de performantele mai slabe ale
agriculturii.
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Cresterea volumului imprumuturilor noi in moneda
nationala acordate populatiei si societatilor
nefinanciare s-a consolidat?? in perioada iulie-august
2015 - evolutia reflectand influentele favorabile
exercitate de nivelul scazut al ratelor dobanzilor,
precum si de tendinta de ameliorare a asteptarilor
agentilor economici privind situatia veniturilor —,
astfel incat soldul creditului in lei acordat sectorului
privat si-a majorat rata de crestere? (16,3 la suta,
fatd de 10,1 la sutd in trimestrul II). Acesta a fost
factorul decisiv care a determinat reintrarea in
teritoriul pozitiv a dinamicii anuale a creditului
acordat sectorului privat (1,6 la sut3, fata de

-2,0 la sutd in lunile aprilie-iunie 2015, dupa

11 trimestre de valori negative), in conditiile in care
variatia anuald a creditelor in valuta (calculata pe
baza valorilor exprimate in euro) a ramas aproape
nemodificata (-11,1 la sutd). Evolutiile consemnate
la nivelul principalelor categorii de clienti s-au
corelat in mare masura cu rezultatele editiei din luna
august 2015 a Sondajului BNR privind creditarea
companiilor nefinanciare si a populatiei, care a
relevat noi asteptdri de majorare generalizatd a
cererii de credite in trimestrul Ill 2015, alaturi de
perspectiva relaxarii standardelor de creditare
aplicate pe segmentul persoanelor fizice?*. Astfel,
creditele acordate populatiei si-au consolidat
tendinta ascendentd a dinamicii (5,4 la suta, fata

de 2,1 la sutd in trimestrul Il), pe seama revigorarii
tot mai evidente a componentei in lei destinate
consumului si altor scopuri - sustinuta, printre
altele, de promotiile derulate de institutiile de
credit -, coroborata cu prelungirea dinamicii

inalte a celei similare pentru locuinte. La randul lor,
imprumuturile acordate companiilor nefinanciare
si-au atenuat din nou variatia negativa (-2,2 la suta,
fata de -5,8 la suta), pe seama cresterii mai rapide

a creditelor in lei, dar si a unei relative incetiniri a
declinului imprumuturilor in valuta.

In ceea ce priveste avansul dinamicii masei
monetare in sens restrans (M1) din primele doua luni
ale trimestrului lll (25,1 la suta, fata de 20,1 la suta in

22 intr-o anumita masurad, aceasta a continuat sa reflecte impactul

conversiei in lei a unor credite acordate anterior in franci elvetieni.

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

medii exprimate in termeni reali.

24 In cazul societatilor nefinanciare se anticipa mentinerea neschimbata a

acestor standarde.
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trimestrul Il 2015), acesta s-a realizat preponderent
pe seama cresterii mai alerte a depozitelor ON ale
populatiei si ale companiilor. Miscarea a continuat
sa se coreleze cu tendinta ascendenta a variatiei
salariului mediu net si a cifrei de afaceri din comertul
cu amanuntul, o influenta suplimentara exercitand,
in perioada analizatd, realocarea unor plasamente
efectuate anterior pe scadente mai mari, context

in care dinamica celeilalte componente a masei
monetare in sens larg — depozitele la termen

de pana la doi ani - a fost aproape constanta®

(-1,4 la sutd). Sub influenta conjugata a acestor
evolutii, masa monetara in sens larg si-a accelerat la
randul ei cresterea (10,0 la suta, de la 7,5 la suta in
trimestrul 11).

Pe parcursul trimestrului lll, BNR a prezervat
gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul
bancar, actiunile bancii centrale continuand sa

fie adaptate particularitatilor situatiei lichiditatii,

dar si conditiilor concrete de functionare ale

pietei monetare interbancare. Astfel, in contextul
persistentei in prima parte a trimestrului a anumitor
disfunctionalitati in redistribuirea lichiditatii pe
aceasta piata (asociate situatiei din Grecia), cu
posibile implicatii adverse asupra evolutiei ratelor
dobanzilor, BNR a continuat sa furnizeze lichiditate
institutiilor de credit prin intermediul operatiunilor
repo 1W, organizate prin licitatie cu rata fixa a
dobanzii si alocare integrala; injectiile de lichiditate
ale bancii centrale au continuat si in ultima parte a
trimestrului lll, ele fiind justificate, de aceasta data, de
aparitia unor deficite temporare de rezerve la nivelul
sistemului bancar, in conditiile amplificarii actiunii
contractioniste a factorilor autonomi ai lichiditatii.

2. Piete financiare si evolutii
monetare

Randamentul mediu al depozitelor de pe piata
monetara interbancara s-a redus in trimestrul lll
2015, iar cursul de schimb leu/euro a consemnat o
corectie descendenta in debutul perioadei, tinzand

2 Stagnarea reflecta exclusiv influenta statistica a intrarii in teritoriul
negativ a ratei anuale a inflatiei; in termeni nominali, dinamica anuala a
depozitelor la termen sub doi ani s-a redus (la -3,1 la sutd, de la
-1,4 la suta in trimestrul I1).
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apoi sa se stabilizeze. Dinamica anuala a creditului
acordat sectorului privat a redevenit pozitiva

in intervalul iunie-august 2015, contribuind la
intensificarea cresterii masei monetare in sens larg.

2.1. Ratele dobanzilor

Rata medie zilnica a dobanzii pietei monetare
interbancare s-a situat in luna iulie in proximitatea
limitei inferioare a coridorului ratelor dobanzilor
la facilitatile permanente ale bancii centrale, dar a
inregistrat niveluri relativ mai inalte pe parcursul
urmatoarelor doud luni (Grafic 3.2). Pe ansamblul
trimestrului, media randamentelor pietei monetare
interbancare s-a redus insa usor (cu 0,21 puncte
procentuale, pana la 0,76 la sutd); totodata,
volatilitatea trimestriala a ratelor dobanzilor ON a
continuat sd se diminueze.

Grafic 3.2. Rata dobanzii de politica
monetara si ratele ROBOR

procente pe an; media perioadei
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rata dobanzii de politicd monetara*
rata dobanzii aferenta tranzactiilor interbancare

*) sfarsit de perioada

Randamentele pe termen foarte scurt ale pietei
monetare interbancare s-au pozitionat in luna iulie
pe un palier apropiat ratei dobanzii la facilitatea de
depozit a BNR, in conditiile mentinerii excedentului
net de lichiditate a bancilor la valori relativ ridicate;
modificarea ulterioard a conditiilor lichiditatii

- sub influenta absorbtiilor de rezerve generate

de operatiunile efectuate de MFP si a amplificarii,
inclusiv cu caracter sezonier, a numerarului in

afara BNR - a avut ca efect o crestere a ratelor
dobanzilor ON pe parcursul ultimelor doua perioade
de constituire a RMO din trimestrul lll, acestea
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apropiindu-se temporar de rata dobanzii-cheie a
bancii centrale. In contextul prelungirii manifestarii
unor disfunctionalitdti in redistribuirea lichiditatii pe
piata monetard interbancara, precum si ca urmare

a formarii unor deficite temporare de rezerve, BNR

a continuat sa furnizeze lichiditate institutiilor

de credit prin intermediul operatiunilor repo 1W,
derulate prin licitatie cu rata fixa de dobanda si
alocare integrala®.

Cotatiile pe termen mai lung ROBOR 3M au ramas
neschimbate in prima jumatate a trimestrului, in
timp ce cotatiile ROBOR pe 6 si 12 luni s-au majorat
usor in debutul acestuia — probabil inclusiv ca
efect al revizuirii anticipatiilor privind traiectoria
ratei dobanzii de politica monetara — pentru

ca ulterior s& consemneze un declin marginal.
Tncepand cu a doua jumatate a lunii august, pe
fondul relativei inaspriri a conditiilor lichiditatii
(curente si, posibil, a celor asteptate de institutiile
de credit), cotatiile pe termen mai lung ale pietei
monetare interbancare s-au reinscris insa pe un
trend ascendent. Ca urmare, valorile medii atinse
in septembrie au fost superioare, in cazul ROBOR
3M (1,47 la sutad), cu 0,20 puncte procentuale celor
din iunie 2015; in cazul termenelor de 6 si respectiv
12 luni ajustarea ascendenta consemnata fata de
ultima luna a trimestrului precedent a fost de

circa 0,13 puncte procentuale, acestea urcand la
1,66 la suta, respectiv la 1,74 la suta.

Evolutiile de pe piata titlurilor de stat au reflectat
influentele mixte exercitate de diminuarea aversiunii
globale fata de risc ulterior incheierii, in cadrul
Summit-ului UE din 12-13 iulie, a unui acord intre
Grecia si creditori pentru obtinerea unui nou
imprumut, de relativa atenuare a caracterului
relaxat al conditiilor lichiditatii de pe piata monetara
interbancara in august, dar si de vizibila crestere,
spre finele aceleiasi luni, a apetitului investitorilor
nerezidenti pentru obligatiunile in moneda
nationald emise de unele state din regiune. Pe acest
fond, interesul pentru titlurile de stat a fost relativ
ridicat, raportul cerere/oferta fiind superior celui din
trimestrul anterior, chiar daca valoarea titlurilor puse

26 i trimestrul Ill, BNR a efectuat sapte operatiuni repo, prin intermediul
cdrora au fost injectate sume variind intre 0,2 si 1,9 miliarde lei.
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in circulatie a fost usor mai mare, iar MFP a respins
partial/integral o parte dintre ofertele prezentate
de cumpadratori. Randamentele maxime acceptate
in cadrul licitatiilor de titluri de stat si-au reluat
scaderea in august, iar in septembrie au inregistrat
miscari in ambele sensuri, situandu-se, in cadrul
ultimelor licitatii din trimestrul 1, la 2,25 la suta si
2,65 la sutd in cazul titlurilor cu maturitate reziduala
de aproximativ 4 si 5 ani (-0,54 puncte procentuale
si-0,40 puncte procentuale fata de finele
trimestrului Il).

Grafic 3.3. Ratele de referinta pe piata
secundara a titlurilor de stat

procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid/ask
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Pe piata secundara, cotatiile de referinta® ale
titlurilor de stat s-au inscris pe o traiectorie
descendentd (Grafic 3.3), mai pronuntatd in a doua
jumatate a lunii iulie si intrerupta temporar, in ultima
decada a lunii august, de un episod de crestere care
a afectat mai puternic termenele scurte. Valorile
medii inregistrate in septembrie 2015 au fost in
general inferioare celor din luna iunie, scaderi mai
pronuntate inregistrandu-se in cazul inscrisurilor
pe termen lung (-0,22 puncte procentuale si

-0,33 puncte procentuale pentru titlurile pe 10 si

5 ani, comparativ cu -0,04 puncte procentuale pentru
cele pe termen de un an); in aceste conditii, panta
curbei randamentelor s-a atenuat usor.

