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

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

si manierei de implementare a politicii monetare in perioada precedentad, 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 politicd monetara.

Prin elaborarea si publicarea trimestriald - in concordanta cu frecventa ciclului de prognoza — a Raportului
asupra inflatiei, Banca Nationala a Romaniei isi propune sa ofere tuturor celor interesati posibilitatea de a
intelege cat mai bine cadrul sau de analiza si implicit fundamentele deciziilor de 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 7 februarie 2017,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 1 februarie 2017.

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

Rata anuala a inflatiei IPC s-a mentinut relativ stabila pe parcursul trimestrului IV,
rdmanand in teritoriu negativ pana la finele anului 2016 (-0,54 la suta in luna
decembrie, fatd de -0,57 la suta in septembrie). In acelasi timp, aceasta s-a plasat

in luna decembrie cu 0,1 puncte procentuale sub valoarea prognozata in raportul
anterior, ca rezultat al unor influente conjuncturale (reducerea pretului unor produse
din tutun, respectiv scdderea semnificativa a tarifelor politelor RCA, cea din urma
contribuind si la decelerarea dinamicii anuale a inflatiei CORE2 ajustat). Acestea au
compensat in buna masura impactul de sens contrar al factorilor cu actiune persistenta
- in principal, evolutia excedentului de cerere, dar si dinamica preturilor materiilor
prime de pe pietele internationale. Rata medie anuala a IAPC a continuat sa isi
restranga valoarea negativa, panala -1,1 la suta in luna decembrie, pe masura ce noi
variatii anuale afectate de extinderea cotei reduse a TVA la toate alimentele din iunie
2015 au iesit din calculul acesteia.

O evolutie relativ stagnantd a consemnat si rata anuala a inflatiei nete de efectele

de runda intai ale reducerii TVA, aceasta avansand de la 0,82 la suta in septembrie

la 0,85 la suta in decembrie — nivel pozitionat sub limita inferioara a intervalului

de variatie de =1 punct procentual asociat tintei de 2,5 la suta. In structurd, in timp
ce majoritatea componentelor indicelui au exercitat contributii dezinflationiste in
intervalul analizat, dinamica preturilor combustibililor s-a remarcat prin avansul
consistent, pe seama redresarii la nivel global a cotatiilor petrolului, in paralel cu
tendinta de apreciere a dolarului SUA fata de principalele valute si, implicit, fata de leu.

La sfarsitul anului 2016, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat s-a plasat la 0,3 la suta, in
scadere de la 0,6 la suta in septembrie. O evolutie similara a inregistrat si rata anuala a
inflatiei de baza excluzand impactul modificarii cotei TVA, atingand 1,2 la sutd la finele
anului (reducere cu 0,2 puncte procentuale fatd de septembrie), valoare situata si in
cazul acestei componente sub cea inferioard a intervalului tintei. Principala explicatie
pentru mentinerea unui nivel scazut al inflatiei de baza se regdseste in contraponderea
oferita de evolutia preturilor externe (inclusiv impactul exercitat de temperarea
deprecierii in termeni anuali a leului fata de euro in ultima parte a anului) presiunilor
interne asociate extinderii graduale a surplusului de cerere agregata.

Cea de-a doua jumatate a anului 2016 a fost caracterizata de absenta castigurilor
de productivitate in industrie, redresarea observata in trimestrul Il dovedindu-se
temporara. In aceste conditii, pe ansamblul perioadei iulie-noiembrie, costurile
salariale unitare din industrie si-au pastrat ritmul anual solid de crestere (8,7 la suta).
In perspectiva, majorarile salariale anuntate pentru anul 2017, atat cele din sectorul
public, cat si cea a salariului minim brut, dar si cresterile preconizate de venituri din
sectorul privat, sunt de asteptat sa mentina o dinamica anuald inalta a costurilor
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salariale unitare atat in industrie, cat si la nivelul economiei. In perioada urmétoare,
presiunile inflationiste acumulate pe acest canal s-ar putea reflecta in preturi in

mai mare masura, potentialul de compensare a acestora pe seama celorlalte
componente ale costului de productie disipandu-se treptat, in contextul conturarii

la nivel international a unui trend de redresare a cotatiilor principalelor materii prime
(energetice, agroalimentare etc.).

Politica monetara in perioada parcursa de la data
raportului precedent

in sedinta din 4 noiembrie 2016, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea
ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 1,75 la suta pe an. Scenariul de baza
al prognozei reconfirma profilul ascendent al ratei anuale a inflatiei incepand cu prima
parte a anului 2017 si anticipa revenirea acesteia in interiorul intervalului de variatie
al tintei la mijlocul anului curent, precum si plasarea la finele orizontului proiectiei

in jumatatea superioard a acestui interval. Aceastd traiectorie reflecta atat epuizarea
efectelor tranzitorii ale reducerilor cotei standard a TVA si disiparea treptata preconizata
a influentelor dezinflationiste globale, cat si presiunile inflationiste exercitate de
deschiderea graduala a excedentului de cerere agregata si de dinamica ascendenta

a costurilor salariale unitare.

Riscurile asociate proiectiei proveneau atat din mediul intern, cat si din cel extern.
Pe plan intern, acestea aveau ca principala sursa configuratia bugetului pentru anul
2017. Riscurile induse de mediul extern erau generate, in principal, de incertitudinile
persistente legate de cresterea economica globala si in special a celei a zonei euro,
in contextul trendrii revigorarii economiilor emergente majore, al problemelor din
sistemul bancar european si al rezultatului referendumului din Marea Britanie.

Ulterior, datele statistice au relevat scaderea in luna noiembrie 2016 a ratei anuale a
inflatiei la -0,7 la suta, usor sub nivelul prognozat anterior, dupa ce in luna octombrie
se plasase la -0,4 la suta. Readancirea ratei anuale a inflatiei in teritoriu negativ s-a
datorat, in principal, scaderii dinamicii pretului produselor din tutun si impactului
reducerii tarifelor politelor RCA. Rata anuala a inflatiei de baza a avut o traiectorie
relativ similara, situandu-se in luna noiembrie 2016 la 0,5 la suta. Cresterea economica
anuala a incetinit in trimestrul 1l 2016, pe fondul decelerarii cererii interne, temperarea
fiind mai pronuntata decat cea previzionata.

in sedinta din 6 ianuarie 2017, cele mai recente evaluari reconfirmau perspectiva
revenirii ratei anuale a inflatiei in teritoriu pozitiv in primul trimestru al anului 2017,
simultan cu reluarea cresterii ei, pe fondul persistentei presiunilor inflationiste asociate
excedentului de cerere agregata si al cresterii costurilor salariale unitare. Riscurile la
adresa perspectivei inflatiei proveneau din mediul intern si din cel extern. Pe plan
extern, persistau riscurile identificate anterior, la care se adauga cel privind evolutia
pretului petrolului si al altor materii prime pe pietele internationale.

Pe baza datelor disponibile si in contextul riscurilor evidentiate, Consiliul de
administratie al BNR a hotarat mentinerea ratei dobanzii de politica monetara
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Sinteza

la nivelul de 1,75 la suta pe an, continuarea gestionarii adecvate a lichiditatii din
sistemul bancar si pastrarea nivelurilor ratelor rezervelor minime obligatorii pentru
pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit.

Perspectivele inflatiei

Rata anuala a inflatiei IPC este proiectatad in crestere pe intregul interval de prognozs,

de la-0,5 la suta la sfarsitul anului 2016 la 1,7 la sutd la finele anului 2017 sila 3,4 la

sutd la orizontul proiectiei (trimestrul IV 2018). Fata de raportul precedent, valorile

prognozate atat pentru rata anuala a inflatiei, cat si pentru cea a inflatiei de bazd au

fost revizuite in jos pentru sfarsitul anului curent si in sus pentru finele celui viitor.

Pe de o parte, asupra ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat actioneaza setul de masuri
stimulative fiscale si de venituri adoptate recent.

Prognoza ratei inflatiei Pe de alta parte, aceasta va resimti, cu precadere

variatie anuald (%); sfarsit de perioada

in prima jumatate a anului curent, acumularea
intr-un ritm mai lent decat se anticipa anterior
a presiunilor inflationiste datorate excesului de

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

cerere din economie, in timp ce impactul reducerii
semnificative a tarifelor politelor RCA va persista

la nivelul ratei anuale a inflatiei pana in octombrie
2017.1ncepand din a doua parte a intervalului
analizat, in principal sub impactul dinamizarii
excesului de cerere din economie, inflatia de baza
va deveni principalul determinant atat al nivelului,
cat si al revizuirii in sus fata de runda anterioard a

4 proiectiei ratei anuale a inflatiei.
NN v mw ’ ;
2016 2017 2018
——— rata anuald a inflatiei Diferente asociate efectelor tranzitorii de runda intai
----- rata anuald a inflatiei exclusiv efectele de runda ale reducerii cotei standard a TVA, aflate in afara
ale modificarilor cotei TVA controlului autoritatii monetare, sunt de asteptat

Sursa: INS, proiectie BNR
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sa persiste pana la finele anului curent, cand rata
anuald a inflatiei nete de aceste influente va atinge
2 la sutd. Incepand cu ianuarie 2018, cele doud masuri ale ratei anuale a inflatiei

vor fiidentice.

Ulterior accelerarii cresterii economice din cursul anului 2016, pentru anul 2017
aceasta este prevazuta a se mentine peste dinamica PIB potential, dar la valori
inferioare celei din anul anterior. Pe de o parte, stimulii fiscali si salariali recent
anuntati configureaza un impuls fiscal pozitiv, insa de magnitudine inferioara celui
evaluat pentru anul 2016. Pe de alta parte, consolidarea activitatii economice a
partenerilor externi ai Romaniei este de asteptat a fi una relativ lenta. Principalii
determinanti ai cresterii economice vor ramane consumul si, intr-o masura mai
redusa, investitiile. Dinamica prognozata a consumului individual efectiv al
gospodariilor populatiei va reflecta impactul asupra venitului disponibil real provenit
din partea masurilor de relaxare fiscala si a celor care vizeaza politica veniturilor in
sectorul public, concomitent cu majordrile salariale asteptate a se produce in sectorul
privat. In ipoteza continuarii absorbtiei de fonduri europene structurale si de coeziune
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— desi cu o usoara incetinire de ritm in cursul anului 2017 - cresterea anticipata a
formarii brute de capital fix va cunoaste o usoara decelerare in anul curent, urmata
de o dinamizare in 2018. In sens favorabil actioneaza asupra celor doud componente
ale PIB, pe intregul interval de referintd, si caracterul stimulativ al setului conditiilor
monetare reale in sens larg.

Pe fondul avansului semnificativ al cererii interne, in special in anul curent, ritmul

de crestere a importurilor de bunuri si servicii este anticipat a-l depasi pe cel al
exporturilor, contribuind la adancirea deficitului de cont curent si la pozitionarea,

pe termen mediu, a ponderii acestuia in PIB in jurul nivelului de 3 la sutd. Desi nivelul
surselor preconizate de finantare a deficitului de cont curent, precum si structura
acestora, continua sa ramana adecvate, redeschiderea deficitului de cont curent pe
seama accelerdrii consumului si a majorarii deficitului bugetar reprezinta un factor de
risc la adresa echilibrului macroeconomic, cu impact direct asupra fluxurilor de capital
adresate economiei romanesti.

In contextul cresterii economice sub asteptari din trimestrul 1l 2016, deviatia pozitiva
a PIB de pe parcursul anului trecut a fost revizuita la valori inferioare celor din runda
anterioara de prognoza. in acelasi timp ins&, sub impactul masurilor suplimentare
fiscale si salariale, al dinamizarii veniturilor din sectorul privat, al reducerii graduale a
deficitului de cerere externa si al caracterului stimulativ al conditiilor monetare reale
n sens larg, excesul de cerere va cunoaste o intensificare pana la orizontul proiectiei,
plasandu-se, inca de la jumadtatea anului curent, peste valorile preconizate anterior.

Conform proiectiei actuale, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat va atinge 2,4 la suta
la sfarsitul anului 2017 si 4,3 la sutd la finele celui viitor. Pentru decembrie 2018,
valoarea proiectatd este plasata peste nivelul superior al intervalului tintei (3,5 la sutd).
Traiectoria acestei componente este configuratd, in principal, de evolutia deviatiei

PIB, la care se adauga cresterea treptatd a anticipatiilor privind inflatia ale agentilor
economici, precum si dinamizarea graduala a preturilor bunurilor de consum din
import. Evolutia anticipata a ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat va continua sa fie
grevata de impactul tranzitoriu al masurilor fiscale de reducere a cotei standard a TVA
pana la finele anului curent, precum si de impactul reducerii tarifelor RCA, cu efect
pana in octombrie 2017. Neta de influenta modificarii cotei TVA, rata anuala a inflatiei
de baza este proiectata la 2,6 la suta in decembrie 2017.