Pe ansamblul perioadei iunie-august 2015, ratele
medii ale dobanzilor practicate de institutiile de credit
la depozitele noi la termen si la creditele noi au tins

27 Exprimate ca medie a cotatiilor bid si ask.
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sa scada, dar mai lent (cu-0,11 puncte procentuale,
panala 1,21 la sutd, respectiv cu -0,05 puncte
procentuale, pana la 5,66 la suta in august), evolutiile
lunare fiind insa oscilante (Grafic 3.4). Astfel,
randamentul mediu al depozitelor noi la termen

ale societatilor nefinanciare a scazut in iunie si s-a
majorat in urmatoarele doua luni (pana la nivelul de
0,91 la suta — nivel identic celui consemnat in luna
mai); in schimb, cel oferit pentru depozitele noi la
termen ale populatiei s-a redus in fiecare dintre cele
trei luni analizate, pana la 1,64 la sutd in august
(-0,37 puncte procentuale fata de mai). Costul
mediu cu dobanda al creditelor noi ale societdtilor
nefinanciare a crescut in iunie si s-a diminuat

in urmatoarele doua luni pana la 4,46 la suta

(-0,18 puncte procentuale fata de mai), cu precadere
datoritd evolutiilor inregistrate pe segmentul
imprumuturilor de valoare mare (peste 1 milion
echivalent euro). In schimb, rata medie a dobanzii
aferente creditelor noi ale populatiei a scazut

in iunie, dar a crescut in iulie si august pana la

6,86 la suta (+0,02 puncte procentuale fata de mai)
in principal ca urmare a influentelor exercitate de
operatiunile de conversie in lei a creditelor in franci
elvetieni (crestere a volumului in iunie, urmata de un
declin in intervalul iulie-august).

Grafic 3.4. Ratele dobanzilor
in sistemul bancar
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2.2. Cursul de schimb

si fluxurile de capital

Dupa ce in cursul trimestrului Il s-a plasat pe un
trend cvasicontinuu crescator, cursul de schimb leu/
euro a suferit o corectie descendenta semnificativa

la mijlocul lunii iulie (Grafic 3.5), similar ratelor de
schimb ale altor monede din regiune (Grafic 3.6),
tinzand apoi sa se stabilizeze pe unul dintre cele mai
joase paliere din acest an.

Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal
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Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune
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Declinul abrupt al ratei leu/euro din prima luna

a trimestrului lll - soldat cu recuperarea aproape
integrala a cresterii consemnate de aceasta in
intervalul mai-iunie?® - a fost consecinta scaderii
sensibile a aversiunii globale fatd de risc produse
ulterior incheierii, in cadrul Summit-ului zonei euro
din 12-13 iulie, a unui acord de principiu intre Grecia
si principalii sdi creditori. Fluctuatiile cursului de

28 Rata de schimb leu/euro a revenit la valoarea consemnati la finele lunii
aprilie, dupd ce in 29 iunie atinsese nivelul de 4,4931.
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schimb s-au atenuat ulterior, iar acesta s-a mentinut
pana spre jumatatea lunii august la valori apropiate
de minimul anului 2015, pe fondul atenuarii
temporare a ingrijorarii generate de evolutia

pietei de capital din China, al prelungirii evolutiei
favorabile a fundamentelor economice interne?
(Tabel 3.1), precum si al conturarii posibilitatii
revizuirii unora dintre masurile de relaxare fiscala
incluse in proiectul noului Cod fiscal*®. Majorarea,
in acest context, a ofertei de devize a clientilor
nerezidenti a avut drept consecinta injumatatirea,
in iulie, a cererii nete de devize a acestor entitati,
respectiv a deficitului total al pietei valutare
interbancare, in raport cu luna anterioara.

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

milioane euro

8luni 2014 8 luni 2015

(0] (S [} 1s)

© 9] © ©

> c s c

9] © © ©

S 8% S 5%

% 2% =% 2

22 ER ., N2 EZR .

[ShRv] O w 9] [k O w 9]

<& <O z <& <O =z
Contul financiar ~ -543 -3182 2639 -2220 -4882 2662
Investitii directe 58 2043 -1985 268 2417 -2149
Investitii de
portofoliu 7 1620 -1613 104 -2048 2152
Derivate
financiare 52 0 52 -573 0 -573
Alte investitii 1384 -6845 8229 1389 -5251 6640
- numerar

si depozite 1344 -2191 3535 1111 -1795 2906

— Imprumuturi 206 4192 4398 174 -3389 3563

- altele -166  -462 296 104 -67 171
Active

de rezerva

ale BNR (net) -2 044 0 -2044 -3408 0 -3408

*),+" crestere /,-" scadere

Cursul de schimb leu/euro a consemnat un scurt
episod de crestere usoard la jumatatea trimestrului lll,
reflectand efectele - relativ estompate si cu caracter
tranzitoriu — exercitate asupra pietei financiare
regionale, inclusiv a celei locale, de sporirea temerilor

2 Date fiind, printre altele, mentinerea in semestrul | a ponderii deficitului
de cont curent in PIB la 0,4 la suta, majorarea investitiilor directe cu
aproximativ 30 la sutd fatd de aceeasi perioada din anul precedent,
implicit imbunatatirea considerabila a gradului de acoperire a deficitului
contului curent prin ISD.

30 1 data de 17 iulie Presedintele Romaniei a transmis Senatului cererea
de reexaminare a legii privind Codul fiscal.
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investitorilor financiari legate de o potentiala
incetinire abrupta a cresterii economiei Chinei, de
natura sa afecteze dinamica economiei globale,

dar mai ales pe cea a economiilor emergente
dependente de exportul de materii prime?'. El a
revenit apoi pe o traiectorie cvasiliniara, in conditiile
in care resuscitarea interesului investitorilor
financiari pentru pietele financiare din unele state
central si est-europene din UE, incluzand Romania,
considerate ca fiind mai putin expuse la riscurile
asociate evolutiilor din China, a contribuit la
echilibrarea treptata a soldului tranzactiilor derulate
de nerezidenti pe piata valutard interbancara®
Aceste tendinte au fost sustinute, spre finele
trimestrului, si de ameliorarea sentimentului pietei
financiare internationale, ca urmare a adoptarii

de catre banca centrala a Chinei a unor masuri de
relaxare a politicii monetare, a conturarii asteptarilor
de prelungire/suplimentare a injectiilor de lichiditate
ale BCE, precum si a consolidarii celor de prezervare
de catre Fed a statu-quo-ului ratei dobanzii de
politicd monetara pana spre finele anului curent.

Pe ansamblul perioadei analizate, leul s-a apreciat

in raport cu euro cu 1,0 la sutd in termeni nominali*
si cu 0,6 la suta in termeni reali; o evolutie similara a
consemnat moneda nationala si fata de dolarul SUA,
in conditiile in care valoarea acestuia s-a mentinut
relativ constanta in raport cu euro. Din perspectiva
variatiei anuale medii a cursului de schimb
consemnate in trimestrul lll, leul si-a diminuat
deprecierea nominala atat fata de euro, cat, mai ales,
fata de dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In intervalul iunie-august 2015, dinamica3* masei
monetare (M3) a crescut semnificativ (10,2 la suta,
fata de 5,9 la suta in perioada martie-mai 2015),

31 fnacest context, preturile internationale ale materiilor prime, inclusiv cel

al petrolului, si-au accentuat declinul, pietele majore de capital au
inregistrat noi ajustari descendente, iar monedele unor economii
emergente au consemnat deprecieri semnificative.

32 Cererea de devize a rezidentilor s-a majorat insa in septembrie, posibil

pe fondul cresterii, inclusiv sezoniere, a importurilor.

33 In trimestrul Ill, forintul s-a depreciat fata de euro cu 0,4 la sutd, iar zlotul

cu 1,4 lasuta.

34 in absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la media

ritmurilor de crestere anuala in termeni reali din perioada iunie-august
2015.
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evolutia reflectand amplificarea sumelor alocate
beneficiarilor de fonduri europene®, precum si a
unor categorii de cheltuieli bugetare®®. Efecte opuse
ca sens, dar de intensitate mai redusa, au exercitat
sporirea platilor sezoniere catre bugetul consolidat,
precum si cresterea portofoliului de instrumente
financiare alternative ale segmentului nebancar
(obligatiuni municipale, titluri de stat, depozite in lei
cu maturitatea peste doi ani).

Rolul determinant in majorarea variatiei M3 a
continuat sa-I detina cea mai lichidd componenta
a sa — masa monetara in sens restrans (M1) —, in
conditiile cresterii mai rapide a depozitelor ON

(ale populatiei si ale companiilor) si ale accelerarii
dinamicii numerarului in circulatie (Tabel 3.2,
Grafic 3.7). Depozitele la termen sub doi ani si-au
atenuat usor variatia negativa, insa evolutia a
reflectat exclusiv influenta statistica a reducerii ratei
anuale a inflatiei. Din perspectiva categoriilor de
detindtori ai M3, atat populatia, cat si companiile
si-au majorat dinamica depozitelor totale incluse
in masa monetara. in primul caz, evolutia s-a
corelat cu cresterea veniturilor de natura salariala®’
(avand ca sursa inclusiv plata drepturilor stabilite
in urma hotararilor judecdtoresti®®), precum si a
sumelor primite in contul fondurilor europene si/
sau sub forma de dividende. La randul ei, cresterea
dinamicii depozitelor din M3 ale companiilor a
reflectat intensificarea activitatii in unele sectoare
economice®, sporirea sumelor primite de la buget
si/sau in contul fondurilor europene, precum si

35 In intervalul iunie-iulie 2015, MFP a majorat sumele destinate

rambursarii cheltuielilor beneficiarilor de fonduri structurale, iar conform
comunicatelor de presd ale APIA, in perioada iunie-iulie 2015 s-au
acordat ajutoare de stat pentru motorina si s-au efectuat plati pentru
producadtorii de lapte si carne de vitd, ovine si caprine din zonele
defavorizate. Defalcarea sumelor primite in contul fondurilor europene
pe categorii de beneficiari nu este insa posibila.

36 Conform comunicatelor de presa ale ANAF, ritmul mediu de crestere

anuala a rambursarilor de TVA din perioada iunie-august 2015 a fost cel
mai mare din ultimul an si jJumatate, iar conform executiei bugetare, in
intervalul iunie-august 2015, ritmul mediu de crestere a cheltuielilor
lunare cu bunurile si serviciile si respectiv de capital au fost cele mai
mari din T4 2014.

37 In intervalul iunie-august 2015, ritmul mediu de crestere anuala reala a

salariului net pe economie a fost cel mai mare din T4 2008.

38 Pplata titlurilor executorii stabilite prin hotérari judecatoresti care au ca

obiect acordarea unor drepturi salariale ale angajatilor din administratia
publicé centrala si locala.

39 4n perioada iunie-august 2015, ritmul mediu de crestere anuala a cifrei

de afaceri pentru comertul cu amédnuntul (cu exceptia autovehiculelor si
motocicletelor) a atins recordul din T3 2008 pana in prezent, iar cel al
cifrei de afaceri din unitatile industriale (total piata interna si externd) a
fost cel mai mare din T2 2014 pana in prezent.

amplificarea investitiilor straine directe*; efecte
opuse ca sens, dar de intensitate mai redusa, au fost
exercitate asupra sa de cresterea platilor in contul
impozitului pe profit si al dividendelor (inclusiv
catre nerezidenti si/sau sectorul public*'), precum

si de realocarea unor detineri de moneda catre alte
instrumente financiare (obligatiuni municipale,
depozite pe termen de peste doi ani).

Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuald a M3
si a componentelor sale
variatie procentuald in termeni reali
2014 2015
Il \Y [ I

ritm mediu iul. - aug.
al trimestrului

M3 4,6 52 6,4 75 99 101
M1 100 120 163 20,1 247 255
Numerar in circulatie 99 115 148 168 196 175
Depozite overnight 102 123 171 220 275 299

Depozite la termen
cu scadenta sub
2 ani 038 04 06 -15 -12 -

Sursa: INS, BNR

ke

Grafic 3.7. Principalele componente
ale masei monetare

variatie anuald reald (%)

I A1 0 I A1 O I A I 0 I A I
2012 2013 2014 2015

— M3

numerar in circulatie

depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani

depozite overnight
Sursa: INS, BNR

Din perspectiva contrapartidelor, majorarea din
aceasta perioadd a dinamicii M3 a fost consecinta
intensificarii cresterii detinerilor de titluri de stat in

40 Conform datelor din balanta de plati, in perioada iunie-august 2015,
volumul mediu lunar al investitiilor directe in sectorul privat a fost cel
mai mare din acest an.

41 Conform comunicatelor de presa, in lunile iunie-iulie 2015 au platit

dividende Transelectrica, OMV Petrom, SIF Moldova, SIF Transilvania,
Romgaz, Electrica, Transgaz.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

lei ale institutiilor de credit si a creditului acordat
sectorului privat, respectiv a atenuarii variatiei

depozitelor in lei ale Trezoreriei statului; influente
contractioniste au decurs din reducerea dinamicii 12
activelor externe nete ale sistemului bancar si

Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuala reala (%)

8
din accelerarea ritmului de crestere a pasivelor f
financiare pe termen lung*. 0
Creditul acordat sectorului privat *
In perioada iunie-august 2015, variatia® creditului 8
acordat sectorului privat a crescut vizibil (1,5 la 1 LA 1 0 I A 1T 0 1 AT 0 1 Al
sutd — prima valoare pozitiva in trei ani —, fata de 2012 2013 2014 2015
-3,9 la sutd in perioada martie-mai 2015), evolutia total
datorandu-se dinamizarii componentei in lei* populatie

(Grafic 3.8) si, intr-o anumita masura, efectului societdti nefinanciare si institutii financiare nemonetare
o Sl ’

statistic exercitat de intrarea in teritoriul negativ

a ratei anuale a inflatiei**; exprimata in termeni
nominali, rata anuala de crestere a creditului acordat
sectorului privat a redevenit la randul ei pozitiva

in luna august 2015 (dupa doi ani si jumatate de
valori negative). In acest context, ponderea medie a
imprumuturilor in devize in totalul creditului acordat
sectorului privat si-a prelungit declinul (51,5 la suta,
minimul ultimilor opt ani). Tendinta ascendenta a
creditului acordat sectorului privat a caracterizat
ambele sectoare institutionale (Grafic 3.9).

Sursa: INS, BNR

In cazul populatiei, plusul de dinamica a fost
consecinta intrarii in teritoriul pozitiv, in premiera
pentru ultimii sase ani, a variatiei creditelor in lei
pentru consum si alte scopuri*®, coroborata cu
prelungirea ritmului inalt de crestere a creditului
pentru locuinte in moneda nationala; evolutiile
s-au corelat cu cresterea fluxului de imprumuturi®
- cererea de credite a segmentului*® fiind
stimulata, printre altele, de trendul descendent

Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat al ratelor dobanzilor —, precum si cu reducerea

pe monede volumului net al creditelor neperformante scoase

din bilanturile institutiilor de credit®. In cazul

variatie anuald reala (%) . A 3 .
societatilor nefinanciare, cresterea dinamicii

16 imprumuturilor s-a realizat pe seama componentei
in lei (pe toate scadentele) — a carei variatie a atins
maximul ultimului an - si, intr-o mdsura mai mica,
a celei in valuta (exprimata in euro); si in acest caz,
determinantii evolutiei i-au constituit majorarea

8 volumului de credite noi in lei, alaturi de reducerea
12 valorii nete a celor externalizate.
I A1 0O I A1l 0 I A1 0 I A I
2012 2013 2014 2015
total lei valuta 4 Creditele pentru consum, alte scopuri si dezvoltarea afacerilor au fost

analizate sub forma unui indicator unic, in vederea eliminarii efectului

modificarii m logiei istice intr in luna ianuarie 2015.
Sursa: INS, BNR odifica etodologiei statistice introduse din luna ianuarie 2015
47 Influentate intr-o anumita masura de operatiunile de renegociere, cu

42 L . X . precadere cele asociate conversiei in lei a creditelor in CHF.
Pozitia include si conturile de capital. 8

Conform rezultatelor Sondajului BNR privind creditarea companiilor
nefinanciare si a populatiei publicat in august 2015, in trimestrul Il 2015

“in absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor

de crestere anuald in termeni reali din perioada iunie-august 2015.

Componenta in valutd, exprimatd in euro, a consemnat o noud
contractie in termeni anuali.

4 Un impact de mai mica intensitate asupra amplificarii dinamicii creditului

sectorului privat I-a exercitat si efectul statistic al deprecierii monedei
nationale fatd de euro.
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49

cererea de credite a populatiei a crescut moderat pentru creditele de
consum si s-a mentinut constanta pentru creditele imobiliare; pentru
trimestrul Il 2015 institutiile de credit anticipau o crestere moderata a
cererii de imprumuturi din partea populatiei indiferent de segmentul de
creditare.

Calculate pe baza datelor din statistica monetara.
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4, PERSPECTIVELE INFLATIE

Rata anualad a inflatiei IPC este proiectata la valorile
de -0,7 la suta si de 1,1 la sutad la finele anilor 2015
si, respectiv, 2016, profilul acesteia fiind marcat
semnificativ de masurile fiscale cu privire la reducerea
succesiva a impozitelor indirecte. Evolutia ratei
anuale a inflatiei CORE2 ajustat reflectd la randul sau
reducerile cotei TVA anuntate in perioada recenta
de catre autoritatile romane. Ambii indicatori sunt
prevazuti a se situa la valori negative pana in luna
mai 2016, sub limita inferioara a intervalului tintei
stationare pana la sfarsitul anului 2016, si a reintra
in interiorul acestuia la inceputul anului 2017.
Efectele directe si cele de runda a doua, propagate
prin intermediul anticipatiilor inflationiste ale
agentilor economici, asociate acestor masuri

fiscale vor fi atenuate de acumularea treptata a
unor presiuni inflationiste provenind din partea
factorilor fundamentali. Divergenta dintre traiectoria
previzionatd a inflatiei CORE2 ajustat pe prima parte
a intervalului de prognoza si perspectiva ei la un
orizont mai indepartat de timp se datoreaza atat
manifestdrii unor efecte de baza statistice asociate
reducerilor succesive ale cotei TVA, cat si inversarii,
din cursul anului 2016, a pozitiei ciclice a economiei,
de la deficit la exces de cerere, in contextul conduitei
expansioniste a politicii fiscale. Evaluarea riscurilor
asociate proiectiei curente indica o balanta inclinata
in sensul unor abateri in sus de la traiectoria din
scenariul de baza.

1. Scenariul de baza
1.1. Ipoteze externe
Scenariul de evolutie al PIB UE efectiv (UE-28

excluzand Romania) prevede continuarea redresarii
cererii externe, insa dinamicile anuale ale acesteia

sunt marginal inferioare celor anticipate in Raportul
asupra inflatiei din luna august 2015 pe cea mai
mare parte a intervalului de prognoza. Revizuirea

in jos a cresterii economice a principalilor parteneri
comerciali se datoreaza in principal perspectivelor
mai putin favorabile reflectate de evolutiile adverse
ale unor economii emergente (Tabel 4.1). Cresterea
economica din zona euro continud sa fie sustinuta
de politica monetara implementata de BCE (in
special prin Programul extins de achizitionare de
active), precum si de efectele pozitive asupra
consumului privat provenind din partea preturilor
mai scazute ale produselor energetice si a evolutiilor
favorabile de pe piata muncii. Comparativ cu
Raportul asupra inflatiei din luna august usoarele
modificdri in sens descendent ale dinamicilor anuale
proiectate ale PIB UE efectiv au fost contrabalansate
de revizuirile istorice in sens invers ale acestora,
gap-ul PIB UE efectiv® fiind ca atare reevaluat doar
marginal pe intervalul de prognoza.

Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor externe

valori medii anuale

2015 2016
Cresterea economica in UE efectiv (%) 1,75 1,90
Inflatia anuala din zona euro (%) 0,14 117
Inflatia anuald IPC SUA (%) 0,15 1,87
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) -0,01 -0,03
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,11 1,08
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 54,0 54,2

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

Rata anuala a inflatiei IAPC este previzionata a se
mentine sub nivelul reper de 2 la sutd corespunzator
definitiei stabilitatii preturilor a BCE. Sub influenta
preturilor mai scazute la produsele energetice
proiectia este revizuita marginal in sens descendent

%0 Mssurs relevanta pentru aproximarea in cadrul modelului BNR a
impactului cererii externe asupra exporturilor produselor romanesti.
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pe cvasitotalitatea intervalului de prognoza.
Rata anuala a inflatiei din SUA este prognozata la
valori superioare celor din zona euro.

Pe fondul caracterului persistent acomodativ al
politicii monetare a BCE, rata nominala a dobanzii
EURIBOR la 3 luni este preconizata sa inregistreze
valori negative pe parcursul intervalului de
prognoza, urmand ca la finele acestuia sa reintre in

teritoriu pozitiv, ramanand insa in apropiere de zero.

Traiectoria cursului de schimb EUR/USD prevede
continuarea deprecierii monedei europene pana
in jurul cotatiei de 1,08 euro pentru un dolar SUA,
urmata de o apreciere a acesteia 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 | 2016. Pe fondul unei cereri reduse

de petrol datorate in special incetinirii activitatii
economice in China si unei oferte abundente
provenite cu precadere din partea Arabiei Saudite si
a Rusiei, cotatiile pretului petrolului au fost revizuite
in jos fata de cele utilizate in raportul anterior.
Incepand cu anul 2016, in contextul unei redresari

a cererii de petrol la nivel mondial in paralel cu o
scadere usoara a ofertei pe seama unor investitii
mai reduse in sectorul petrolier si a unei capacitati
de exploatare in diminuare, dinamicile trimestriale
ale pretului petrolului au fost revizuite la valori mai
ridicate decat cele din raportul anterior (Grafic 4.1).