Contributia cumulata a componentelor de inflatie exogene sferei de actiune a

politicii monetare - preturi administrate, cele volatile ale alimentelor (LFO), cele ale
combustibililor si produselor din tutun si bauturilor alcoolice - la rata anuala a inflatiei
IPC este de 0,3 puncte procentuale la sfarsitul anului 2017 si de 0,8 puncte procentuale
la finele anului viitor. Pentru 2017, revizuirea in sens descendent a contributiei acestor
componente fatd de proiectia din noiembrie este marginala (-0,1 puncte procentuale),
dar in structura reflecta influente considerabil divergente ale componentelor:

in timp ce contributia asociata modificarii preturilor administrate este mai redusa cu

0,3 puncte procentuale, in principal pe seama deciziei autoritatilor de eliminare a
unor taxe nefiscale, in cazul combustibililor, revizuirea este de sens opus (+0,2 puncte
procentuale), pe seama dinamicii mai alerte a pretului international al petrolului

si a aprecierii recente a dolarului SUA.
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Sinteza

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

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este apreciata ca fiind
relativ echilibrata. In actuala conjunctura, incertitudinile sunt asociate, pe de o parte,
unei dinamici viitoare mai reduse a preturilor administrate, iar pe de alta parte,
influentelor de sens contrar asociate conduitei politicii fiscale si a veniturilor, precum
si posibilelor modificari ale coordonatelor mediului extern.

Pe plan intern, conduita viitoare a politicii fiscale si a celei a veniturilor reprezinta
unul dintre factorii de risc relevanti. in acest sens, orice abatere, pe partea de
venituri sau de cheltuieli, de la setul de masuri fiscal-bugetare incluse in proiectul

de buget propus pentru anul 2017 ar urma sa aiba implicatii asupra sustenabilitatii
finantelor publice si, implicit, asupra configuratiei scenariului de baza al proiectiei
macroeconomice. In plus, o structura a cheltuielilor bugetare in care cele de investitii
ar urma sa fie reduse in favoarea celor curente ar putea configura o structurd a cererii
interne cu un grad mai redus de sustenabilitate pe termen mediu. Aceasta ar putea
determina o dinamica mai alerta a preturilor de consum comparativ cu scenariul

de baza, afectand, totodata, potentialul de crestere si competitivitatea economiei.

in aceste conditii, plasarea deficitului bugetar peste valoarea de referinta de 3 la suta
aferenta Pactului de stabilitate si crestere si, implicit, deteriorarea pozitiei externe

a economiei ar putea conduce la reevaluarea de catre investitorii strdini a gradului
de risc asociat economiei interne.

Riscuri in sens descendent la adresa perspectivelor inflatiei asociate mediului intern
continua sa fie atribuite componentelor de inflatie exogene din punct de vedere al
sferei de actiune a politicii monetare, cu precadere dinamicii preturilor administrate.
In acest sens, raman relevante incertitudinile privind ritmul ajustarilor viitoare ale
preturilor produselor energetice, in contextul evolutiilor recente - posibil a persista

si in perioadele viitoare — ale cotatiilor pe pietele internationale, precum si al deciziilor
autoritatilor de profil cu referire la componentele pretului final supuse autorizarii
acestora.

Evolutiile globale continud sa reprezinte o sursa apreciabild de riscuri la adresa
traiectoriei inflatiei din scenariul de baza. Incertitudini persistente in privinta
accentuarii divergentei conduitelor politicilor monetare ale principalelor banci
centrale ale lumii vizeaza configuratia viitoare a politicilor economice ale
administratiei SUA. Acestea ar putea avea in vedere implementarea unor stimuli
fiscali considerabili, provenind din diminuarea impozitelor si taxelor, dar si din cresteri
de cheltuieli cu infrastructura si serviciul de apdrare, o politica mai stricta cu privire

la imigrare si o intensificare a protectionismului comercial. Eventuale realocéri de
portofolii in profil regional si/sau mondial ocazionate de divergenta evolutiilor din
principalele economii avansate ar putea determina fluctuatii impredictibile ale
paritatii monedelor tdrilor emergente, inclusiv ale leului, cu impact asupra traiectoriei
ratei inflatiei din scenariul de baza.
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In ceea ce priveste riscurile induse de evolutia preturilor materiilor prime, se remarca
o diminuare, fata de runda anterioara, a incertitudinilor privind evolutia anticipata

a pretului petrolului, in contextul intelegerilor intre membrii OPEC si non-OPEC de a
opera reduceri ale productiei mondiale de petrol. in plus, reconfigurarea conduitei
viitoare a politicii monetare a principalelor banci centrale ar putea avea un impact
diferit de cel presupus in scenariul de baza asupra evolutiei cursului de schimb
EUR/USD si, implicit, asupra pretului produselor din import exprimate in lei.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere incetinirea in raport cu proiectia anterioara a cresterii anticipate
a ratei anuale a inflatiei pe orizontul scurt de timp, precum si riscurile la adresa
perspectivei pe termen mediu a inflatiei, avand ca surse conduita politicii fiscale
si a celei de venituri si incertitudinile privind cresterea economica globala si
revigorarea economiei zonei euro, Consiliul de administratie al BNR a decis, in
sedinta din 7 februarie 2017, mentinerea ratei dobanzii de politicd monetara la
nivelul de 1,75 la sutd. Totodata, Consiliul de administratie al BNR a hotdrat
mentinerea la +1,50 puncte procentuale a coridorului simetric format de ratele
dobanzilor la facilitatile permanente in jurul ratei dobanzii de politica monetara,
continuarea gestionarii adecvate a lichiditatii din sistemul bancar, precum si
mentinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.
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1. Evolutia inflatiel

Rata anuala a inflatiei IPC s-a mentinut relativ stabild pe parcursul
trimestrului IV, rdmanand in teritoriu negativ pand la finele anului 2016
(-0,54 la suta in luna decembrie). In absenta efectului direct al reducerii
cotei standard a TVA, preturile de consum ar fi crescut in termeni anuali

cu aproximativ 0,85 la sutd in luna decembrie, nivel situat sub limita
inferioara a intervalului de variatie de =1 punct procentual asociat tintei
de 2,5 la suta. Evolutia a fost insd rezultatul unor influente conjuncturale,
care au compensat in buna masura impactul de sens contrar al factorilor
cu actiune persistenta. Astfel, presiunile inflationiste asociate excedentului
de cerere agregata si consolidarii traiectoriei ascendente a cotatiilor
principalelor materii prime pe pietele internationale au fost contrabalansate
la nivelul IPC de reducerea atipica a pretului unor produse din tutun si
scaderea ampld a tarifelor politelor RCA. Alaturi de atenuarea deprecierii
in termeni anuali a monedei nationale fata de euro, acest ultim factor a
contribuit semnificativ la diminuarea ratei anuale a inflatiei de baza CORE2
ajustat in trimestrul IV (cu 0,2 puncte procentuale, pandla 1,2 la sutd,
valoare neta de efectul direct al modificarilor de natura fiscald; Grafic 1.1).

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei Pe parcursul trimestrului IV, semnalele privind
redresarea la nivel global a cotatiilor principalelor

variatie anuald (%) L . . ..
materii prime (energetice, metale si majoritatea
tinta stationara multianuald

de inflatie: 2,5% +1 pp produselor agroalimentare) s-au consolidat,

6 fiind consemnate accelerari cvasigeneralizate’
ale ritmurilor anuale de crestere, care au reintrat
4 in teritoriu pozitiv spre finele anului 2016. Din
) perspectiva costurilor de productie ale companiilor,
evolutiile observate semnaleaza ca o sursd notabild
0 de compensare a presiunilor in crestere exercitate in
ultimii ani la nivelul cheltuielilor salariale s-a disipat
2 treptat in perioada recenta. In structura cosului de
IPC consum, este vizibila deja tendinta de majorare a
4 T I(;CC)FiEiXaCJ';JSTt\?; pretului unor produse alimentare procesate (lapte
......... CORE2 ajustat — excl. TVA si produse lactate, carne si preparate din carne) si al
‘ﬂan.n an 13 an14 an 15 an16 combustibililor, in cel din urma caz dinamizarea fiind
sustinuta si de aprecierea substantiald a dolarului
Sursa: INS, estimari BNR SUA in raport cu moneda nationala (Grafic 1.2).

Exceptie au facut graul si semintele de floarea-soarelui, ale caror cotatii au sczut in termeni anuali, sub impactul recoltelor
superioare celor inregistrate in anul precedent. Merita mentionatd si decelerarea substantiala a ritmului anual de crestere a
cotatiei zaharului (de la circa 70 la sutd in trimestrul Il la 42 la suta in trimestrul IV), in corelatie cu productia peste asteptari
a Braziliei, cel mai mare producator la nivel mondial, precum si cu deprecierea monedei acestui stat in raport cu dolarul SUA.
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Grafic 1.2. Preturile unor produse alimentare
de larg consum si pretul combustibililor

variatie anuald (%) variatie anuald (%)
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zahar si diverse produse zaharoase
combustibili
carne si preparate din carne (sc.dr.)
lapte si produse lactate (sc. dr.)
Nota: Variatii anuale exclusiv efectele de runda |
ale modificarii cotei TVA.
Sursa: INS, estimari BNR
Grafic 1.3. Inflatia generata pe plan intern*
15 medie trimestriald; variatie anuald (%)
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¥) include dinamica anuald a costului unitar cu forta
de munca in economie (atat in functie de numarul
de persoane, cét si de ore lucrate), a costului salarial
unitar in industrie si a deflatorului PIB

**) oct.-nov.

Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR

In acelasi timp, mentinerea la valori pozitive a
masurilor inflatiei generate pe plan intern - IGI
(costuri unitare cu forta de munca din economie,
costuri salariale unitare din industrie si deflatorul
PIB) continua sa indice acumularea unor presiuni de
crestere a preturilor pe piata autohtona (Grafic 1.3);
atenuarea observata in cadrul trimestrului lll pare a
avea un caracter temporar, primele semnale privind
ultimul trimestru al anului 2016 sugerand mai
degraba reluarea tendintei ascendente.

Influentele mentionate anterior au fost in esentd
neutralizate in cursul trimestrului IV de actiunea
unor factori conjuncturali - reducerea pretului

unui sortiment de tigarete, respectiv scaderea
semnificativa a tarifelor politelor RCA, ulterior
deciziei autoritatilor de plafonare a acestora

pentru o perioada de sase luni. Ultima masura a
reprezentat, de altfel, principala cauza a diminuarii
ratei anuale a inflatiei de baza (CORE2 ajustat) in
ultima parte a anului 2016, un al doilea element
explicativ constand in temperarea deprecierii in
termeni anuali a leului fata de euro, care s-a reflectat
direct in atenuarea dinamicii anuale a unor tarife de
piata (servicii de telefonie si abonamente radio-tv).
Un anumit rol in explicarea decelerdrii observate

la nivelul inflatiei de baza in ultima parte a anului
2016 poate fi atribuit, totusi, si incorpordrii in avans
de catre unii operatori comerciali a reducerii cotei
standard a TVA prevazute pentru ianuarie 2017.

Intr-o perspectiva mai larga, inflatia de baza CORE2
ajustat (neta de efectele masurilor de reducere a
cotelor TVA) s-a plasat pe o traiectorie timida de
crestere in anul 2016, cu un maxim de 1,4 la suta
inregistrat in perioada august-octombrie. Principala
explicatie pentru mentinerea unui nivel scazut al
inflatiei de baza se regdseste in contraponderea

oferitd de evolutia preturilor externe presiunilor interne asociate extinderii graduale
a excedentului de cerere agregata. In plus, cota de piata a importurilor de bunuri
de consum in totalul achizitiilor populatiei a avansat constant in ultimii ani, atat ca

limitate a producatorilor interni de a-si ajusta rapid facilitatile de productie pentru
a acomoda saltul semnificativ al cererii de consum ulterior masurilor stimulative
introduse incepand cu luna iunie 2015 (Grafic 1.4).
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Grafic 1.4. Bunuri de consum: curs de schimb
real efectiv si fluxuri comerciale

indice T1 2013=100 2016** vs 2014 (%)
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Sursa: INS, Eurostat, calcule si estimari BNR

Grafic 1.5. Anticipatiile operatorilor economici
privind evolutia preturilor
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Sursa: Sondaj INS/CE-DG ECFIN
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1. Evolutia inflatiei

Asteptarile privind inflatia ale analistilor bancari
s-au repozitionat incepand cu a doua jumatate a
anului 2016 pe o traiectorie ascendenta, atat pentru
orizontul de un an, cét si pentru cel de doi ani,
apropiindu-se de punctul central al {intei de inflatie
(2,5 la sutd). In acelasi timp, raspunsurile agentilor
economici la sondajul DG ECFIN contureaza o
perspectiva relativ stabila pe termen scurt (trei

luni) a preturilor la nivelul sectoarelor (industrie,
constructii, comert si servicii), dar si in randul
consumatorilor, pe un orizont mai indepartat

(12 luni; Grafic 1.5).