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

dolari SUA/baril puncte procentuale
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mmmm diferentd variatii trimestriale (sc. dr.)
scenariul curent
scenariul anterior

Sursa: Energy Information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg
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4. Perspectivele inflatiei

1.2. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza al proiectiei
macroeconomice, rata anuala a inflatiei IPC se va
situa la nivelul de -0,7 la sutd la finele anului 2015 si
la 1,1 la sutd la sfarsitul anului 2016, valori plasate
sub limita inferioara a intervalului de variatie de

+1 punct procentual asociat tintei stationare de
2,5 la suta (Tabel 4.2). Evolutia ratei anuale a
inflatiei din perioadele recente si de pe parcursul
intervalului de prognoza este afectata semnificativ
de masurile fiscale cu privire la reducerea succesiva
a impozitelor indirecte. Astfel, pe fondul extinderii
sferei de aplicabilitate a cotei reduse a TVA (9 la
sutd) la alimente introduse la 1 iunie 2015, precum
si al prevederilor incluse in noul Cod fiscal, cu
modificarile ulterioare®', presupuse a fi aplicate

de la 1 ianuarie 2016, cu privire la reducerea cotei
standard a TVA de la 24 la sutd la 20 la sutd si la
extinderea cotei reduse a TVA la serviciile de livrare
a apei potabile, prognoza actualizatad prevede
mentinerea ratei anuale a inflatiei IPC in teritoriu
negativ pand in luna mai 2016. Sub impactul
suprapunerii acestor masuri fiscale, in perioada
ianuarie - mai 2016 rata anuala a inflatiei IPC este
anticipatd a inregistra niveluri minime istorice
situate sub -2 la suta.

Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei in scenariul

de baza
variatie anuald (%); sfarsit de perioada

2015 2016 2017

T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3
Tinta
(valoare
centrald) 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25
ProiectieIPC -0,7 -30 00 1,0 1.1 25 2,8 28
Proiectie
IPC* 2,1 14 16 2,7 2,7 29 32 3,1

*) exclusiv efectul de runda | al modificarii cotei TVA

51 Noul Cod fiscal a fost adoptat de Parlament pe 3 septembrie 2015 si
promulgat de Presedintele Romaniei pe 7 septembrie 2015. O serie de
modificari au fost aduse prin Ordonanta de urgentd nr.50 din
27 octombrie 2015 privind reglementarea unor masuri fiscale printre
care cele mai importante se referd la devansarea termenului de aplicare
a masurii privind reducerea impozitului pe dividende de la 1 ianuarie
2017 la 1 ianuarie 2016, extinderea cotei reduse a TVA (9 la sutd) la
serviciile de livrare a apei potabile si reducerea impozitului pe venituri
pentru microintreprinderile cu personal angajat.
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Dupa epuizarea, in iunie 2016, a efectului de runda
intai al masurii fiscale cu privire la extinderea cotei
reduse a TVA la alimente, rata anuald a inflatiei va
deveni pozitiva, revenind in interiorul intervalului
tintei incepand cu luna ianuarie 2017, cand impactul
direct al reducerii cotei standard aTVA de la 24 la
suta la 20 la suta se va fi epuizat. La acest orizont se
anticipeaza ca influentele intrarii in vigoare a unei
noi reduceri cu un punct procentual a cotei standard
aTVA, 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 ceea ce priveste rata medie anuala a inflatiei
IPC, aceasta este prevazuta a reintra in jumatatea
inferioara a intervalului de variatie din jurul tintei
centrale incepand cu trimestrul 11 2017.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din august,
valoarea anticipata a ratei anuale a inflatiei IPC este
mai redusd cu 0,4 puncte procentuale la sfarsitul
anului 2015 si mai ridicata cu 0,4 puncte procentuale
la finele celui viitor. Pentru anul curent, aceasta
revizuire este rezultatul unui aport mai redus
provenind din partea indicelui CORE2 ajustat,

a preturilor combustibililor si a celor ale LFO.
Pentru anul 2016, reevaluarea s-a produs pe fondul
proiectdrii unor contributii mai ridicate provenind
din partea indicelui CORE2 ajustat si a preturilor
combustibililor.

Reducerea in doua etape a cotei standard a TVA
inclusa in varianta finala a Codului fiscal, urmand a fi
aplicata de la 1 ianuarie 2016 si, respectiv, 1 ianuarie
2017, este anticipata a avea un impact semnificativ
asupra preturilor tuturor componentelor cosului

de consum, cu exceptia celor aferente segmentului
marfurilor alimentare®?, care au fost deja afectate de
extinderea cotei reduse a TVA la alimente de la

1 iunie 2015. In concordanta cu experienta
modificdrilor impozitelor indirecte in Romania

si similar ipotezelor descrise in Raportul asupra

52 Acesta include grupa LFO si subgrupa ,alimente” a indicelui CORE2
ajustat.
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inflatiei din luna august, impactul contabil®* de
runda intai al reducerilor succesive ale cotei TVA
este preconizat a se regasi in proportie ridicata in
preturile finale de vanzare, marcand semnificativ
configuratia dinamicii proiectate a inflatiei anuale
IPC. Rata anuala a inflatiei IPC, recalculata prin
eliminarea efectelor de runda intai, tranzitorii,

ale reducerilor cotei TVA evidentiazd mai bine
presiunile inflationiste ale factorilor fundamentali ce
se manifesta in economie (Grafic 4.2).

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei

variatie anuald (%); sfarsit de perioada
tinta stationara multianuala
de inflatie: 2,5% 1 pp

- - -
-
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rata anuala a inflatiei

----- rata anuala a inflatiei exclusiv
efectul de runda | al modificarii cotei TVA

Sursa: INS, proiectie BNR

Configuratia ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat
reflectd la randul sau masurile fiscale recente cu
privire la reducerea cotei TVA. Similar dinamicii
inflatiei IPC, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat va
inregistra valori negative pana in mai 2016, dupa
care va tranzita catre valori pozitive, ca urmare atat
a epuizarii efectelor statistice ale masurilor adoptate
la 1 iunie 2015, cat si a acumularii, spre sfarsitul
orizontului de prognoza, a unor presiuni inflationiste
provenind din partea factorilor fundamentali. In
aceste conditii, rata anuala a inflatiei de baza se

va situa la finele anilor 2015 si 2016 la -3,3 la suta

si, respectiv, 1,3 la suta (Grafic 4.3). Divergenta
dintre traiectoria previzionata a inflatiei CORE2
ajustat pe prima parte a intervalului de prognoza

si perspectiva ei pe orizont mai indepartat de timp
se datoreaza manifestarii in luna iunie 2016 si
ianuarie 2017 a efectelor de baza statistice asociate

3 Mssura cu privire la reducerea in doud etape a cotei standard a TVA
implica un efect contabil maximal asupra preturilor bunurilor de
consum de aproximativ -1,7 puncte procentuale in 1 ianuarie 2016 si
de -0,4 puncte procentuale in ianuarie 2017.
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reducerilor succesive ale cotei TVA*, precum si
inversarii, inca de pe parcursul anului 2016, a
pozitiei ciclice a economiei (de la deficit la exces

de cerere), in contextul conduitei expansioniste

a politicii fiscale. Influenta celei din urma asupra
inflatiei CORE2 ajustat este amplificata de presiunile
inflationiste exercitate de cresterile salariale
anticipate a fi superioare productivitatii muncii

de la nivelul economiei, pe fondul majorarii
salariului minim pe economie si a salariilor din
sectorul bugetar®, cu efecte de demonstratie
asupra salariilor din sectorul privat. Anticipatiile
inflationiste, prin intermediul carora se transmit
efectele de runda a doua ale reducerilor TVA,
reflecta profilul ratei anuale a inflatiei IPC afectate
de modificari ale impozitelor indirecte: valori situate
sub limita inferioard a intervalului tintei pana la
sfarsitul anului viitor si, ulterior, in interiorul acestuia.
Dinamica anuala a preturilor de import va exercita
presiuni inflationiste in usoara accentuare asupra
ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat, ca urmare a
dinamizarii preconizate a preturilor externe.

Grafic 4.3. Inflatia anuala CORE2 ajustat
si CORE2 ajustat exclusiv efectul de runda |
al modificdrii cotei TVA

variatie anuald (%)

I nm | [ | | Il I
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CORE2 ajustat*

----- CORE2 ajustat* exclusiv efectul de runda |
al modificarii cotei TVA

¥) sfarsit de perioadd
Sursa: INS, proiectie BNR

4 Extinderea cotei reduse a TVA la alimente in iunie 2015 si, respectiv,
reducerea cu 4 puncte procentuale a cotei standard a TVA in ianuarie
2016. Efectul de bazad ocazionat de ultima mdsurd mentionatd este
prevazut a anula impactul modest al socului dezinflationist al reducerii
suplimentare cu un punct procentual a cotei standard din ianuarie 2017
asupra ratei anuale.

35 Conform Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 35 din 2.09.2015,

incepand cu data de 1 octombrie 2015 salariile personalului din sistemul
public sanitar au fost majorate cu 25 la sutd. De asemenea, alte doua
masuri anuntate si care urmeaza a fi legiferate au fost incluse in scenariul
de bazd: majorarea salariului minim pana la 1 200 RON in ianuarie 2016
si majorarea salariilor pentru tot personalul din invatamant - didactic,
didactic auxiliar si nedidactic - cu 15 la suta la 1 decembrie 2015.
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Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna
august 2015, rata anuala proiectata a inflatiei
CORE?2 ajustat a fost revizuita in jos cu 0,2 puncte
procentuale la sfarsitul anului curent si in sus cu

0,2 puncte procentuale la finalul celui viitor. Pentru
anul 2015, aceastad reevaluare este in principal
rezultatul inregistrarii in trimestrul 1ll 2015 a unor
valori inferioare celor prevazute in scenariul de
baza anterior. Pentru anul 2016, revizuirea in sus
se datoreaza cu precddere reducerii cotei standard
a TVA intr-o mai mica masura (la 20 la suta in
ultima varianta a Codului fiscal fata de 19 la sutd)
si dinamicii mai alerte a cererii agregate, inclusiv
pe seama unei cresteri mai rapide a veniturilor din
salarii comparativ cu cea a productivitatii muncii.
O influenta marginala in acelasi sens a avut-o
actualizarea proiectiei preturilor de import.
Revizuirea contributiei ultimilor factori mentionati
este surprinsa de indicatorul aferent ratei anuale a
inflatiei CORE2 ajustat, recalculat prin eliminarea
efectelor de runda intai ale reducerilor succesive ale
cotei TVA. Aceasta masura de inflatie, care exclude
influentele tranzitorii ale masurilor fiscale mentionate,
este proiectata la valoarea de 0,9 la sutd si de

2,1 la suta la finele anilor 2015 si, respectiv, 2016
(Tabel 4.3).