Rata medie anuala a IAPC a continuat sd isi
restranga valoarea negativa, pana la-1,1 la suta in
luna decembrie, pe masura ce noi variatii anuale
afectate de extinderea cotei reduse a TVA la toate
alimentele din iunie 2015 au iesit din calculul ratei
medii. In aceste conditii, ecartul fatd de media UE
s-a redus pana la -1,3 puncte procentuale, in sens
opus actionand tendinta recenta de intensificare
ainflatiei pe plan european, impulsionata de

traiectoria cotatiei titeiului pe pietele internationale.

Comparativ cu editia din noiembrie a Raportului
asupra inflatiei, variatia anuala a preturilor de
consum s-a situat cu 0,1 puncte procentuale sub
valoarea prognozatd, in principal sub actiunea
factorilor conjuncturali specificati anterior.
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Grafic 2.1. Cererea
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D puncte procentuale
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mmm consum final total
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Sursa: INS, calcule BNR

J

Evolutii ale activitatii economice

1. Cererea si oferta

Activitatea economica a continuat sd se extindad intr-un ritm alert in
trimestrul Il (4,3 la sutd n termeni anuali), astfel incat la nivelul primelor trei
trimestre avansul PIB real a depasit media anului 2015 (4,8 la suta fata de
3,9 la sutd), sustinand asteptdrile privind intensificarea cresterii economice
in 2016 (Grafic 2.1). Comparativ cu intervalul aprilie-iunie insa, dinamica
anuald s-a atenuat (cu 1,7 puncte procentuale), tendinta caracterizand
ambele componente ale absorbtiei interne — consum si investitii. Evolutia

a contribuit semnificativ la franarea cresterii achizitiilor din import, aportul
negativ al sectorului extern la dinamica PIB corectandu-se pe acest fond
aproape integral.

Grafic 2.2. Oferta

contributii;

variatie anuald (%) 7 puncte procentuale variatie anuald (%) 7
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s industrie

— alte servicii

mmm comert, transporturi
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s impozite nete pe produs
PIB real (sc.dr)

Sursa: INS, calcule BNR

Comparativ cu trimestrul ll, cererea de consum a populatiei si-a atenuat cu 3,4 puncte
procentuale viteza de crestere, aceasta ramanand insa robusta (6,1 la sutd), pe

fondul mentinerii ritmului inalt de crestere a venitului real al populatiei (circa

15 la sutd). Decelerarea observata s-a datorat, mai ales, disiparii impactului de

runda | al modificarii cotei TVA in iunie 2015, cifra de afaceri aferentd achizitiilor de
bunuri alimentare reducandu-si dinamica anuala pana la 7,6 la suta. In acelasi timp,
vanzarile de autovehicule s-au intensificat (peste 20 la sutd in termeni anuali), atat

pe segmentul autoturismelor noi (stimulate de derularea Programului de reinnoire

a parcului auto), cat si pe cel al unitatilor rulate, ceea ce a antrenat extinderea in
continuare a comertului cu piese de schimb si a lucrdrilor de reparatii si intretinere.
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2. Evolutii ale activitdtii economice

De asemenea, pe trend ascendent s-a mentinut si volumul achizitiilor de carburanti,
o contributie favorabild revenind, in prima parte a trimestrului analizat, reducerii
preturilor (influenta acestui factor s-a inversat insd incepand cu luna septembrie;
Grafic 2.2). Cererea de consum isi va mentine probabil ritmul pozitiv robust de
crestere si in lunile urmatoare, avansul real din octombrie-noiembrie inregistrat de
cifra de afaceri din comertul cu amanuntul (usor inferior totusi ritmului mediu anual
din trimestrul Ill) fiind de asteptat sa caracterizeze intregul trimestru. Un indiciu in
acest sens il oferd indicatorul de incredere a consumatorilor, al carui nivel mediu a
cunoscut o imbunatatire in trimestrul IV fata de perioada anterioard, sustinuta de
toate componentele — ocupare, situatie financiara (inclusiv economisire), situatie
economica de ansamblu. Perspectiva rdmane in continuare favorabila, dat fiind ca
inceputul anului 2017 va marca o noua crestere a puterii de cumparare a populatiei,
pe fondul majorarilor salariale anuntate, dar si al reducerii cotei standard a TVA de la
20 la 19 la sutd incepand cu 1 ianuarie.

Executia bugetului general consolidat a fost cvasiechilibrata in trimestrul lll (un sold
pozitiv de 0,2 miliarde lei?, inferior celui consemnat in aceeasi perioada din anul
anterior®), dupa ce in intervalul aprilie-iunie s-a soldat cu un deficit de 6,9 miliarde lei
(0,9 la suta din PIB). Rezultatul executiei bugetare a reflectat cu precadere impactul
comprimarii sensibile a ritmului de crestere a cheltuielilor (la 1,8 la suta* de la
8,6 la suta in trimestrul precedent), determinata in principal de amplificarea declinului
cheltuielilor cu proiecte finantate din fonduri externe nerambursabile si, intr-o masura
mai redusad, de decelerarea celor de personal®,

Grafic 2.3. Investitii de asistenta sociala si a celor cu bunuri si servicii®.
’ La randul lor, veniturile bugetare si-au atenuat usor
go Variatie anuala reala (%) scaderea (la-1,3 la suta, fata de -2,7 la sutd) —in
" principal ca urmare a relativei ameliorari a dinamicilor
incasdrilor din TVA si a veniturilor nefiscale, precum
20 si a intensificarii cresterii incasarilor din impozitul
10 pe salarii si venit, respectiv a celui pe profit.
0 Cererea de investitii a stagnat in trimestrul Il (rata
-10 anuala de crestere de 0,5 la sutd, comparativ cu
20 10,7 la suta anterior; Grafic 2.3). O contributie
importanta a revenit constructiilor ingineresti
30 oM L mw nm - serie cu volatilitate pronuntata, in asociere
2014 2015 2016 cu calendarul electoral si cu profilul asimetric
formare bruta de capital fix al executiei bugetare (respectiv intensificarea
constructii de cladiri
utilaje (inclusiv mijloace de transport) cheltuielilor in ultimele luni ale anului). Astfel, in
constructiiingineresti trimestrul lll se remarca reculul lucrarilor ingineresti,
Sursa: INS, calcule BNR in buna masura pe seama restrangerii din perioada

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Pentru analizé au fost folosite datele operative publicate de MFP in cadrul executiei bugetare aferente lunii septembrie 2016.
Aproximativ 2 miliarde lei (0,3 la suta din PIB).
Tn absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referd la ritmurile anuale de crestere exprimate in termeni reali.

Evolutia cheltuielilor de personal si asistenta sociala reflecta si epuizarea unui efect de baza determinat de impactul
majordrii in anul precedent a salariilor personalului platit din fonduri publice si a alocatiilor de stat pentru copii.

n sens opus a actionat revenirea in teritoriul pozitiv a dinamicii anuale a componentelor referitoare la subventii si alte
transferuri.
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curenta, odata cu disparitia stimulului oferit activitatii de alegerile locale din luna
iunie si cu finalizarea in semestrul | a unor proiecte cu finantare europeana aferente
exercitiului 2007-2013. Traiectoria va continua probabil si in perioada urmatoare, in
conditiile in care eventuala revigorare din luna decembrie va fi insuficienta pentru

a contrabalansa accentuarea declinului constructiilor pe acest segment in primele
doua luni ale trimestrului IV, comparativ cu trimestrul anterior. O evolutie nefavorabila
au inregistrat si achizitiile de echipamente (inclusiv autovehicule cumparate de
companii si institutii publice), a caror decelerare constanta de ritm pe parcursul
primului semestru a fost urmata de o restrangere in trimestrul lll. Acest rezultat

se coreleaza cu evolutiile modeste consemnate de la inceputul anului la nivelul
principalelor canale de finantare: (i) dinamica reald a creditelor pentru echipamente

a pierdut treptat din consistentd, iar (ii) rata de autofinantare’ in sectorul companiilor
nefinanciare s-a plasat in primele trei trimestre sub media ultimilor ani. Cu toate c4d,
recent, unele companii industriale par sa manifeste un interes sporit pentru investitiile
destinate dezvoltarii unor produse cu valoare addugata mai ridicata®, o imbunatétire
a perspectivei este inca incerta, in conditiile in care rezultatele celui mai recent sondaj
INS/DG ECFIN privind volumul investitiilor la nivelul industriei prelucratoare indica o
scadere cu 5 la suta pentru anul 2017.

Singura componenta care s-a plasat in trimestrul lll pe o traiectorie crescatoare a

fost cea a constructiilor de cladiri (ritm anual de 2,3 la sutd, ulterior cvasistagnarii

din prima jumatate a anului). La nivelul primelor 11 luni din 2016, cea mai robusta
crestere a fost consemnata de segmentul rezidential (circa 13 la suta in termeni
anuali), cu perspectiva favorabild, dupa cum sugereaza extinderea, in acelasi interval,
a suprafetei autorizate in vederea construirii (cu 10,3 la sutd). Indicii favorabile se
regasesc si in Sondajul BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei,
in contextul in care expectatiile pentru trimestrul IV la nivelul imprumuturilor
ipotecare converg catre relaxarea in continuare a standardelor aplicate de institutiile
de credit, concomitent cu cresterea cererii din partea populatiei.

Diminuarea aportului pozitiv al cererii interne la cresterea economica a fost partial
compensata de evolutia sectorului extern - in acest sens, atat exporturile, cat si
importurile de bunuri si-au temperat ritmul anual de crestere, franarea celor din urma
fiind insa mai pronuntata.

In ceea ce priveste exporturile de bunuri, temperarea ritmului anual de crestere

din perioada analizata (-1,4 puncte procentuale, pana la 7,5 la sutd) a survenit

in principal pe fondul unor evolutii de natura conjuncturala - pe de o parte,

lucrarile de revizie desfasurate de companii care activeaza in sectorul chimic si
respectiv in cel de prelucrare a hidrocarburilor, iar pe de alta parte, reducerea
livrdrilor externe de autovehicule, posibil ca urmare a modificarilor operate la nivelul
liniilor de productie, datd fiind lansarea unor noi modele la finalul trimestrului.

Calculata ca raport intre economia bruta si formarea bruta de capital fix din sectorul ,societati nefinanciare”.

In ramuri precum productia de echipamente electrice si componente auto, metalurgie, chimie, posibil si sub impulsul
modificarilor legislative adoptate in ultima perioada pentru sprijinirea activitatii de cercetare-dezvoltare - scutirea de impozitul
pe venit pentru angajatii din domeniul cercetérii-dezvoltarii aplicative si tehnologice si deducerea suplimentara cu 50 la suta
a cheltuielilor cu cercetarea si dezvoltarea din impozitul pe profit.
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2. Evolutii ale activitatii economice

Informatiile disponibile pana in prezent indica faptul ca aceste influente s-au
estompat catre finalul anului, avand in vedere faptul ca in perioada octombrie-
noiembrie dinamica anuala a volumului cifrei de afaceri pentru piata externa a revenit
in teritoriu pozitiv atat in ramura de prelucrare a hidrocarburilor, cat si in sectorul
chimic, iar numarul de autovehicule exportate si-a atenuat scdderea anuala in
trimestrul IV, aceasta devenind similara celei inregistrate in prima jumatate a anului®.
O evolutie remarcabila au inregistrat, in trimestrul lll, exporturile de materii prime
agricole (cereale si plante oleaginoase), care si-au accelerat ritmul anual de crestere
pana la 24 la suta si respectiv 72 la suta in termeni reali, in contextul unui an

agricol bun.

La nivelul intregului an, competitivitatea exporturilor autohtone s-a mentinut relativ
favorabila, continuarea tendintei ascendente a vanzarilor externe fiind insa grevata
de caracterul eterogen al pozitiei competitionale la nivelul ramurilor manufacturiere.
Astfel, evolutia exporturilor este sustinutd in fapt de un numar restrans de ramuri,

si anume cele integrate in retelele internationale de productie, care au beneficiat de
influxuri consistente de investitii straine directe (componente auto, echipamente
electrice). In acelasi timp, industria usoara, industria chimica si metalurgia (sectoare
care genereaza incd 14,3 la suta din totalul exporturilor de bunuri'®) ofera mai putin
suport exporturilor, in contextul concurentei din partea producatorilor asiatici, dar
si al unor constrangeri interne (presiune in crestere din partea costurilor salariale,
restrangere a capacitatilor de productie).

Pe termen scurt, se anticipeaza o evolutie pozitiva a vanzarilor pe pietele externe,
sustinuta de asteptata consolidare a cererii comunitare, dupa cum semnaleaza
imbunatatirea sentimentului economic (plasat la nivelul maxim postcriza) si a
increderii consumatorilor in ultima parte a anului 2016. In acelasi timp, se remarca
unele semnale incurajatoare pentru sectorul metalurgic, in contextul recentelor
cresteri ale cotatiilor metalelor pe piata internationala, dar si al intensificarii masurilor
implementate la nivel european, menite a proteja operatorii de profil de concurenta
din partea producatorilor chinezi de otel.

Decelerarile de ritm consemnate in perioada iulie-septembrie atat de absorbtia
internd, cat si de exporturi (antrenate mai ales de efecte de baza si influente
conjuncturale), au determinat reducerea la jumatate a dinamicii anuale a volumului
importurilor de bunuri, de la 15,1 la 7,3 la suta. In structura, contributii relevante

au revenit: (i) alimentelor procesate, ca urmare a disiparii efectului de runda | al
modificdrii cotei TVA in iunie 2015; (ii) produselor chimice, avand in vedere efectul
de baza asociat inchiderii unui operator de profil in cursul anului 2015; (iii) titeiului,
date fiind lucrarile de revizie amintite; (iv) autovehiculelor, acestea mentinandu-si
insd un ritm de crestere de doua cifre, respectiv (v) categoriei care cuprinde masini si
echipamente.

°  Conform datelor Asociatiei Producatorilor si Importatorilor de Automobile.

10 potrivit metodologiei comertului international (sursa: INS).
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Grafic 2.4. Modificarea balantei bunurilor
fata de trimestrul similar al anului anterior
variatia soldului fob-fob*, milioane euro
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Sursa: Eurostat, calcule BNR

Productivitatea muncii

in aceste conditii, balanta bunurilor si-a atenuat
vizibil viteza de deteriorare comparativ cu prima
jumatate a anului, de la circa 600 milioane euro in
fiecare dintre trimestrele | si Il la aproximativ

200 milioane euro in trimestrul lll (variatii calculate
comparativ cu perioadele corespunzatoare din

anul anterior). La nivelul marilor grupe industriale,

o ingustare a deficitului comercial s-a regasit doar in
cazul bunurilor intermediare, pe fondul productiei
agricole ridicate, dar si al efectelor de baza care au
marcat evolutia importurilor industriale de acest tip
(Grafic 2.4). Similar perioadei anterioare, deficitul
comercial a fost compensat, in proportie de peste
80 la suta, de incasdrile nete obtinute de companiile
locale prestatoare de servicii internationale,
remarcandu-se si de aceasta data ritmul semnificativ
de crestere al componentei,IT&C si alte servicii
pentru afaceri” (peste 20 la suta).

Productivitatea muncii si-a temperat in trimestrul Ill rata anuala de crestere in
majoritatea sectoarelor economice, reflectand pierderea de ritm inregistrata de

cererea agregatd in acest interval. La nivelul industriei, contributii negative importante
au venit din partea industriei alimentare (inclusiv pe fondul pierderilor constante

de cotad de piata in fata importurilor), a materialelor de constructii si a constructiilor
metalice (in contextul unei cereri modeste), precum si a industriei chimice si de

Grafic 2.5. Productivitatea muncii

1y Vvariatie anuald (%)

I {1 (| L | |y | A | A 1
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productivitatea muncii in industrie
(interval de fluctuatie®)
productivitatea muncii pe ansamblul economiei
*) calculat in functie de productivitatea muncii pe angajat pe

baza datelor de VAB din conturile nationale, respectiv

productivitatea orard si productivitatea pe angajat in industrie,
pe baza datelor de productie industriald, publicate lunar

Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR

prelucrare a hidrocarburilor (evolutii ocazionate
de intreruperea permanenta sau temporara a unor
capacitati de productie).

Intr-o perspectiva mai larga, castigurile de
productivitate in industrie intarzie sa apara, ritmul
anual de crestere fiind aproape nul in primele 11 luni
ale anului 2016 (Grafic 2.5). Din punct de vedere

al factorilor cu actiune persistenta, evolutia este
explicata de absenta progreselor in ceea ce priveste
rigiditatile structurale pe piata muncii (insuficienta
personalului calificat, inadecvarea sistemului
educational, mobilitatea restransd), de acumularile
modeste de capital, dar si de preocuparea aproape
inexistenta pentru inovare. Referitor la acest capitol,
cea mai recentd analiza in domeniu realizata de
Comisia Europeana continuad sa plaseze Romania

pe ultimul loc in cadrul UE din punct de vedere al
indicatorului agregat de performantd a inovarii'.

" Tabloul de bord privind inovarea (European Innovation Scoreboard).
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Grafic 2.6. Componentele indicelui inovarii, 2015
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Grafic 2.7. Cresterea neta a efectivului

salariatilor din economie
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2. Evolutii ale activitatii economice

Mai mult, decalajul fata de celelalte state europene
s-a accentuat in ultimii ani: de la 50 la suta din media
UE in 2008 la sub 35 la suta in 2015 (Grafic 2.6).

Evolutii pe piata muncii'

In perioada iulie-noiembrie 2016, efectivul salariatilor
din economie si-a pastrat ritmul relativ robust de
crestere inregistrat in trimestrul 11 2016 (+3,4 la suta
in termeni anuali). Un aport consistent a revenit si
de aceasta data serviciilor de piata, care de altfel
si-au majorat viteza de absorbtie a personalului
(concentrand aproximativ 65 la suta din crearea
neta de locuri de munca in primele 11 luni ale anului
2016), dinamici anuale in accelerare fiind observate
in comert, transporturi, hoteluri si restaurante
(Grafic 2.7). In schimb, capacitatea industriei de a
crea locuri de munca in economie s-a diminuat,
contributia sa la cresterea numarului de salariati din
economie scazand de la circa 30 la sutd, in medie,
in perioada 2014-2015 la doar 18 la suta in prezent.
in plus, extinderi consistente ale schemelor de
personal se observa doar in ramurile producatoare
de componente auto, in timp ce companiile care
activeaza in alte sectoare industriale adopta o
politica de personal prudenta (industria alimentar3,
metalurgia) sau recurg chiar la disponibilizari
(industria usoara, prelucrarea titeiului, industria
extractiva, industria energetica).

In acest context, numarul total al salariatilor din
industrie a consemnat un avans modest in intervalul
iulie-noiembrie, rata anuala ramanand la circa

2 la suta. In cazul constructiilor, incetinirea ratei

de crestere a activitatii comparativ cu anul 2015

s-a reflectat intr-o temperare puternica a ritmului
angajarilor, dinamica anuald injumatatindu-se pe
parcursul anului 2016.

La nivel agregat, cresterea capacitatii economiei de a absorbi forta de munca a
generat o diminuare a ofertei excedentare, astfel ca in perioada iulie-noiembrie 2016
ambele rate ale somajului s-au restrans - rata BIM cu 0,3 puncte procentuale, pand la
5,8 la suta, iar rata somajului inregistrat cu 0,1 puncte procentuale, pana la 4,8 la suta.
Prin urmare, evolutiile observate pe piata muncii in intervalul iulie-noiembrie 2016
confirmad evaluarile anterioare cu privire la tensionarea progresiva a acesteia, influenta

factorilor ciclici fiind amplificata de rigiditatile structurale semnalate in analizele
efectuate pe parcursul ultimilor doi ani (Grafic 2.8).

2 Analiza pe baza datelor ajustate sezonier.
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Grafic 2.8. Tensionarea pietei muncii
si salariul mediu brut in economie

contributii la variatia anuald a salariului mediu brut,
puncte procentuale
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In perspectivé, atat rezultatele studiului Manpower,
cat si sondajul CE-DG ECFIN indica pentru finele
anului 2016 si trimestrul | 2017 intentii solide de
angajare in servicii, dar si in industrie, precum si o
relativa stabilitate in constructii. in schimb, in cazul
comertului perspectivele sunt divergente: studiul
Manpower indica cele mai ridicate asteptari de
angajare din semestrul 11 2008, in timp ce sondajul
CE-DG ECFIN semnaleaza restrangerea semnificativa
a numarului de salariati (rezultat in contradictie cu
extinderea lanturilor de magazine si cu cresterile
de salarii si facilitatile anuntate de acestea in scopul
atragerii de personal).

Tn intervalul iulie-noiembrie 2016, dinamica
anuala a castigului salarial mediu net s-a plasat
in jurul valorii consemnate in trimestrul 11 2016
(13,4 la suta, respectiv -0,2 puncte procentuale).
Usoara temperare a ritmului de crestere s-a

datorat sectorului privat (pana la 11,5 la sutd), fiind vizibild in constructii, industria
prelucratoare si in majoritatea serviciilor de piata (cu exceptia IT&C si a serviciilor de

transport, segmente cu cresteri importante ale activitatii). Incetinirea a reflectat, in
esentd, iesirea din calculul ratei anuale a efectului cresterii salariului minim in iulie

22

2015. In sectorul bugetar, castigul salarial mediu net a continuat si avanseze (pana
la 21,0 la sutd), personalul cu salarii reduse din institutiile publice (preponderent din
sdandtate) beneficiind in luna august de majorari estimate in medie la circa 5 la suta.
O noua accelerare a dinamicii anuale a salariului mediu este anticipata pe parcursul
trimestrului | 2017, ca urmare a majorarii salariilor in sectorul bugetar', precum si a
cresterii salariului minim brut pe economie pana la 1 450 de lei (+16 la sutd) in luna
februarie.

2. Preturile de import si preturile de productie

Consolidarea trendului ascendent al cotatiilor majoritatii materiilor prime pe
pietele internationale in a doua jumadtate a anului 2016, alaturi de tendinta
de apreciere a dolarului SUA, s-a reflectat in diminuarea semnificativa a
ritmului de scddere a preturilor de import si a celor de productie de pe piata
interna. Astfel, desi costurile cu materiile prime actioneaza deocamdata
ca amortizor al presiunilor acumulate pe canalul cheltuielilor salariale,
inversarea recenta a traiectoriei cotatiilor pe pietele internationale face putin
probabild mentinerea acestui spatiu de manevra in viitor.

3 Respectiv cu 15 la sutd in sistemul de sanatate in decembrie 2016, cu 15 la sutd in invdtamant in ianuarie 2017, cu 20 la sutd

pentru administratia publica locala si 50 la suté pentru actori in februarie 2017.
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2. Evolutii ale activitdtii economice

2.1. Preturile de import

Preturile principalelor materii prime au continuat sa consemneze majorari pe

parcursul trimestrului lll 2016, iar tendinta s-a accentuat spre finalul anului, dinamica

anuala a acestora revenind puternic in teritoriu pozitiv (variatia indicelui agregat

s-a plasat in luna decembrie la circa 27 la sutd), dupa doi ani de contractii ample

succesive. Avansul cotatiilor a fost unul generalizat, ratele de crestere fiind cuprinse

intre 12 la suta pe segmentul alimentar' si 39 la suta in cazul produselor energetice
(Grafic 2.9). Tendinta de crestere a preturilor

Grafic 2.9. Evolutia cotatiilor internationale materiilor prime este asociata atat semnalelor

ale materiilor prime de redresare a cererii la nivel global (inclusiv
anticipatiilor privind implementarea unor proiecte
iati 3 (9 iati 13 (% . < Ap A .. .
10 Yariatie anuald (%) variatie anuald (%) - 4y de infrastructura in SUA), cat si restrangerii ofertei

in urma inchiderii unor capacitati de productie a
metalelor (in China si Australia, printre altele) si
intelegerii dintre statele producatoare de titei cu
' privire la reducerea ofertei.

80

L, l’
0 NRA 0 -
\:\\}/ In aceste conditii, influenta dezinflationista
40 40 exercitatd de mediul extern asupra evolutiilor
interne s-a diminuat vizibil in intervalul iulie-
W i mcme ccamzune O septembrie 2016, indicele valorii unitare a
RRIRRRRR RKRIIS|RKRES importurilor’s (IVU) avansand cu 3,5 puncte
indice agregat produse procentuale fatd de trimestrul precedent, pana
materii prime agroalimentare 4
metale cereale la 98,9 la suta in termeni anuali. O contributie la
produse energetice aceastd tendintd a revenit si atenuarii aprecierii
Sursa: FMI, FAO, calcule BNR monedei europene fata de dolarul SUA.

In asociere cu evolutia cotatiilor titeiului si ale metalelor, produsele minerale, cele
chimice si metalele comune au inregistrat reduceri semnificative ale ratelor de
scddere, acestea rdmanand insa principalele componente care au contribuit la
mentinerea IVU la valori subunitare.

In ceea ce priveste bunurile cu relevanta pentru cosul de consum, s-au remarcat

indici in crestere pe segmentul alimentar, majoritatea devenind supraunitari, data
fiind redresarea cotatiilor produselor agroalimentare (carne, lactate, uleiuri) pe pietele
internationale; exceptie au facut produsele vegetale, care si-au adancit scaderea,

ca urmare a declinului inregistrat de preturile cerealelor la nivel mondial. in cazul unor
componente ale segmentului nealimentar (articolele de incaltaminte si accesorii,
precum si mijloacele de transport), IVU a ramas supraunitar, desi dinamicile s-au mai
temperat.

Plasarea acestei categorii la limita inferioard este atribuita, in buna masura, evolutiei pretului cerealelor, pe fondul productiei din
2016, superioara mediei ultimilor cinci ani, precum si existentei unor stocuri deja consistente la nivel mondial, care au
sustinut in continuare traiectoria descendenta.