Tabel 4.3. Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat
in scenariul de baza
variatie anuala (%); sfarsit de perioada
2015 2016 2017
T4 T T2 T T4 T T2 T3

CORE2
ajustat 33 41 04 1,0 13 27 32 34
CORE2
ajustat® 09 09 11 18 21 28 33 36

*) exclusiv efectul de runda | al modificarii cotei TVA

Preturile volatile ale alimentelor (LFO) sunt
proiectate in crestere pe parcursul intervalului de
prognoza, dinamica anuala a grupei atingand nivelul
de 6,3 la suta la finele anului curent si de 6,2 la suta
la sfarsitul celui viitor (Grafic 4.4). Traiectoria acestora
este marcata de efecte de baza nefavorabile in
contextul epuizarii in luna iunie 2016 a efectului

de runda intai al extinderii cotei reduse a TVA la
alimente, al adoptarii ipotezei inregistrarii unei
productii agricole mai putin favorabile in anul curent
comparativ cu cea din 2014 si cea asteptata pentru
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2016, precum si de efectele sezoniere specifice
acestei grupe. Contributia grupei la rata anuala a
inflatiei IPC este de 0,4 puncte procentuale atat la
sfarsitul anului curent, cat si la finele celui viitor,
fiind revizuita marginal doar pentru anul curent cu
-0,1 puncte procentuale.

Grafic 4.4. Inflatia anuald a preturilor LFO*

- variatie anuala (%)
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Sursa: INS, proiectie BNR

Dinamica anuala a preturilor administrate este
prognozata la valoarea de 3,3 la suta la sfarsitul
anului 2015 si de 0,7 la finele celui viitor (Grafic 4.5).
Prognoza pentru finele anului curent a fost mentinuta
la o valoare cvasisimilara celei din raportul precedent.
Pentru sfarsitul anului 2016, proiectia a fost ajustata
marginal in sus cu 0,1 puncte procentuale, sub
impactul cumulat al reevaludrii ipotezei privind
dinamica aferenta subgrupei,gaze naturale” pe baza
celor mai recente informatii primite de la autoritatile
de profil interne, al modificarii impactului reducerii
cotei standard a TVA la 1 ianuarie 2016 conform
prevederilor incluse in forma finala a Codului fiscal*®
si al incorporarii efectului extinderii cotei reduse a
TVA (9 la suta) la serviciile de livrare a apei potabile
incepand cu ianuarie 2016.

Dinamica preturilor produselor din tutun si ale
bauturilor alcoolice este marcata in principal de
reducerea cotei standard a TVA in doua etape, cu

6 Aceasta prevede reducerea cotei standard a TVA la 1 ianuarie 2016 cu
4 puncte procentuale fata de forma preliminara a Codului fiscal, aflata in
dezbatere la momentul publicdrii precedentului raport, si care stipula o
reducere intr-o singura etapa de 5 puncte procentuale a cotei standard
aTVA.

36

4 puncte procentuale in ianuarie 2016 si, respectiv,
cu un punct procentual in ianuarie 2017, si este
configurata pe baza legislatiei privind stabilirea
nivelului accizelor aplicabile acestor produse,
modificata de masurile noului Cod fiscal. Pe langa
reasezarea nivelului accizelor pentru alcool si
bauturile alcoolice, in principal in sensul reducerii
acestora incepand cu ianuarie 2016, sunt prevazute
si cresteri ale cuantumului accizei totale la 1 000 de
tigarete cu 4,5 la suta in luna aprilie 2016 si cu

1,1 la sutd in luna aprilie 2017. Contributia anticipatd
a dinamicii preturilor produselor din tutun si ale
bauturilor alcoolice la inflatia anuala IPC pentru
sfarsitul anului curent este de 0,4 puncte procentuale,
nivel situat cu 0,2 puncte procentuale peste cel
inregistrat in Raportul asupra inflatiei din august si
aproximativ nula pentru anul 2016, cu 0,1 puncte
procentuale sub nivelul corespunzator raportului
anterior.

Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor
administrate*

variatie anuala (%)

| i m v | v | [l
2015 2016 2017

¥) sfarsit de perioada

Sursa: INS, proiectie BNR

Dinamica anuala a preturilor combustibililor este
proiectata la valori negative pe parcursul intregului
interval de prognoza, atingand -2,2 la suta la sfarsitul
anului 2015 si-2,3 la suta la finele anului 2016, valori
revizuite fata de proiectia precedenta in jos cu

6,2 puncte procentuale si, respectiv, in sus cu

4 puncte procentuale (Grafic 4.6). Traiectoria ratei
anuale a inflatiei proiectate pentru aceasta grupa
este marcatad in principal de reducerea in doua etape
a cotei standard a TVA, de diminuarea nivelului
accizelor aplicabile incepand cu ianuarie 2017,
precum si de declinul amplu al cotatiei petrolului pe
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pietele internationale in trimestrul 1l1 2015. Contributii
pozitive la dinamica preturilor acestei categorii de
produse provin din partea anticiparii unei dinamici
anuale pozitive a pretului petrolului pe a doua

parte a intervalului de prognoza si a reinscrierii
anticipatiilor privind inflatia pe o traiectorie
crescatoare spre finalul intervalului.

Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor
combustibililor*
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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
alcoolice - la rata anuala a inflatiei IPC este de

1,2 puncte procentuale la sfarsitul anului 2015 -

cu 0,3 puncte procentuale mai redusa comparativ
cu raportul anterior. La finalul anului viitor aceasta
este de 0,3 puncte procentuale, in crestere cu

0,2 puncte procentuale, fata de proiectia anterioara
(Tabel 4.4).

Tabel 4.4. Contributia componentelor
la rata anuald a inflatiei*

puncte procentuale

2015 2016
Preturi administrate 0,6 0,1
Combustibili -0,2 -0,2
Preturi LFO 04 04
COREZ2 ajustat -2,0 08
Produse din tutun si bduturi alcoolice 0,4 0,0

*) calcule sfarsit de perioada; valorile prezentate in tabel sunt rotunjite
la 0 zecimald
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1.3. Presiuni ale cererii in perioada
curenta si in cadrul intervalului
de proiectie”

Deviatia PIB

Conform INS®8, in trimestrul 11 2015 PIB real ajustat
sezonier a crescut cu 0,1 la suta fata de trimestrul
anterior (in termeni anuali cresterea PIB real a fost
de 3,4 la sutd). Analiza evolutiei fata de trimestrul
anterior a unor serii macroeconomice indicative
sugereaza accelerarea dinamicii trimestriale a PIB
real pe parcursul trimestrului lll 2015: indicatorul
de incredere in economie s-a majorat in trimestrul
[112015 cu 1,3 puncte (Grafic 4.7), iar comertul cu
amdnuntul (cu exceptia auto-moto) si productia
industriala au inregistrat cresteri in perioada
julie-august de 2,5 la sutd si, respectiv, 0,4 la suta.
Dinamica productiei agricole in 2015, estimatad a
inregistra valori inferioare mediei pe termen lung,
este anticipatd a avea un efect negativ asupra
ritmului trimestrial de crestere a PIB real din
trimestrul 111 2015.

Grafic 4.7. Indicatorul de incredere
in economie* si cresterea economica

variatie anuald (%) indice (medie=100)
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*) date ajustate sezonier

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

Evolutia factorilor de productie - ,stoc de capital”
si,forta de munca” - pe parcursul anului curent si

al celui urmator este proiectatd a ingloba cresterile
recente si cele prognozate ale volumului de investitii
- preponderent cele din sectorul privat -, respectiv

57 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.

58 Comunicatul nr. 249 din 7 octombrie 2015.

37



Raport asupra inflatiei »* Noiembrie 2015

38

ale gradului de ocupare, cu efecte anticipat

pozitive asupra evolutiei PIB potential. Dinamica
productivitatii totale a factorilor de productie este
anticipatd a incorpora pe de o parte performanta
modesta a sectorului agricol din anul 2015 (cu efect
statistic de reportare siin 2016), iar pe de alta parte,
efectele benefice ale programelor de perfectionare
profesionald si de retehnologizare a facilitatilor

de productie, a caror finantare va beneficia de
evolutia prognozat favorabila a ratelor reale ale
dobanzilor si de presupusa continuare a absorbtiei
fondurilor structurale si de coeziune. Raportat la
aceste evolutii anticipate, persista incertitudinile
asociate evolutiilor din mediul extern si, implicit,
volatilitatii fluxurilor de capital adresate economiilor
emergente, in general, si celor din regiune, in
particular, cu potential de a configura traiectorii
diferite ale dinamicii factorilor de productie.

Fata de runda anterioara de prognoza, deficitul
de cerere estimat pentru trimestrul I1 2015 a fost
revizuit la o valoare mai mare, implicand, ceteris
paribus, presiuni dezinflationiste mai accentuate.
Revizuirea deviatiei PIB a survenit pe seama
reevaludrii determinantilor acesteia, a erorii de
prognoza pe termen scurt pentru trimestrul Il
2015 si a revizuirii de catre INS a seriei istorice a
PIB real ajustat sezonier. Deficitul de cerere din
trimestrul I 2015 este evaluat in reducere fata de
cel din trimestrul anterior (Grafic 4.8), in conditiile
caracterului stimulativ al conditiilor monetare
reale in sens larg si al componentei discretionare
a politicii fiscale (impulsul fiscal). Cererea externa
este estimata a exercita o influenta restrictiva

in diminuare asupra deviatiei PIB. Reducerea
magnitudinii deficitului de cerere in trimestrul Il
2015 este coroborata cu evolutia unor indicatori
corelati cu pozitia ciclica a economiei, precum
indicatorul de incredere in economie si gradul de
utilizare a capacitatilor de productie in industrie,
care au crescut in trimestrul [l 2015 fata de cel
anterior cu 1,3 puncte si, respectiv, 0,8 puncte
procentuale.

Prognoza curentd prevede eliminarea graduala a
deficitului de cerere si acumularea, pe parcursul
anului 2016, a unui exces in crestere treptata pana
la orizontul proiectiei. Evolutia gap-ului PIB se

datoreaza cu precddere conduitei expansioniste a
politicii fiscale*®, redresarii graduale a cererii externe
si, iIntr-o mai mica mdsura, unui set stimulativ al
conditiilor monetare reale. Aceasta implica presiuni
dezinflationiste in curs de atenuare pe parcursul
anului curent si, cu incepere din 2016, influente in
sensul stimularii cresterii preturilor bunurilor de
consum. Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din
august, revizuirea deviatiei proiectate a PIB reflecta
efectul mai stimulativ al componentei discretionare
a politicii fiscale in a doua parte a intervalului de
prognozd, influenta usor mai putin stimulativa a
conditiilor monetare reale pe cea mai mare parte a
intervalului de proiectie, pozitionarea ciclica usor
mai favorabila a cererii externe efective (sustinuta
de conduita politicii monetare a BCE), precum si
impactul reevaluarii deviatiei PIB din perioadele
recente.