5 Calculat pe baza datelor exprimate in euro.
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2.2. Preturile de productie pe piata interna

In trimestrul 1l 2016, variatia anuald negativa a preturilor productiei industriale pe

piata interna s-a atenuat comparativ cu perioada precedenta (+0,9 puncte procentuale,

Grafic 2.10. Preturile productiei industriale
pentru piata interna
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Grafic 2.11. Preturile productiei agricole
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pana la -2,2 la sutd), toate grupele de bunuri
inregistrand ritmuri in crestere. Determinante au
fost evolutiile observate pe segmentul bunurilor
energetice (+1,3 puncte procentuale, pana la

-6,8 la sutd) si al celor intermediare (+0,9 puncte
procentuale, pana la -2,0 la sutd), corelate in ambele
cazuri cu miscarile cotatiilor principalelor materii
prime pe pietele internationale (Grafic 2.10).

In ceea ce priveste preturile bunurilor de consum,
dinamica anuala a avansat cu 0,5 puncte procentuale
fata de trimestrul Il, ajungand la 2,1 la suta. Evolutia
reflecta costurile de productie in crestere, data

fiind diminuarea influentei favorabile externe,
concomitent cu persistenta dinamicii ridicate a
salariilor in industriile de profil (peste 10 la suta).
Expansiunea rapidd a consumului din ultimul an
creeaza un mediu permisiv de transmitere in preturi
a presiunilor mentionate, conditionata insa tot mai
mult si de strategia de pret a competitorilor straini,
care si-au majorat constant cota detinuta pe piata
internd (pana la aproximativ jumatate in anul 2016).

In trimestrul 111 2016, variatia anuala a preturilor
productiei agricole a reintrat in teritoriu pozitiv, dar la
un nivel redus (0,7 la sutd). Pe segmentul produselor
vegetale, desi preturile au inregistrat ritmuri anuale
pozitive pe ansamblul trimestrului (1,5 la suta), spre
finele intervalului tendinta s-a inversat - incepand

cu luna septembrie, dinamica a devenit negativa
(-2,4 la sutd), odata cu aparitia informatiilor privind
materializarea unei productii agricole superioare
mediei pe termen lung (cu exceptia recoltei de
porumb). in cazul produselor de origine animal3, rata
de scadere a preturilor s-a atenuat pana la disipare,
iar in luna octombrie a devenit usor pozitiva, in
principal pe fondul restrangerii surplusului de oferta
pe plan european (Grafic 2.11).

La nivel agregat, datele disponibile pentru lunile octombrie-noiembrie 2016 indica
o atenuare si mai pronuntata a ritmului anual de scddere a preturilor de productie

pe piata interna. Cea mai importanta contributie au avut si de aceasta data bunurile
energetice si cele intermediare, pe fondul revenirii cotatiilor titeiului si ale metalelor
la rate consistente de crestere in termeni anuali. Totusi, sub influenta deciziei
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2. Evolutii ale activitdtii economice

administrative de diminuare a tarifelor de distributie a energiei electrice incepand cu
ianuarie 2017, este posibil ca variatia preturilor de productie pentru piata interna sa
se mentina in teritoriu negativ si in perioada imediat urmatoare. Pe termen mai lung
insd, continuarea tendintei actuale de evolutie a costurilor de productie (materiale
si de personal) este de naturd sa readuca rata anuala de crestere a preturilor la valori
pozitive.

Grafic 2.12. Costurile salariale unitare Costurile salariale unitare
din industrie Pe ansamblul perioadei iulie-noiembrie, costurile

salariale unitare din industrie si-au pastrat ritmul
anual solid de crestere, respectiv 8,7 la suta

(Grafic 2.12). Stagnarea de ritm a fost insa rezultatul
unor evolutii mixte in structurd. Pe de o parte,
scaderea productiei in industria energetica, pe
fondul diminuarii consumului de energie, s-a

" variatie anuald (%)

reflectat intr-o accelerare a dinamicii costurilor
unitare. Pe de alta parte, in industria prelucratoare,
indicatorul si-a atenuat dinamica cu 1,1 puncte
procentuale, insa nivelul atins (10,2 la sutd)

3 ramane pronuntat pozitiv. Presiuni in scadere
O L 1 Y AR

nalul r ri, rmin
012 013 2014 2015 2016 pe canalul acestor costuri, dete atedeo

iul.-nov.

) ) ) evolutie mai buna a productiei, s-au observat
costurile salariale unitare

oroductivitatea muncii in industria auto, fabricarea calculatoarelor si
castigul salarial mediu brut prelucrarea lemnului. In schimb, accelerari ale

Sursa: INS, calcule BNR ritmului anual al costurilor salariale unitare au
avut loc in industria alimentara, industria usoar3,
fabricarea produselor din cauciuc si mase plastice, factorul explicativ regasindu-se
si in acest caz la nivelul evolutiei productiei.
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3. Politica monetara
si evolutii financiare

1. Politica monetara

In lunile noiembrie 2016 si ianuarie 2017 BNR a mentinut neschimbate rata
dobanzii de politicd monetara — la nivelul de 1,75 la sutd — si caracteristicile
culoarului ratelor dobanzilor la facilitatile permanente; totodata, banca
centrald a prezervat gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar,
precum si nivelurile in vigoare ale ratelor RMO aferente pasivelor in lei

si in valuta ale institutiilor de credit (de 8, respectiv 10 la sutd ). Mdasurile

au continuat sa vizeze asigurarea stabilitatii preturilor pe termen mediu
corespunzator tintei de inflatie de 2,5 la sutd +1 punct procentual intr-o
maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

Consiliul de administratie al BNR a decis sa mentind rata dobanzii la nivelul de

1,75 la suta in sedinta din 4 noiembrie 2016, in conditiile in care noua prognoza a
evolutiilor macroeconomice pe termen mediu a reconfirmat in linii mari coordonatele
precedentei proiectii a inflatiei'® - dupa doua runde in care aceasta a suferit
semnificative revizuiri in sens descendent -, in timp ce incertitudinile asociate ei

s-au amplificat. Astfel, similar prognozei anterioare, traiectoria ratei anuale a inflatiei
era asteptata sa ramana in teritoriul negativ pana la finele anului 2016' (la-0,4 la
sutd'®) si sub intervalul de variatie al tintei in primele luni ale anului urmator, dar si

sd capete un profil ascendent pronuntat la inceputul lui 2017. Acesta era chiar usor
mai accentuat decat cel evidentiat anterior, rata anuald a inflatiei fiind anticipata sa
revinad in interiorul intervalului de variatie al tintei mai devreme, respectiv la jumatatea
anului'®, si sa urce in 2018 pe un palier marginal mai inalt in jumatatea superioard a
intervalului, atingand la finele orizontului proiectiei nivelul de 3,1 la suta (3,0 la suta in
precedenta prognoza)®. Dincolo de efectele de baza asociate tdierilor cotei standard
aTVA?, accelerarea in perspectiva a inflatiei avea ca determinant major presiunile
inflationiste anticipate a fi exercitate pe orizontul proiectiei de pozitia ciclicd a
economiei, de costurile salariale unitare - inclusiv pe fondul tendintei de tensionare

a pietei muncii -, si de anticipatiile inflationiste plasate pe un trend ascendent.

Raportul asupra inflatiei din august 2016.

Rata anuala a inflatiei a scazut din nou in septembrie, dupa ce in august crescuse la -0,2 la suta (de la -0,78 la suta in luna
iulie). Nivelul atins de aceasta (-0,57 la sutd) a fost totusi mai mare decat cel de la finele trimestrului Il (-0,7 la sutd). In absenta
efectelor tranzitorii ale tdierii cotei standard a TVA, rata anuald a inflatiei s-ar fi majorat in septembrie la 0,82 la suta, de la
0,68 la suta in iunie.

Recalculata prin excluderea impactului one-off al scaderii operate asupra cotei standard a TVA la inceputul anului 2016, rata
anuala prognozata a inflatiei se situa in decembrie la 1,0 la suta.

Situandu-se in decembrie 2017 la 2,1 la sutd (2,0 la sutd in proiectia anterioard).

Corespunzator proiectiei actualizate, valoarea medie anuala a ratei inflatiei prognozata pentru 2016 se mentinea la
-1,5 la sutd, iar cea aferentd anului 2017 crestea usor, la 1,5 la suta (de la 1,4 la sutd).
2

Codul fiscal in vigoare prevede reducerea la 19 la sutd a cotei standard a TVA si eliminarea supraaccizei la carburanti
incepand cu 1 ianuarie 2017.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Deschiderea excedentului de cerere agregatad se previziona a fi mai ampla decat in
prognoza precedentd, date fiind accelerarea peste asteptari a cresterii economice

in primul semestru al anului 2016, implicand inversarea in devans a pozitiei ciclice

a economiei, precum si revizuirea in sens ascendent a prognozei privind dinamica
PIB in semestrul 11 2016, dar si in 2017 si 2018; aceasta din urma avea ca ipoteze:

(i) continuarea relaxarii politicii fiscale si a celei de venituri — prioritar pe seama
ajustarilor de impozite indirecte si a cresterilor de salarii operate in sectorul bugetar;
(ii) prezervarea caracterului stimulativ al conditiilor monetare reale, precum si

(iii) redresarea graduala a economiei zonei euro.

Perspectiva conduitei politicii fiscale si a celei de venituri, implicit cea a cresterii
economice, erau marcate insa de incertitudini semnificative in conditiile nefinalizarii
constructiei bugetului public pentru anul 2017; relevanta lor era sporita, pe de o
parte, de caracterul executiei bugetare din primele noua luni ale anului 2016 si, pe
de altd parte, de multitudinea si natura masurilor fiscale initiate pe plan legislativ

- vizand reduceri de impozite si taxe, majorari de salarii in sectorul bugetar si cresteri
de venituri de natura prestatiilor sociale —, a cdror concretizare era, insa, incerta.

Datele statistice apdrute ulterior au relevat scaderea ratei anuale a inflatiei in luna
noiembrie 2016 usor sub nivelul prognozat (la -0,67 la suta??, dupa ce in octombrie
aceasta crescuse, in linie cu previziunile, la -0,43 la sutd, de la -0,57 la sutd in
septembrie), in principal ca urmare a declinului dinamicii anuale a pretului produselor
din tutun? si reducerii tarifelor politelor RCA. S-a evidentiat si o decelerare mai
pronuntata decat cea anticipata a cresterii economice in trimestrul I11** — exclusiv
pe seama temperarii cererii interne —, implicand o foarte probabila intrerupere a
tendintei ascendente a excedentului de cerere agregata in acest interval, contrar
previziunilor. In acelasi timp, majoritatea sectoarelor economice au inregistrat
reduceri ale castigurilor de productivitate in termeni anuali, concomitent cu
mentinerea la niveluri de doua cifre a dinamicii anuale a salariului mediu net.

Creditul acordat sectorului privat si-a accelerat usor cresterea® in primele doua luni
ale trimestrului IV (2,1 la suta, fata de 1,7 la suta in trimestrul lll), in principal pe seama
relativei dinamizari a imprumuturilor acordate societatilor nefinanciare (-3,4 la suta,
fata de -4,6 la suta in precedentele trei luni), ca urmare a sporirii creditelor noi in lei.
In schimb, creditul acordat populatiei si-a temperat usor avansul (6,3 la sutj, fata de
6,6 la sutd in trimestrul Ill), impactul reducerii ritmului de crestere a imprumuturilor
pentru locuinte (reflectand in buna masura caracteristicile derularii programului
»Prima casa”) fiind doar partial contrabalansat de relativa redresare a dinamicii anuale
a componentei destinate consumului si altor scopuri. Miscdrile consemnate la nivelul
principalelor categorii de clienti s-au corelat doar partial cu rezultatele editiei din
noiembrie 2016 a Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a
populatiei, care au relevat asteptari privind: (i) cresterea in ultimele trei luni ale anului

22 Rimanerea ei in teritoriul negativ s-a datorat exclusiv impactului tranzitoriu al reducerii cotei standard a TVA de la 24 la

20 la suta incepand cu 1 ianuarie 2016, in absenta caruia rata inflatiei s-ar fi situat la 0,72 la suta.

23 Reflectand inclusiv un efect de bazi.

24 Potrivit datelor disponibile in timp real, dinamica anuald reald a PIB a fost de 4,4 la sutd (6,0 la sutd in trimestrul Il), iar cea

trimestriala s-a situat la 0,6 la suta (1,5 la suta in precedentul trimestru).

% n absenta altor mentiuni, indicatorii sunt calculati ca variatii anuale medii exprimate in termeni reali.
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Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR

procente pe an

dec.
2012

dec.
2013

rata dobanzii de politicd monetara
rata dobanzii la facilitatea de credit
rata dobanzii la facilitatea de depozit

2016 a cererii de credite, precum si (ii) relaxarea in acelasi interval a standardelor
aplicate creditelor pentru achizitia de locuinte si terenuri. Din perspectiva structurii pe
monede, perioada s-a caracterizat printr-o relativa atenuare a contractiei in termeni
anuali a creditului in valuta (-12,0 la suta, pe baza soldurilor exprimate in euro),
precum si prin prelungirea dinamicii inalte a componentei in lei (13,8 la suta) - aflata
in scadere, totusi, fatd de precedentele trei luni -, ponderea in total a creditului in lei
continuand sa se majoreze pana la 56,9 la suta in noiembrie (cea mai mare valoare din
decembrie 1996 pana in prezent).

Lichiditatea din economie si-a incetinit insd cresterea in perioada octombrie-
noiembrie 2016 (12,5 la sutd fata de 13,3 la suta in precedentele trei luni), in principal
ca efect al scdderii in termeni relativi a sumelor platite in contul fondurilor europene.
Componentele M3 au avut miscari de sens opus: variatia M1 s-a majorat marginal
(preponderent pe seama depozitelor ON in lei ale populatiei) - context in care
ponderea acesteia in M3 a atins in noiembrie cel mai mare nivel post-1995 —, in timp
ce dinamica anuala a depozitelor la termen de pana la doi ani a redevenit negativa
(-1,6 la suta fata de 0,5 la suta in trimestrul lll). Declinul a fost determinat exclusiv de
pierderea sensibila de ritm suferita de plasamentele la termen in lei si in valuta ale
companiilor, in conditiile in care plasamentele similare ale populatiei au inregistrat in
acest interval o relativa redresare, pe seama componentei in lei.

Evaludrile realizate in acest context au reconfirmat perspectiva revenirii ratei anuale
prognozate a inflatiei in teritoriul pozitiv in trimestrul | 2017, simultan cu reluarea
cresterii ei, pe fondul epuizérii impactului tranzitoriu al scaderii la 20 la suta a cotei
standard a TVA si al manifestarii presiunilor inflationiste ale cererii agregate si ale
costurilor salariale unitare; palierul pe care aceasta era asteptata sa se situeze era
totusi inferior celui evidentiat in cea mai recenta prognoza pe termen mediu (Raportul
asupra inflatiei din noiembrie 2016), care anticipa reintrarea ei in intervalul de variatie
al tintei stationare la jumatatea anului curent. Totodatd, noua proiectie pe termen
scurt indica o usoard accelerare a cresterii in termeni
trimestriali a PIB in trimestrul IV 2016, urmata

de o oarecare incetinire a acesteia, implicand, in
conditiile unei decelerari mai pronuntate decat se
anticipase a cresterii economice in trimestrul lll, o
expansiune relativ mai lenta a gap-ului pozitiv al

PIB si a presiunilor sale inflationiste pe orizontul
scurt de timp. Cu toate c3, in contextul postelectoral
al perioadei, riscurile in sens ascendent la adresa
acestei prognoze se conturau a fi dominante,
perspectiva politicii fiscale si a celei de venituri
rdmanea, totusi, incerta pana la cunoasterea
caracteristicilor executiei bugetare aferente anului

2016, dar mai ales a constructiei bugetului public
dec. dec. dec. pentru 2017.

2014 2015 2016
In aceste conditii, in sedinta din 6 ianuarie 2017
Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea
ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de
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3. Politica monetara si evolutii financiare

1,75 la suta si prezervarea caracteristicilor coridorului ratelor dobanzilor la facilitatile
permanente oferite de BNR, precum si a nivelurilor in vigoare ale ratelor RMO aferente
pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor de credit (Grafic 3.1).

Pe ansamblul ultimului trimestru al anului 2016, conditiile monetare reale si-au pastrat
caracterul stimulativ. Ratele dobanzilor la creditele noi si depozitele noi la termen au
continuat sa scada in perioada octombrie-noiembrie, iar cursul de schimb leu/euro
s-a pozitionat la valori mai ridicate decat cele din perioada iulie-septembrie?, sub
influenta evolutiilor din mediul extern, dar si a fluctuatiilor perceptiei investitorilor
asupra riscului asociat economiei si pietei financiare locale. Nivelurile medii ale
randamentelor de pe piata monetara interbancara si ale cotatiilor relevante ROBOR
au consemnat usoare cresteri fatd de finele trimestrului anterior, evolutia acestora

— produsa in contextul prezervarii de catre BNR a gestionarii adecvate a lichiditatii din
sistemul bancar - reflectand cu precddere scaderea peste asteptari a excedentului de
lichiditate din sistemul bancar in noiembrie, respectiv cresterea lui mai mica decat se
anticipase spre finele anului, ambele ca efect al operatiunilor Trezoreriei.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu al depozitelor de pe piata monetard interbancara s-a
mentinut in trimestrul IV aproape neschimbat, in timp ce cursul de schimb
leu/euro s-a plasat pe un palier mai inalt. Creditul acordat sectorului privat
si-a accelerat cresterea in intervalul septembrie-noiembrie, in timp ce
avansul masei monetare s-a temperat, in principal pe seama relativei scaderi
a sumelor platite in contul fondurilor europene.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentul mediu zilnic al pietei monetare interbancare s-a plasat in cea mai mare
parte a trimestrului IV la limita inferioara a coridorului determinat de ratele dobanzilor
la facilitatile permanente, niveluri usor mai inalte fiind consemnate la jumatatea si
spre finele intervalului. Media sa trimestriala s-a situat la nivelul de 0,36 la suta, similar
celui inregistrat in perioada iulie-septembrie.

Tn debutul trimestrului, ratele dobanzilor ON au continuat sa se situeze in imediata
apropiere a ratei dobanzii la facilitatea de depozit a BNR, in contextul persistentei
unor valori ridicate ale excedentului net de lichiditate din sistemul bancar. Ele au urcat
apoi la niveluri de aproximativ 0,5 la suta la inceputul perioadei de constituire a RMO
24 octombrie — 23 noiembrie, odata cu amplificarea substantiala a absorbtiilor de
rezerve ale Trezoreriei?’. Cresterea s-a corectat in luna noiembrie, insa ajustarea a avut
un caracter gradual si a fost urmata de o revenire temporara la valori mai ridicate in
ultima saptdmana din decembirie, in conditiile relativei trendri a amplificarii injectiilor
de lichiditate efectuate de MFP.

% o crestere si mai ampla a consemnat in trimestrul IV raportul leu/dolar SUA.

27 Determinate de majorarea incasarilor bugetare la finele lunii octombrie.
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Grafic 3.2. Rata dobanzii de politica monetara Grafic 3.3. Ratele de referinta pe piata secundara
si ratele ROBOR a titlurilor de stat
7 procente pe an; media perioadei 7 procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid/ask
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Cotatiile pe termen mai lung ale pietei monetare interbancare (ROBOR 3M-12M)

s-au mentinut in prima parte a trimestrului in apropierea minimelor istorice atinse la
finele trimestrului lll, pentru ca apoi sd manifeste o tendintd ascendenta (Grafic 3.2).
Miscarea nu a fost insa uniforma, cresteri relativ mai pronuntate fiind consemnate la
jumatatea lunii noiembrie, respectiv in ultima parte a lunii decembrie. Cea dintai s-a
produs in contextul unei restrangeri mai ample decat se anticipase a excedentului de
lichiditate din sistemul bancar, suprapusa accentuarii volatilitatii pe pietele financiare
internationale ulterior alegerilor prezidentiale din SUA; cea din urmd s-a asociat
cresterii sub asteptari a excedentului net de lichiditate din sistemul bancar si unei
posibile revizuiri a anticipatiilor institutiilor de credit privind evolutia viitoare a ratelor
dobanzilor pe termen foarte scurt ale pietei monetare interbancare. in aceste conditii,
valorile medii ale cotatiilor ROBOR au urcat in decembrie cu aproximativ 0,1 puncte
procentuale fata de nivelurile consemnate in ultima luna a trimestrului lll, situandu-se
la 0,83 la suta in cazul ROBOR 3M si la 1,08, respectiv 1,20 la sutd in cazul maturitatilor
de 6, respectiv 12 luni.

O traiectorie similard au urmat randamentele titlurilor de stat pe termen scurt. Cele
aferente maturitatilor mai lungi (5-10 ani) - receptand mai pregnant influenta unor
factori globali - au tins sa creascd usor inca din debutul trimestrului, au consemnat
un salt mai pronuntat la jumatatea lunii noiembrie si si-au prelungit apoi cresterea
pana spre finele perioadei analizate (Grafic 3.3). Evolutia acestora s-a corelat in mare
masura cu miscarea randamentelor similare din SUA si zona euro, reflectand la randul
ei revizuirea ascendentd a asteptarilor privind inflatia, precum si ritmul intaririi politicii
monetare a Fed?, ulterior alegerilor prezidentiale din SUA?, in conditiile anticiparii

Anticipatiile privind conduita viitoare a politicii monetare au fost ranforsate in contextul sedintei de politica monetara a Fed
din 13-14 decembrie, in cadrul careia a fost decisa, conform asteptarilor, majorarea ratei dobanzii, iar traiectoria ratei
dobénzii prognozata de membrii FOMC a fost revizuita in sus.

Cresterea asteptarilor inflationiste a fost sustinuta si de majorarea pretului petrolului ulterior deciziei adoptate pe
30 noiembrie de statele membre OPEC si unele state nemembre ale organizatiei de a reduce productia in prima jumétate a
anului 2017.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

relaxarii politicii fiscale de catre viitoarea administratie. Un alt potential factor de
influenta I-au constituit temerile legate de initiativele legislative privind sectorul
bancar (in particular, legea privind conversia in lei a creditelor denominate in CHF)
si de masurile fiscale si salariale promovate/discutate in aceasta perioada.

In aceste conditii, randamentele medii acceptate in cadrul ultimelor licitatii efectuate
in decembrie au urcat fata de finele trimestrului precedent pe intreg spectrul de
maturitati, cu valori cuprinse intre 0,34 puncte procentuale pe scadenta de 5 luni*®
(panala 0,76 la sutd) si 0,62 puncte procentuale pe cea de 6 ani (la 3,15 la suta).

La randul lor, valorile medii ale cotatiilor de referinta de pe piata secundara s-au
majorat in aceeasi perioada cu valori cuprinse intre 0,29 puncte procentuale

pe scadenta de 6 luni si 0,64 puncte procentuale pe cea de 10 ani; astfel, curba
randamentelor s-a repozitionat la valori mai inalte, accentuandu-si totodata panta
ascendenta fata de finele trimestrului anterior.

Pe piata primara, interesul investitorilor pentru titlurile de stat a fost, pe ansamblu,
inferior celui din trimestrul precedent. Raportul mediu cerere/ofertd a avut o evolutie
descrescdtoare pe parcursul perioadei®, in conditiile in care volumul solicitat s-a redus
atat in noiembrie, cat si in decembrie pana in apropierea celui anuntat. Totodats,
volumul titlurilor puse in circulatie (7,4 miliarde lei) a reprezentat doar 67 la suta din
cel indicativ, MFP respingand integral sau partial ofertele in cazul a 11 din cele 20 de
licitatii efectuate in intervalul octombrie-decembrie

Grafic 3.4. Ratele dobanzilor (conditii in care maturitatea medie a inscrisurilor

in sistemul bancar

procente pe an

I A I 0 I A I
2013 2014

credite noiin lei

depozite noi la termen in lei

puse in circulatie s-a redus usor fata de cea
consemnata in trimestrul Ill).

Pe ansamblul perioadei septembrie-noiembrie
2016, ratele medii ale dobanzilor la depozitele noi
la termen si la creditele noi ale clientilor nebancari
au continuat sa inregistreze scaderi (-0,04 puncte
procentuale, pana la 0,58 la sutd, respectiv -0,42
puncte procentuale, pana la 5,21 la suta; Grafic 3.4).
Randamentul mediu al depozitelor noi la termen
s-a diminuat usor atat pe segmentul societatilor
nefinanciare, cat si pe cel al populatiei (cu cate
0,05 puncte procentuale, pana la 0,37 la suta,
oA 1T 0 I A 1D respectiv 0,90 la suta). Costul mediu cu dobanda al

2015 2016 ) . .

creditelor noi s-a redus la randul lui in cazul ambelor

sectoare, consemnand insa unele fluctuatii lunare,

asociate inclusiv variatiilor in structura fluxurilor
de credite. Pe ansamblul perioadei, rata medie a
dobanzii aferente creditelor noi ale societatilor nefinanciare a scazut cu 0,07 puncte
procentuale (pana la 3,66 la sutd), in principal ca urmare a reducerii consemnate de
rata medie a dobanzii la imprumuturile de valoare mai redusa (sub echivalentul a
1 milion de euro). In acelasi timp, costul mediu cu dobanda pentru creditele noi ale

30 Comparatia are in vedere randamentul titlurilor pe 6 luni consemnat la licitatia din septembrie.

3 Atingénd in decembrie un nivel minim istoric.
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Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal

2013

populatiei a inregistrat o scddere mai ampla (-0,32 puncte procentuale, pana la
6,89 la suta), inclusiv pe fondul diminuarii ratei medii a dobanzii la creditele noi
pentru consum.