Grafic 4.8. Deviatia PIB
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Scenariul de baza prevede consolidarea cresterii
economice in anul 2015, in pofida unei productii
agricole sub media pe termen lung si o accelerare
semnificativd in 2016, sub impactul evolutiei alerte
a cererii interne, pe seama cresterii sustinute a
consumului si a redresdrii anticipate a investitiilor.
In conditiile avansului semnificativ al cererii interne,
cresterea importurilor de bunuri si servicii este
anticipata a fi mai alerta decat cea a exporturilor,

% Conduits evaluata prin intermediul impulsului fiscal, utilizand datele
disponibile la momentul elaborarii acestui raport, in conditiile in care
configuratia finald a bugetului de stat pentru anul 2016 urmeaza a fi
definitivata ulterior de cétre autoritati.
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contributia exporturilor nete la cresterea PIB fiind
proiectata a deveni negativa pe intervalul de
prognoza.

Componentele cererii agregate

Dinamica pozitiva a consumului individual efectiv

al gospodariilor populatiei este de asteptat a

se consolida pe parcursul trimestrului 111 2015,
sustinuta de cresterea venitului disponibil, sub
impactul majorarilor salariale din perioada
analizata (crestere in termeni nominalide 1,5 la
suta in iulie-august fata de media trimestruluill), al
dinamicii inflatiei in contextul reducerii cotei TVA

la produsele alimentare, bauturile nealcoolice si
serviciile de alimentatie publica, dar si al avansului
creditului de consum din ultimele doua trimestre.
Aceasta dinamica a consumului individual efectiv al
gospodadriilor populatiei este sustinuta de evolutia
unor indicatori precum comertul cu amanuntul
(exclusiv auto-moto) si serviciile de piata prestate
populatiei, care au crescut cu 2,5 la sutd si, respectiv,
7,4 la suta in perioada iulie-august 2015 fata de
media trimestrului anterior, simultan cu mentinerea
indicatorului de incredere a consumatorilor la niveluri
maxime postcriza. Tn acest context, in trimestrul Il
2015 gap-ul acestei componente a cererii agregate
este evaluat in diminuare fata de trimestrul anterior.

Consumul colectiv efectiv al administratiei publice
este evaluat a se plasa in trimestrul 1112015 la un
nivel mai ridicat decat cel din trimestrul anterior,

insa dinamica acestuia este apreciata a ramane
consistentd cu mentinerea deficitului bugetar in
limita stabilita cu institutiile financiare internationale.

Pe parcursul intervalului de prognoza, consumul
individual efectiv al gospodariilor populatiei este
anticipat a creste in ritmuri alerte pe fondul avansului
venitului disponibil real al acestora. La aceasta vor
contribui si masurile de relaxare fiscala implementate
si prevazute in noul Cod fiscal (reducerea cotei
generale a TVA, diminuarea accizelor la principalele
produse energetice si reasezarea nivelului acestora
pentru alcool si bauturile alcoolice), precum si
cresterile salariale programate si cele implicate de
evolutia favorabild asteptata a activitatii economice.
Aditional, traiectoria consumului este anticipatd a fi
sustinutd de relaxarea conditiilor de creditare si de
evolutia ratelor dobanzilor practicate de institutiile
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de credit, ca urmare a propagarii graduale a
impactului reducerilor succesive ale ratei dobanzii de
politica monetara.

In ceea ce priveste consumul colectiv efectiv al
administratiei publice, acesta este anticipat a
inregistra o dinamica pozitiva pe intervalul de
proiectie.

Dinamica formatrii brute de capital fix (FBCF) in
trimestrul [l 2015 este evaluata a se mentine
pozitiva. Aceasta evolutie este sustinuta de cresterea
fata de trimestrul anterior a unor indicatori precum:
volumul lucrarilor de constructii (+ 1,8 la suta in
perioada iulie-august), stocul de credite acordate
companiilor nefinanciare (+2,3 la suta in termeni
reali in trimestrul Ill) si permisele de constructii
(+13,7 la suta in perioada iulie-august). Avansul
formarii brute de capital fix este sustinut si de
indicatorii de incredere aferenti operatorilor din
industrie, respectiv din constructii, dar si de
evolutia favorabild a comenzilor in constructii (sold
conjunctural in crestere cu 1,5 puncte in trimestrul lll).
Ca urmare, gap-ul FBCF este evaluat a deveni usor
pozitiv in trimestrul 1ll 2015.

Dupa dinamicile anuale negative din 2013 si 2014,
formarea bruta de capital fix este proiectata a
inregistra ritmuri pozitive atat in 2015, cat siin
2016, pe seama revigorarii activitatii investitionale
a sectorului privat, in paralel cu anticipata revenire
a creditarii interne si dinamizarea treptatd a
activitatii economice a partenerilor comerciali ai
Romaniei si in concordanta cu ipoteza continuarii
eforturilor privind absorbtia fondurilor europene
destinate investitiilor. La acestea se adauga efectele
cu potential de antrenare din partea masurilor
fiscale anuntate recent (e.g. reducerea impozitului
pe dividende). Suplimentar, cresterea FBCF este
anticipata a fi sprijinita in 2017 de eliminarea taxei
pe constructii speciale. Caracterul persistent al
factorilor cu influentd negativa asupra dinamicii
medii anuale a investitiilor din ultimii ani®® este insa
indicativ pentru incertitudinea aferenta evolutiei
FBCF pe parcursul intervalului de prognoza.

%0 fntre posibilii factori cu influenté 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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Estimarea evolutiei trimestriale a exporturilor de
bunuri si servicii in trimestrul 1ll 2015 sugereaza
mentinerea dinamicii pozitive a acestora. La
aceasta contribuie anticipata crestere economica
moderata a partenerilor comerciali, pe fondul
conduitei acomodative a politicii monetare a BCE,
suprapusa insa unui context international marcat
de incertitudini cu privire la dinamica economiilor
emergente (cu posibile efecte repercutate asupra
economiilor dezvoltate din zona euro). Importurile
de bunuri si servicii din trimestrul 11 2015 sunt
anticipate sa inregistreze o usoara accelerare, sub
impulsul cererii interne si al efectului de antrenare
provenit din partea evolutiei exporturilor. In aceste
conditii, deviatia de la tendinta pe termen mediu
este evaluatd a se mentine in teritoriu negativ

in cazul exporturilor, respectiv a inregistra valori
pozitive in cazul importurilor.

Dinamica anuald a exporturilor se va mentine
pozitiva pe parcursul intervalului de prognoza, sub
ipoteza persistentei beneficiilor in plan structural
inregistrate pe parcursul ultimilor ani¢’. Prognoza
privind evolutiile anuale ale exporturilor reflecta
redresarea graduala a cererii externe si, pe termen
mediu, posibila atingere a limitelor superioare ale
capacitatilor interne de productie, mai ales in cazul
produselor care au cunoscut cresteri accelerate

pe perioade mai indelungate. Date fiind evolutiile
de pana la data elaborarii raportului, apreciem

ca incetinirea inregistrata la nivelul economiilor
emergente (in special China), precum si tensiunile
geopolitice globale nu sunt de natura a reprezenta
un risc major la adresa exporturilor romanesti,
avand in vedere expunerea directa redusa a
Romaniei pe canalul comercial. Este insa posibila
producerea unor efecte propagate mai ales pe
canale indirecte, prin influenta asupra principalilor
parteneri comerciali ai Romaniei. Dinamica anuala
a importurilor este proiectata a fi superioara celei a
exporturilor pe parcursul intervalului de prognoza,
evolutie determinata de cresterea anticipata
semnificativa a cererii interne.

6! ponderea grupei ,masini, aparate, echipamente si mijloace de transport

"

n total exporturi FOB ale Romaniei s-a mentinut la valori de cel putin
40 la sutd in perioada postcriza. Pe termen mediu, performanta acestui
sector este conditionatd de factori precum extinderea capacitatii
productive, imbunatatirea infrastructurii, evolutia cererii externe.

Deficitul contului curent al balantei de plati s-a
pozitionat in anul 2014 la 0,5 la suta din PIB nominal
(in diminuare fatd de anul precedent), atat pe
fondul reducerii deficitului balantei bunurilor si
serviciilor, cat si al celui al balantei veniturilor. Pe
intervalul de proiectie, deficitul de cont curent este
anticipat a consemna o inversare a sensului ajustarii
inregistrate in perioada postcriza. Principalul

factor determinant al deschiderii prognozate a
deficitului de cont curent este dinamica accelerata
a consumului individual efectiv al gospodariilor
populatiei, sustinutd de masurile de relaxare fiscala.
Tn aceste conditii, pe termen mediu, ponderea
deficitului de cont curent in PIB este prognozata

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

ar putea amplifica vulnerabilitatile Romaniei la

o potentiald crestere a volatilitatii capitalurilor
adresate economiilor emergente, cu efecte adverse
la adresa echilibrelor macroeconomice interne pe
termen mediu.

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 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.

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 continuat sa scada in termeni nominali si in
trimestrul 111 2015, inclusiv pe fondul impulsului
propagat in timp al reducerilor ratei dobanzii

de politicd monetara (reducere cumulata de

1,75 puncte procentuale in perioada august 2014

- mai 2015). Diminuarea ratelor nominale este
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semnificativ inferioara reducerii asteptarilor privind
inflatia, ceea ce se transpune intr-o crestere a ratelor
reale, atat la credite, cat si la depozite. Cumulat,
impactul deviatiilor de la trenduri ale ratelor reale
ale dobanzilor la creditele si depozitele denominate
in lei asupra activitatii economice din trimestrul IV
2015 este evaluat a fi aproximativ neutru.

Grafic 4.9. Variatia trimestriald
a cursului de schimb efectiv

procente;
4 puncte procentuale apreciere (+), depreciere (-) 4
0 0
-4 -4
l I\ | 1l Il v | Il 1l
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variatia trimestriala a cursului nominal efectiv

mmmm diferentialul de inflatie al Romaniei
fata de principalii parteneri comerciali

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

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

Pe parcursul trimestrului lll 2015, comparativ cu cel
anterior, moneda nationala s-a apreciat in termeni
nominali efectivi, ca urmare a evolutiei atat fatd de
euro, cat si in raport cu dolarul SUA (Grafic 4.9).

In termeni reali insa, cursul de schimb efectiv®? este
anticipat a se deprecia in continuare pe fondul
inflatiei mai mici din Romania comparativ cu cea din
tarile partenerilor comerciali. In acest context, prin
intermediul competitivitatii prin pret a exporturilor,
impactul cursului de schimb real efectiv asupra
cererii agregate din trimestrul IV 2015 este evaluat
a se mentine stimulativ.

Tensiunile cu privire la criza datoriei elene,

precum si turbulentele de pe pietele emergente

au imprimat o crestere marginala cotatiilor Credit
Default Swap (CDS) in trimestrul 11l 2015 (Grafic 4.10)
comparativ cu cel anterior (tendinta regionald).
Aceasta indica un potential de majorare a perceptiei
de risc si in perioadele urmatoare, posibil a fi

62 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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amplificatd, in cazul Romaniei, de vulnerabilitatile
asociate conduitei viitoare a mixului de politici
macroeconomice, provenind cu precadere din
partea componentei politicii fiscale. In context
istoric, majorarea usoara in trimestrul [l 2015 a
perceptiei riscului suveran asociat statelor din
regiune survine in conditiile amplificarii temerilor
investitorilor privind incetinirea cresterii economiei
Chinei si ale incertitudinilor cu privire la momentul
debutului si, respectiv, la dozajul procesului de
normalizare a politicii monetare a Fed. In cazul
Romaniei, prima de risc suveran (aproximata cu
ajutorul cotatiilor Option Adjusted Spread) este
evaluata a se mentine usor sub tendinta pe termen
mediu, in paralel cu pozitionarea sub nivelul de
echilibru a ratei reale a dobanzii externe. Aceste
evolutii sunt anticipate a exercita influente
stimulative asupra cererii agregate interne.

In structura efectului de avutie si de bilant, la
contributiile mentionate se adauga si cea a evolutiei
anticipate a cursului de schimb real efectiv. Prin
urmare, in trimestrul 11l 2015 efectul de avutie si de
bilant este anticipat a exercita un impact stimulativ
in crestere asupra activitatii economice din
trimestrul urmator.

Grafic 4.10. Spread-urile CDS (5 ani)
pentru Romania si alte state din regiune
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Sursa: calcule BNR pe baza datelor Bloomberg

Pe ansamblu, conditiile monetare reale in sens larg
din trimestrul 11l 2015 sunt evaluate a exercita in
continuare o influentd stimulativa asupra activitatii
economice din trimestrul urmator, avand ca efect,
ceteris paribus, atenuarea presiunilor dezinflationiste
reflectate prin intermediul deficitului de cerere
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agregata. In structura acestora, impactul favorabil
provine din partea cursului de schimb real efectiv
(prin intermediul competitivitatii prin pret a
exporturilor), a efectului de avutie si de bilant si a
deviatiei ratei reale a dobanzii la depozitele noi la
termen.

Conditiile monetare reale in sens larg sunt anticipate
a se mentine stimulative la adresa activitatii
economice pe intregul interval de prognoza.
Traiectoria ratei dobanzii de politica monetara este
configurata in vederea asigurdrii stabilitatii preturilor
pe termen mediu, corespunzator tintei stationare

de 2,5 la suta +1 punct procentual, contribuind prin
aceasta la crearea conditiilor necesare revigorarii
activitatii de creditare si cresterii economice
sustenabile.

Consistent cu traiectoria proiectata a ratei dobanzii
de politica monetara, impactul cumulat al deviatiilor
de la trend ale ratelor reale ale dobanzilor la creditele
si depozitele denominate in lei este preconizat a fi
stimulativ la adresa cererii agregate. O influenta in
acelasi sens, cu intensitate anticipatd a se diminua

pe parcursul intervalului de prognoza, va fi exercitata
de evolutia cursului de schimb real efectiv prin

La evolutia conditiilor monetare reale in sens larg va
contribui si efectul de avutie si de bilant, pe seama
pozitiondrii la niveluri reduse a ratei dobanzii externe
sub influenta persistentei procesului de relaxare
cantitativa implementat de BCE.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa traiectoriei ratei inflatiei
este evaluata ca fiind inclinata in sensul unor abateri
in sus de la traiectoria descrisa in scenariul de baza
(Grafic 4.11). Riscurile specifice acestei runde sunt
atribuite cu precadere mediului intern, in timp ce
factorii externi isi mentin relevanta subliniata in
rundele anterioare de proiectie.

Pe plan intern, procesul de numire a unui nou
guvern accentueaza incertitudinile legate de
implementarea consecventa a mixului de politici
macroeconomice si a reformelor structurale
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necesare pentru mentinerea macrostabilitatii si
asigurarea unei cresteri economice durabile. Din
aceasta perspectiva, riscurile sunt asociate, pe de o
parte, posibilitatii ca efectele ansamblului de masuri
de relaxare fiscala implementate si programate in
noul Cod fiscal®® sa difere de cele evaluate in cadrul
scenariului de baza curent. Pe de alta parte, sunt
semnificative incertitudinile privind unele aspecte
legate de conduita viitoare a politicii fiscale si a celei
a veniturilor, mai ales avand in vedere ca bugetul
pentru anul 2016 este inca neconfigurat. in acest
context, raman preocupante implicatiile pe care
majorarile salariale recent implementate sau care
sunt incluse in noul proiect al Legii salarizarii in
sectorul bugetar le-ar putea avea asupra configuratiei
viitoare a parametrilor fiscali. Implementarea
prevederilor acestui proiect de lege, conjugata cu
posibila intarziere in realizarea reformelor structurale
si a investitiilor publice, ar putea determina depdsirea
semnificativa a parametrilor fiscali asumati de
Romania in cadrul tratatelor europene de guvernanta
fiscald, avand ca efecte posibile reconfigurarea
fluxurilor de capital adresate pietei interne,
deteriorarea competitivitatii economiei nationale si,
implicit, a potentialului de crestere al acesteia.

Grafic 4.11. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza
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intervalul 2005-2014. Magnitudinea erorilor de prognozd este
pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

Pentru intervalul de referinta, in pofida unei recente
atenuari a tensiunilor globale, mediul extern
continud sa reprezinte o sursa importanta de

63 L care s-au adus modificiri si completari ulterioare prin Ordonanta de
urgentd a Guvernului nr. 50 din 27 octombrie 2015 privind reglementarea
unor masuri fiscale.
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incertitudini, relevante in aceste sens fiind modul
de gestionare a crizei datoriei suverane a Greciei
dupa acordul liderilor zonei euro privind negocierea
unui al treilea program de asistenta financiara,
perspectivele de evolutie a economiilor zonei
euro si a celor emergente majore — cu precadere
China, avand in vedere procesul, in desfasurare, de
incetinire a cresterii economice din aceasta tara -,
precum si probabilitatea sporita de manifestare a
unor divergente in conduitele politicilor monetare
ale principalelor banci centrale ale lumii.

Materializarea riscurilor asociate acestor surse ar
putea genera efecte indirecte negative asupra
economiei romanesti, prin prisma impactului

pe care aceste evolutii I-ar putea avea asupra

cererii externe din partea UE, principalul partener
comercial al Romaniei. In plus, consecintele adverse
asupra increderii investitorilor pe pietele financiare
regionale ar putea antrena cresteri ale volatilitatii
fluxurilor de capital adresate acestora si, implicit,
economiei romanesti. O astfel de conjunctura ar
putea avea drept rezultat fluctuatii ale cursului de
schimb al leului de natura sa altereze traiectoria
inflatiei din scenariul de baza. Din aceste motive, in
contextul expirarii recente a acordurilor incheiate de
Romania cu Comisia Europeana si FMI, este necesara
mentinerea coerentei politicilor macroeconomice in
vederea consolidarii progreselor realizate in ultimii
ani in ceea ce priveste eliminarea dezechilibrelor
majore si cresterea rezilientei economiei interne in
fata eventualelor socuri adverse de pe plan mondial.

Balanta riscurilor provenind din partea evolutiei
viitoare a preturilor alimentare volatile este
apreciata ca fiind inclinata in sus pe termen scurt,
date fiind conditiile agrometeorologice nefavorabile
din acest an, cu potentiale efecte nefavorabile
asupra productiei agricole.

in cazul preturilor administrate, riscurile asociate
dimensiunii si ritmului ajustarilor preturilor gazelor
naturale si energiei electrice sunt relativ echilibrate,
avand in vedere revizuirile operate recent asupra
acestor categorii de preturi. Balanta riscurilor
provenind din partea preturilor internationale ale
materiilor prime este apreciata ca fiind inclinata
usor in jos pe termen scurt, in conditiile evolutiilor
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recente care indica posibilitatea unei persistente

a tendintei de scadere a pretului international al
petrolului, pe fondul acumularii unor stocuri de
materii prime energetice in contextul cresterii
semnificative a productiei si al trenarii cererii
globale®. in acelasi timp, depinzand de sensul si
magnitudinea reconfigurarii conduitei politicilor
monetare ale principalelor banci centrale de la nivel
mondial, isi mentine relevanta riscul ca evolutia
cursului de schimb EUR/USD sa exercite efecte
neanticipate asupra celui al leului in raport cu
dolarul SUA si, ca urmare, asupra pretului petrolului
exprimat in lei.

2. Evaluarea de politica monetara

Conform previziunilor BNR, in trimestrul Ill 2015
rata anuala a inflatiei a rdmas in teritoriul negativ.
Ea s-a plasat insa pe un palier inferior celui
anticipat, data fiind dimensiunea peste asteptari a
scaderilor consemnate in prima parte a intervalului
de pretul combustibililor si de preturile volatile

ale alimentelor. Efectele lor s-au conjugat cu cele
decurgand din reducerea cotei TVA pentru toate
produsele alimentare®, din persistenta deficitului de
cerere agregata - aflat intr-o restrangere relativ mai
lentd —, precum si din prelungirea inflatiei joase in
zona euro/UE si a anticipatiilor inflationiste scazute.
Acestea au fost doar in mica mdsura contrabalansate
de influentele de sens opus exercitate de relativa
accelerare pe parcursul trimestrului a ritmului anual
de crestere a preturilor administrate. Pe acest

fond, rata anuala a inflatiei a continuat sa scada in
primele luni ale trimestrului — atingand in august
un nou minim istoric® —, pentru ca in septembrie sa
inregistreze o crestere marginald, pana la-1,73 la suta.

In contextul dat, actualizarea prognozei evolutiilor
macroeconomice pe termen mediu, pe baza celor

64 Aceste evolutii survin in contextul acordului de ridicare a sanctiunilor
economice aplicate Iranului, al cresterii productiei de petrol de sist in
SUA, al deciziei Organizatiei Tarilor Exportatoare de Petrol (OPEC) de a
nu reduce plafonul de productie, dar si al incetinirii activitatii economice
in China.

65 Masurs implementata incepand cu 1 iunie 2015.

% in luna august rata anuald a inflatiei a scazut la -1,87 la suta.
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mai recente date si informatii disponibile, releva

o relativa accentuare a caracterului divergent al
traiectoriei previzionate a ratei anuale a inflatiei
evidentiat in cadrul exercitiului precedent de
prognozd®. Aceasta este consecinta reconfirmdrii
dimensiunii impactului dezinflationist one-off
anticipat a fi exercitat pe termen scurt de viitoarele
reduceri de taxe si impozite indirecte®®, concomitent
cu amplificarea efectelor de sens opus, de natura
fundamentald, ce se asteapta a fi generate gradual
de ansamblul masurilor de relaxare fiscala si de
cresterea castigurilor salariale decurgand direct

si indirect din majorarile salariale acordate recent
unor categorii de personal bugetar si din cresterea
salariului minim brut pe economie.