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

In trimestrul IV, cursul de schimb leu/euro s-a plasat pe un palier mai inalt, iar
volatilitatea lui s-a amplificat, dupa ce in precedentele trei luni a coborat si a ramas
cvasistabil in apropierea valorilor minime ale anului. Comportamentul sau — doar
partial corelat cu cel al ratelor de schimb ale
celorlalte monede din regiune - a reflectat atat
schimbarile sentimentului pietei financiare

42 internationale, cat si modificarile de perceptie a
investitorilor asupra riscului asociat economiei si
pietei financiare locale, determinate de evenimente/

44 evolutii produse pe plan intern in acest interval
(Grafic 3.5).
45 In debutul trimestrului, raportul leu/euro a

consemnat o crestere abruptd, atingand la finele
primei decade a lunii octombrie cea mai mare

47 valoare din ultimele trei luni. Miscarea — opusa
celei evidentiate de ratele de schimb ale celorlalte
monede din regiune - a avut ca resort temerile

i P T 48 provocate de initiativele legislative vizand sectorul
2014 2015 2016 bancar discutate in aceasta perioada*?, precum si
N . . -
RON/USD RON/EUR (sc. dr) de masurile fiscale si salariale nou promovate®,

percepute de investitori ca generand riscuri la
adresa fundamentelor interne. Pe fondul calmarii
relativ rapide a ingrijorarilor ca urmare a actiunilor initiate in vederea atenuadrii
implicatiilor unora dintre aceste masuri*, cursul de schimb al leului si-a stopat
ascensiunea. El a ramas totusi pe palierul inalt deja atins, in conditiile cresterii

pe pietele externe a probabilitatii efectuarii de catre Fed a unei noi majorari a

ratei dobanzii in luna decembrie 20163 - context in care dolarul a inregistrat o
semnificativa apreciere in raport cu euro, iar celelalte monede din regiune s-au inscris
pe o tendintd de depreciere fata de cea europeana.

Raportul leu/euro si-a amplificat apoi fluctuatiile, receptand influentele mixte
generate de mediul extern, caracterizat in acest interval prin: (i) cresterea aversiunii

32 4n prima parte a lunii octombrie, comisiile de specialitate din Parlament au discutat proiectul legii privind conversia in moneda

nationald, la cursul de schimb istoric, a creditelor denominate in CHF, pe care |-au adoptat in data de 10 octombrie,
eliminand conditia unui prag de indatorare minim de 50 la sutd. Pe 17 octombrie, a fost eliminata si cerinta referitoare la
valoarea maxima a imprumuturilor ce faceau obiectul proiectului de lege (250 000 CHF). Proiectul a fost votat de Camera
Deputatilor in data de 18 octombrie.

33 Vizand reduceri de impozite si taxe, precum si majordri de salarii in sectorul bugetar si cresteri de venituri ale populatiei de

natura prestatiilor sociale.

34 Contestarea la Curtea Constitutionala a legii privind conversia in lei a creditelor denominate in CHF.

35 Date fiind atat datele economice favorabile din SUA, cat si mesajele transmise de oficiali ai Fed.
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Tabel 3.1. Principalele pozitii
din contul financiar

Contul financiar
Investitii directe

Investitii de
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- numerar
si depozite

—Imprumuturi
- altele

Active de rezerva
ale BNR (net)

11 luni 2015

Achizitia netd
de active*

N
N
(o
w

2053

1663
260
130

-980

*) ,+" crestere/,-" scadere

Acumularea neta

de pasive*

w -
o
N W
o ®©

-232

-5232

-1854
-3586
208

4101
-2741

562

7285

3517
3845
=77

-980

milioane euro
11 luni 2016

Acumularea neta

Achizitia neta
de pasive*

de active*

[e)}
~
N
N

[(00)
G0
O
oW
w1 00
o N
N W

w

1122

N
N
o
o~
)

2850 -1880 4730

643
1163
1044

-2166
-1022
1308

2809
2186
-265

2349 0 2349

Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune
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3. Politica monetara si evolutii financiare

globale fata de risc ulterior alegerilor prezidentiale
din SUA - asociata revizuirii asteptarilor privind
ritmul intaririi politicii monetare a Fed, in conditiile
potentialilor stimuli fiscali aplicati economiei
americane de noua administratie —, de natura sa
determine inversarea unor fluxuri de capitaluri
adresate economiilor emergente; (ii) relativa
ameliorare ulterioara a sentimentului pietei
financiare internationale, sustinuta inclusiv de
asteptarile privind adoptarea unor noi masuri de
relaxare a politicii monetare de cdtre BCE si de
confirmarea acestora in sedinta din 8 decembrie;
(iii) accelerarea, pe acest fond, a trendului de intarire
a dolarului fata de euro.

Spre finele lunii decembrie, sporirea temporara a
incertitudinilor din mediul politic intern in context
postelectoral a antrenat o noua majorare, cu
caracter episodic, a raportului leu/euro. Ultima luna
a anului s-a caracterizat si printr-o crestere ampla

a cursului de schimb leu/dolar SUA, care a atins in
20 decembrie un maxim istoric, in conditiile in care
raportul euro/dolar SUA a continuat sa scada rapid
pe pietele internationale®.

In acest context, rulajul pietei valutare interbancare
a crescut semnificativ in lunile noiembrie si
decembrie. Soldul deficitar al tranzactiilor valutare
ale nerezidentilor a fost acoperit partial de cresterea
ofertei excedentare de devize a rezidentilor -
inclusiv ca urmare a utilizarii de catre acesti agenti
economici a unei parti din depozitele in valuta in
scopul efectudrii platilor catre buget — conditii in
care pe ansamblul perioadei deficitul total

al pietei a rdmas aproape nemodificat (Tabel 3.1).

In ultimele trei luni ale anului 2016, leul s-a depreciat
in raport cu euro cu 1,5 la sutd in termeni nominali®”
si cu 0,7 la sutd in termeni reali; fata de dolarul SUA,

acesta s-a depreciat cu 7,3 la suta in termeni nominali si cu 6,6 la sutd in termeni reali
(Grafic 3.6). Din perspectiva variatiei anuale medii a cursului de schimb consemnate in
trimestrul IV, leul si-a majorat deprecierea nominala atat fata de euro cat si, mai ales,

fata de dolarul SUA.

36 Valoarea raportului euro/dolar SUA a coborat in 20 decembrie la cel mai redus nivel din decembrie 2002.

37 in acelasi interval, forintul s-a depreciat cu 1,1 la suta, iar zlotul cu 2,6 la suta.
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Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuald a M3
si a componentelor sale

M3

M1

Numerar in circulatie
Depozite overnight

Depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani

Sursa: INS, BNR

Grafic 3.7. Principalele componente
ale masei monetare
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2.3. Moneda si creditul

Moneda
variafie procentuald in termeni reali in intervalul septembrie-noiembrie 2016, ritmul
2016 de crestere®® a masei monetare (M3) a continuat sa
| ! L se tempereze (12,6 la suta, fata de 13,6 la suta in
ritm mediu oct. | nov. . L i N Lo
3l trimestrului perioada iunie-august 2016; Tabel 3.2), in principal
126 151 133 123 127 pe seama relativei diminudri a sumelor distribuite
286 316 264 266 265 beneficiarilor in contul fondurilor structurale
178 205 192 186 180 europene®, precum si a realocarii partiale a
344 375 301 306 308 detinerilor de moneda inspre alte active financiare
(titluri de stat si obligatiuni). Efecte de sens opus, dar
08 050 05 -18 -4 mai reduse, au provenit din sporirea sumelor alocate
in contul subventiilor pentru agricultura®.

variatie anuald in termeni reali (%)

Al

38

39

40

41

42

Ambele componente principale ale masei monetare
au contribuit la aceasta evolutie. In cazul M1,
pierderea de ritm s-a regdsit la nivelul numerarului
in circulatie — miscarea corelandu-se cu temperarea
ritmului de crestere a vanzarilor cu amanuntul*' -,
precum si la cel al depozitelor ON ale companiilor
(in lei, dar, mai ales, in valutd); dinamica masei
monetare in sens restrans a ramas insa una ridicata

/\/\/\'\/\'\'\ pentru perioada postcrizd, context in care aceasta

. si-a consolidat ponderea in M3 (56,6 la sutd in

noiembrie, maximul post-1995). In cazul depozitelor

la termen sub doi ani, scaderea ratei de crestere

o 1 Al o 1l A o - implicand intrarea acesteia in teritoriul negativ —
2015 2016 a fost indusa tot de segmentul companiilor

numerar in circulatie (Grafic 3.7).
depozite overnight

Analiza structurii pe detinatori a masei monetare

releva reaccelerarea ritmului de crestere a
depozitelor populatiei, pe fondul continuarii cresterii
alerte a veniturilor acesteia - atat a celor salariale*?, cat si, mai ales, a celor din alte
surse, incluzand remiterile si sumele alocate in contul subventiilor pentru agricultori.
Tn schimb, dinamica depozitelor totale incluse in M3 ale societatilor nefinanciare a
inregistrat un nou declin, atribuibil, pe de o parte, relativei scaderi a sumelor primite
in contul fondurilor structurale si a celor incasate de la buget pentru bunuri si servicii

In absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de crestere anuala in termeni reali din perioada
septembrie-noiembrie 2016.

Conform datelor privind sumele rambursate de CE de pe website-ul MFE.

MFP a acordat MADR un imprumut de 1434 milioane lei pentru stimularea absorbtiei fondurilor alocate in cadrul schemelor de
plati directe finantate din FEGA (HG nr. 766/2016), iar conform comunicatelor de presa ale APIA, in aceasta perioada s-au
efectuat plati catre fermieri in contul Campaniei 2015 si al schemelor de platé din sectorul zootehnic.

Ritmul mediu anual de crestere a cifrei de afaceri pentru comertul cu amanuntul (cu exceptia autovehiculelor si
motocicletelor) a continuat sa se reduca in perioada septembrie-noiembrie 2016.

Salariul mediu net s-a majorat in termeni reali in intervalul septembrie-noiembrie cu 14 la suta fata de perioada similard a
anului trecut (fatd de o crestere anuala de 14,4 la sutd in precedentele trei luni).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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3. Politica monetara si evolutii financiare

curente, respectiv pentru investitii, si, pe de alta parte, cresterii platilor efectuate

de acesti agenti economici catre bugetul de stat, in special sub forma impozitului
pe profit®. O scadere si mai ampla a inregistrat variatia plasamentelor bancare ale
institutiilor financiare nemonetare*, in conditiile realocarii unor detineri de moneda
catre alte instrumente financiare® si ale reclasificarii Fondului de Garantare a
Depozitelor Bancare din sectorul auxiliarilor financiari in cel al administratiei publice
centrale®.

Din perspectiva contrapartidelor M3, evolutia acesteia a reflectat sporirea dinamicii
depozitelor administratiei publice centrale si scaderea de ritm a activelor externe
nete ale sectorului bancar; impactul acestora a fost partial contrabalansat de cel
expansionist exercitat de cresterea dinamicii creditului acordat sectorului privat si a
celui aferent sectorului public, precum si de prelungirea declinului variatiei pasivelor
financiare pe termen lung®’.

Creditul acordat sectorului privat

In perioada septembrie-noiembrie 2016, dinamica creditului acordat sectorului

privat®® s-a reaccelerat usor (2,0 la suta, fata de 1,8 la sutd in precedentele trei
luni; Grafic 3.8), la aceasta contribuind, pe langa

Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat influentele de natura statistica si conjuncturala
pe monede

variatie anuald in termeni reali (%)

total

Sursa: INS, BNR

lei
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provenite din deprecierea leului si restrangerea
sensibild a volumului operatiunilor de scoatere

a creditelor neperformante din bilantul bancilor,
intensificarea cresterii creditelor noi in lei acordate
societatilor nefinanciare.

Din perspectiva structurii pe monede a creditului
total acordat sectorului privat, componenta

in lei a continuat sa inregistreze rate inalte in
perioada analizata, inferioare insa celor din
precedentele trei luni (0 medie de 13,8 la suta,
fata de 16 la suta in intervalul anterior), in timp ce
componenta in valuta si-a atenuat usor declinul

o Ao AT (-11,9 la sutg, fata de -13,0 la sutd). Ponderea in total
2015 2016 . e . A
a creditului in lei a crescut din nou, atingand in luna
valuta noiembrie cea mai mare valoare din ultimii 20 de ani

56,9 la sutad).

Variatia anuala reala a impozitului pe profit a atins o medie de la 29,1 la suta in perioada septembrie-noiembrie (23,9 la suta
n precedentele trei luni).

Ponderea depozitelor acestor entitati in M3 s-a redus de la 5,8 la 5,0 la suta.

Banca Internationald de Investitii a emis obligatiuni pe piata locald de capital (300 milioane lei), iar societatea-mamad a
RCS&RDS a emis obligatiuni pe piata internationala de capital (350 milioane euro), existand indicii potrivit carora printre
investitori s-au numarat si entitati romanesti.

Reclasificarea Fondului de Garantare a Depozitelor Bancare a fost efectuata de INS.
Pozitia include conturile de capital.