Astfel, suprapunerea semnificativelor efecte
tranzitorii anticipate a fi exercitate de noile scaderi
de impozite indirecte, mai cu seama de reducerea
la 20 la sutd a cotei standard a TVA, peste cele deja
manifeste generate de scaderea cotei TVA pentru
produsele alimentare si de noul declin al pretului
combustibililor, este de naturd sa readénceasca rata
anuala a inflatiei in teritoriul negativ si sa o coboare
in primul trimestru al anului 2016 la un nivel

usor inferior celui prognozat anterior®. In acelasi
timp, insa, ca urmare a corectiei ascendente mai
ample pe care o consemneaza apoi - pe fondul
epuizarii impactului tranzitoriu al scaderii cotei TVA
pentru toate produsele alimentare, coroborata cu
relativa crestere concomitenta a dinamicii anuale
prognozate a preturilor volatile -, traiectoria
previzionata a ratei anuale a inflatiei urcd in a doua
parte a anului 2016 deasupra valorilor din prognoza
precedentd, rdmanand, totusi, pana la finele anului
2016 sub limita de jos a intervalului tintei stationare

67 Raportul asupra inflatiei, august 2015.

68 Varianta revizuits a noului Cod fiscal, adoptatd de Parlamentul Romaniei
in data de 3 septembrie 2015, prevede: (i) reducerea cotei standard a TVA
de la 24 la sutd 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 suta la 5 la sutd, incepand
cu 1 ianuarie 2017; (iv) alte ajustari ale accizelor aplicabile produselor din
tutun. Acesta a fost, insa, modificat ulterior prin Ordonanta de urgenta
a Guvernului nr.50 din 27 octombrie 2015, prin care s-a aprobat
implementarea, incepand cu 1 ianuarie 2016, a urmatoarelor masuri:
reducerea impozitului pe dividende, extinderea cotei reduse de TVA, de
9 la sutd, la serviciile de livrare a apei potabile si reducerea impozitului pe
venituri pentru microintreprinderile cu personal angajat.

59 La nivelul de -3 la suts, reprezentand un nou minim istoric; prognoza

anterioara indica nivelul de -2,8 la suta.
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(1 la suta in trimestrul IV). Corespunzator acestor
evolutii, rata medie anuald negativad a inflatiei
previzionata pentru anul 2015 creste la -0,6 la suta,
iar cea anticipata pentru2016 scade la-0,7 la suta
(-0,3 la suta si respectiv -0,8 la sutd, in proiectia
anterioard).

Totodata, ulterior epuizarii impactului direct al
primei scaderi a cotei standard a TVA, rata anuala
prognozata a inflatiei se repozitioneaza in jumatatea
superioara a intervalului de variatie al tintei
stationare, atingand la finele orizontului prognozei
nivelul de 2,8 la sutd, doar marginal inferior celui
evidentiat in proiectia precedenta (2,9 la suta).

Pe deasupra, recalculata prin excluderea efectelor
tranzitorii anticipate a fi exercitate de cea de-a doua
runda de scadere a unor taxe si impozite indirecte,
rata anuala prognozata a inflatiei se plaseaza chiar
din ultimele luni ale anului 2016 deasupra punctului
central al tintei, implicit pe un palier superior celui
din proiectia precedenta.

Comportamentul asteptat al inflatiei de baza

pune in evidenta cu o si mai mare claritate relativa
intensificare si prevalenta pe orizontul mai
indepadrtat al prognozei a presiunilor inflationiste
ale factorilor fundamentali. Ele decurg cu precadere
din perspectiva cresterii mai alerte a excedentului
de cerere agregata ulterior inversarii pozitiei ciclice
a economiei — anticipatd a se produce doar cu o
usoard intarziere fata de precedenta prognoza,
respectiv in trimestrul [1 2016 —, complementata de
cea a pozitionarii la niveluri mai inalte a anticipatiilor
inflationiste si a dinamicii costurilor salariale
unitare. Acestea au ca premise si ipoteze majore:

(i) accelerarea recenta si in perspectiva apropiatd

a cresterii consumului si investitiilor private;

(ii) prelungirea trendului ascendent al castigurilor
salariale, implicit al venitului disponibil real al
populatiei; (iii) imprimarea unei atitudini pronuntat
prociclice politicii fiscale in 2016; (iv) prezervarea
caracterului usor stimulativ al conditiilor monetare
reale si relativa intensificare a activitatii de creditare,
si (v) continuarea redresarii lente a economiilor zonei
euro/UE. Pe acest fond, dupa ce coboard la un minim
de -4,1 la sutd’ sub impactul pass-through-ului

70 1 trimestrul 1 2016.
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reducerii la 20 la suta a cotei standard a TVA, rata
anuala prognozata a inflatiei CORE2 ajustat se
inscrie pe un trend alert crescator, ajungand sa
depaseasca semnificativ, in ultimele doua trimestre
ale orizontului proiectiei, nivelurile din prognoza
anterioara (3 la sutd si respectiv 3,3 la sutd’’, fata
de 2,5 la suta, nivel prognozat anterior pentru
trimestrul 11).

Caracteristicile noii prognoze a evolutiilor
macroeconomice, precum si cerinta prezervarii
coerentei mixului de politici macroeconomice,

dar si a relativei sincronizari cu ciclurile politicilor
monetare ale bancilor centrale din regiune/zona
euro, reclama o adecvare prudentd a conduitei
politicii monetare a BNR in vederea asigurarii
stabilitatii preturilor pe termen mediu, intr-o
maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri
economice sustenabile. O asemenea abordare

este justificata si de incertitudinile crescute si

de riscurile semnificative in dublu sens la adresa
perspectivei inflatiei induse de factori fundamentali,
inclusiv in contextul apropierii anului electoral si

al absentei obiectivelor/angajamentelor ferme in
sfera finantelor publice si a reformelor structurale
pe care le presupun, de reguld, acordurile convenite
cu institutiile financiare internationale; acestora li se
alatura incertitudinile pe care le genereaza recentele
evolutii politice interne,mai ales in conditiile in care
configuratia bugetului public pentru anul 2016 este
inca nefinalizata.

Din aceasta perspectiva, preocupante pentru banca
centrala raman riscurile la adresa evolutiei viitoare
ainflatiei avand ca sursa posibila suplimentare/
extindere a majordrilor salariale in sectorul bugetar’
- de natura sa amplifice gradul de relaxare a politicii
fiscale, dar si sa exercite efecte de demonstratie
asupra salariilor din sectorul privat” -, precum si
potentiala prelungire pe parcursul anului 2017 a
cresterii etapizate a salariului minim brut. Relevanta
acestor riscuri este sporitd de continua amanare

71 Recalculats prin excluderea efectelor directe previzionate ale masurilor
fiscale, rata anuald prognozata a inflatiei CORE2 ajustat creste la
3,5 la suta.

72 Conform prevederilor proiectului initial al Legii salarizarii unitare a
personalului platit din fonduri publice.

73 Mai cu seami in ipoteza unei tensionari viitoare a pietei muncii.
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a realizarii investitiilor publice, mai ales in
infrastructura, si a unor reforme structurale, precum
si de insuficienta valorificare a fondurilor europene,
a caror eventuald perpetuare ar afecta sever si
durabil potentialul de crestere si competitivitatea
economiei romanesti.

Potentialul inflationist al unui asemenea context ar
decurge prioritar din relativa accentuare a deviatiei
pozitive a PIB de la nivelul sdu 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
alatura o foarte probabila adancire mai consistenta
a deficitului de cont curent, inclusiv in conditiile
relativei dinamizari a importurilor de bunuri

de consum, precum si o posibila deteriorare a
perceptiei investitorilor straini asupra 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.

Inclinatia ascendenta a balantei riscurilor interne

la adresa perspectivei inflatiei este atenuata de
incertitudinile si riscurile generate de mediul
extern, care par a fi, in conditiile actuale,
predominant dezinflationiste. Sursa lor principala

o constituie dinamica economiei Chinei si a altor
state emergente majore, care a manifestat recent

o tendinta de slabire. O eventuala prelungire a
acesteia ar fi de natura sd afecteze comportamentul
inflatiei interne prioritar pe calea preturilor de
import, dar si prin efectele exercitate asupra pozitiei
ciclice a economiei interne’ de probabila incetinire,
pe acest fond, a redresarii economice in zona euro
si in statele din regiune, dar si a cresterii economice
globale. in acelasi timp, insa, prin influentarea
apetitului global pentru risc si a atractivitatii
relative a plasamentelor pe diferite piete financiare,
evolutiile economice din China si din alte state
emergente, la fel ca si divergenta in crestere a
conduitelor politicilor monetare ale principalelor
banci centrale si tensiunile geopolitice existente,

ar putea antrena, pe termen scurt sau episodic,

74 In principal prin intermediul canalului comertului exterior, financiar si al
increderii.
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importante realocari de portofolii pe plan
global/regional, implicit fluctuatii cu impact
inflationist ale cursului de schimb al leului, mai cu
seamad in ipoteza unei deteriorari a fundamentelor
interne.

O altd importanta sursa externa de riscuri la adresa
perspectivei inflatiei ramane evolutia viitoare a
pretului international al petrolului — deosebit de
incerta —, capabila sa exercite efecte divergente
semnificative asupra economiei nationale si a

inflatiei, cu precadere pe orizonturi diferite de timp.

Astfel, o evolutie relativ mai temperata a pretului
petrolului, coroboratd cu o eventuald apreciere sub
asteptdri a dolarului SUA in raport cu euro, ar fi de
natura sa amplifice pe termen scurt influenta
dezinflationista, directa si indirectd, a pretului
combustibililor si a altor importuri, dar sa si
stimuleze, pe orizontul mai indepartat de timp,
atat cererea internd — prin scaderea costurilor

de productie si sporirea venitului real disponibil
al populatiei -, cat si cererea externd adresata
economiei nationale; o crestere peste asteptari a

componentei externe a cererii agregate ar putea
decurge si dintr-o redresare mai viguroasd 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 sporirea incertitudinilor asociate
traiectoriei divergente a ratei anuale prognozate a
inflatiei, avand ca sursa contextul politic intern, mai
ales in conditiile nefinalizarii configuratiei bugetului
public pentru anul 2016, precum si mediul extern,
cu precadere evolutiile economice din China si

din alte state emergente majore, cu implicatii
asupra cresterii economice a zonei euro, dar si pe
plan global, Consiliul de administratie al BNR a
decis, in sedinta din 5 noiembrie 2015, mentinerea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de
1,75 la suta. Totodata, Consiliul de administratie

al BNR a hotarat continuarea gestionarii adecvate

a lichiditatii din sistemul bancar, precum si
mentinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si,
respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.
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