Tn absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de crestere anuala in termeni reali din perioada
septembrie-noiembrie 2016.
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Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuald in termeni reali (%)
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Pe fondul amplificarii cererii de credite a societatilor
nefinanciare* - sustinutd de ameliorarea increderii
si pozitionarea la un nivel scazut din perspectiva
istorica a ratelor dobanzilor la imprumuturile noi -,
dinamica anualad a creditului acordat acestor entitati
a inregistrat o relativa redresare (Grafic 3.9). Toate
categoriile de scadente au contribuit la aceasta
evolutie, un aport relativ mai important avand
fmprumuturile acordate pe termen mediu.

O usoara majorare a consemnat si rata anuala

de crestere a creditului acordat populatiei

(6,5 la suta, fata de 6,3 la suta in precedentele

trei luni), chiar daca variatia creditelor pentru
locuinte si-a prelungit declinul - inclusiv pe fondul
sincopelor care au marcat derularea programului
,Prima casa”® -, data fiind atenuarea scaderii in
termeni anuali a componentei pentru consum si
alte scopuri, in contrast cu evolutia din precedentele

trei luni, preponderent pe seama dinamizarii componentei in lei. Imprumuturile
pentru locuinte au continuat insa sa isi consolideze ponderea majoritara in creditul
total acordat acestui segment; totodata, ponderea in total a creditului in lei acordat
populatiei a urcat in noiembrie la 57,9 la suta (de la 56,4 la suta in luna august).

49 Evolutia a fost in linie cu rezultatele editiei din noiembrie 2016 a Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a

populatiei.

%0 plafonul de garantii alocat programului ,Prima cas.

4" a fost suplimentat in luna septembrie 2016 (HG nr. 703/2016), iar

distribuirea pe banci a acestuia s-a efectuat in octombrie (potrivit unui comunicat de presa al MFP).
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Perspectivele inflatiei

Rata anuald a inflatiei IPC este proiectatd in crestere pe intregul interval

de prognoza, de la-0,5 la sutd la sfarsitul anului 2016 1a 1,7 la suta si la

3,4 la sutd la finele anilor 2017 si, respectiv, 2018. Plasarea ratei inflatiei in
vecindtatea limitei superioare a intervalului tintei la orizontul prognozei
survine ca urmare a acumularii treptate a unor presiuni inflationiste din
partea factorilor fundamentali ai indicelui CORE2 ajustat, suprapusa epuizarii,
la inceputul anului 2018, a impactului direct al reducerilor de impozite
indirecte din ianuarie 2017. Accelerarea ratei anuale a inflatiei de baza este
determinata de amplificarea anticipata a excedentului de cerere, in conditiile
propagarii stimulilor fiscali si salariali anuntati de autoritati ulterior publicarii
raportului din noiembrie, a cresterilor de venituri din sectorul privat, la care
se adaugd revenirea la dinamici mai alerte a preturilor bunurilor de consum
din import, pe fondul revigorarii treptate a inflatiei externe. In acest context,
anticipatiile privind inflatia ale agentilor economici vor converge pe termen
mediu catre valori apropiate de 2,5 la sutd, pornind de la nivelurile negative
Tnregistrate la finele anului 2016. Balanta riscurilor la adresa proiectiei

ratei anuale a inflatiei este evaluata in continuare a fi echilibrata relativ la
traiectoria din scenariul de bazd, sursele de risc fiind asociate atat mediului
intern, cat si factorilor externi.

1. Scenariul de baza
1.1. Ipoteze externe

Pe parcursul intervalului de prognoza, cererea externa, evaluata pe baza PIB UE
efectiv (UE-28 excluzand Romania), va inregistra dinamici apropiate de 2 la suta,
insa evolutia sa va fi una relativ trenanta. In 2017 ritmul de crestere a indicatorului
efectiv (Tabel 4.1) este usor mai ridicat celui anticipat in Raportul asupra inflatiei
din noiembrie, in principal pe seama evolutiilor recente mai favorabile. in zona
euro principalul resort al redresarii activitatii economice va fi dat de cererea interng,
sustinuta in continuare de configuratia persistent acomodativa a politicii monetare
a BCE’', de reducerea gradului de indatorare la nivelul tuturor sectoarelor si de
ameliorarea conditiilor de pe piata fortei de munca. Cu toate acestea, cresterea
economica din zona euro ramane vulnerabild in contextul persistentei dificultatilor
din sistemul bancar italian, al incertitudinilor legate de efectele politicilor economice

Principala masura non-standard de politici monetara adoptata de BCE in Consiliul Guvernatorilor din 8 decembrie (reconfirmata
pe 19 ianuarie 2017) se referd la continuarea programului de achizitii de active financiare cu un volum lunar de 80 miliarde
euro pana la finalul lunii martie 2017 si, ulterior, de 60 miliarde euro pana la finele lui decembrie 2017. In cazul in care
perspectivele economice devin mai putin favorabile sau conditiile financiare devin inconsistente cu traiectoria prognozata a
ratei inflatiei, Consiliul Guvernatorilor a confirmat ca este pregatit sa recalibreze durata si/sau volumul achizitiilor.
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Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor externe

valori medii anuale

2017
Cresterea economica in UE efectiv (%) 1,81
Inflatia anuala din zona euro (%) 1,25
Inflatia anuala IPC SUA (%) 233
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) -0,29
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,05
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 574

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

2018
1,86
1,49
2,35

-0,18
1,06
57,5

ale noii administratii americane si de implicatiile
Brexit>2. Gap-ul cererii externe este anticipat a
ramane in teritoriu negativ pana catre finele anului
viitor, exercitand un impact restrictiv, insa in reducere
graduald, asupra activitdtii economice interne.

Rata medie anuala a inflatiei IAPC din zona euro se
va plasa pe o traiectorie ascendenta, beneficiind,
mai ales in perioada imediat urmatoare, de
redresarea cotatiilor internationale ale petrolului®,
dupa scaderile importante din ultimii doi ani.
Ulterior, rolul dominant in dinamica preturilor

externe va reveni presiunilor inflationiste generate de ameliorarea conditiilor de pe
piata muncii, reflectate de majorarea in continuare a gradului de ocupare a fortei

de munca si de dinamizarea salariilor, cu impact asupra costurilor salariale unitare.
In pofida acestor cresteri preconizate, rata anuala a inflatiei IAPC din zona euro este
anticipata a persista la valori inferioare reperului de 2 la suta pe ansamblul intervalului

de prognoza. Sub impactul unui set similar de factori, rata anuala a inflatiei din SUA

este prognozata in crestere, ramanand - inclusiv in contextul perspectivelor de

crestere mai favorabile pentru economia americand pe termen mediu - la valori mai

ridicate celor anticipate pentru zona euro.

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.)

Sursa: US. Energy Information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg

Pe fondul caracterului persistent acomodativ al
politicii monetare a BCE, rata nominala a dobanzii
EURIBOR la 3 luni este prognozata a se mentine la
valori negative pe intregul interval de proiectie,
situate in apropierea celor preconizate anterior.

Cursul de schimb EUR/USD se va pozitiona pe o
traiectorie cvasistabila pe intervalul de prognoza
dupa deprecierea inregistrata la finele anului

trecut. Eventualele deviatii ale politicilor monetare
implementate de BCE si Fed de la traiectoriile
asteptate in prezent de pietele financiare pot genera
abateri ale variabilei de la valorile preconizate in
scenariul de baza.

Scenariul de evolutie a pretului petrolului Brent este
fundamentat pe baza cotatiilor futures si prevede o
traiectorie cvasistabild, atingand 57,3 dolari SUA/baril
la orizontul proiectiei (Grafic 4.1). Evolutia anticipata

a pretului petrolului este marcata in continuare de incertitudini, reflectate si in revizuirea
traiectoriilor cotatiilor futures din rundele succesive de prognoza.

52 Comparativ cu precedentul Raport asupra inflatiei, declaratiile recente ale primului-ministru britanic sugereaza iesirea Marii
Britanii de pe piata comuna a Uniunii Europene si din Uniunea vamald, urmand sa detind, dupd acest demers, controlul
complet al frontierelor proprii ("hard Brexit"). Ulterior acestor declaratii, pe 24 ianuarie a.c., Curtea Supremd a hotarat ca este
necesara aprobarea Parlamentului pentru declansarea, de catre guvernul britanic, a procedurii de iesire din UE.

%3 In acest sens un rol important a revenit intelegerilor cu privire la limitarea productiei de petrol intre tarile OPEC la finele lunii
noiembrie 2016 si, ulterior, intre acestea si tdrile non-OPEC in prima decadd a lunii decembrie.
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4. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza al proiectiei macroeconomice, rata anuald a inflatiei IPC

va atinge 1,7 la sutd si 3,4 la suta la finele anilor 2017 si, respectiv, 2018, valori situate
in jumatatea inferioara si, respectiv, superioara a intervalului de variatie de +1 punct

Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei in scenariul
de baza

variatie anuala (%); sfarsit de perioada

2017 2018
T1 T2 T3 T4 T T2 T3 T4

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

Proiectie IPC 02 06 1317 29 33 33 34
Proiectie IPC* 05 09 16 20 29 33 33 34

*) exclusiv efectele de runda | ale modificarilor cotei TVA

Grafic 4.2. Prognoza ratei inflatiei

variatie anuala (%); sfarsit de perioada

6
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Sursa: INS, proiectie BNR

procentual asociat tintei stationare de 2,5 la suta
(Tabel 4.2; Grafic 4.2).

Comparativ cu raportul precedent, rata anuala

proiectata a inflatiei IPC este revizuitd in jos in cursul
anului curent, pe fondul preconizarii unei acumulari

mai lente a presiunilor inflationiste provenite din
partea factorilor fundamentali, localizate la nivelul

indicelui CORE2 ajustat, si al proiectarii unor cresteri
de mai mica amploare ale preturilor administrate. in

aceste conditii, reintrarea ratei anuale a inflatiei in
intervalul tintei este prevazuta pentru trimestrul IV

2017, cu doua trimestre mai tarziu fata de evaluarea
din Raportul precedent asupra inflatiei. Acumularea

insa tot mai pregnantad a presiunilor inflationiste
provenind din partea economiei reale la nivelul
indicelui CORE2 ajustat va determina, incepand
din trimestrul 1 2018, depasirea valorilor proiectate
anterior.

Profilul ratei anuale a inflatiei de baza va fi similar
celui preconizat in raportul precedent: aceasta
se va inscrie de la inceputul anului curent pe o
traiectorie ascendents, iar ulterior va cunoaste o

accelerare de ritm, pe fondul intensificarii presiunilor

inflationiste exercitate de factorii fundamentali ai
acesteia. Acestea sunt anticipate a fi generate de
amplificarea excedentului de cerere, in contextul
conduitei expansioniste a politicii fiscale si a
avansului venitului disponibil*4, de evolutia

preturilor bunurilor de consum din import pe fondul
dinamicii preconizate a preturilor externe si, sub impactul acestor factori, de tendinta

crescatoare a anticipatiilor inflationiste.

in acelasi sens va contribui si epuizarea succesiva, in ianuarie 2017 si ianuarie 2018, a

efectelor statistice de runda intai ale reducerilor cotei standard a TVA. In aceste conditii,

rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat va atinge 2,4 la suta la finele anului 2017 si 4,3 la

suta la sfarsitul anului 2018, valoare situata peste limita superioara a intervalului tintei

54

Inclusiv pe fondul politicii veniturilor care prevede majorari ale castigurilor salariale din sectorul bugetar la finalul anului 2016
siinceputul anului 2017 (cu 15 la sutd in sistemul de sanatate in decembrie 2016, cu 15 la suta in invatamant in ianuarie 2017,
cu 20 la sutd in administratia publica locald si 50 la sutd pentru actori in februarie 2017) care se adauga celor implementate la
finalul anului 2015 si legiferate pentru luna august 2016, precum si cresterilor succesive ale salariului minim brut pe economie,
inclusiv majorarea de la 1 250 lei la 1450 lei de la 1 februarie 2017. O parte dintre aceste masuri se reflecta si in cresteri ale

veniturilor din sectorul privat si se adauga celor preconizate pe seama avansului productivitatii de la nivelul economiei.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 4.3. Inflatia anuald CORE2 ajustat
si CORE2 ajustat exclusiv efectele de rundal |
ale modificarilor cotei TVA

variatie anuald (%)
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Tabel 4.3. Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat
in scenariul de baza

variatie anuald (%); sfarsit de perioada

2017 2018
Tm 12 13 T4 | T1 | T2 | T3 T4
CORE2 ajustat 10 12 16 24 33 37 41 43

CORE2 ajustat* 12 14 18 26 33 37 41 43

*) exclusiv efectele de runda I ale modificarilor cotei TVA

Tabel 4.4. Contributia componentelor
la rata anuala a inflatiei*

puncte procentuale

2017 2018
Preturi administrate 0,0 04
Combustibili 0,0 0,1
Preturi LFO 0,3 03
CORE2 ajustat 14 26
Produse din tutun si bduturi alcoolice 0,0 0,1

*) calcule sfarsit de perioadd; valorile prezentate in tabel sunt rotunjite

la 0 zecimala
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(Grafic 4.3). Inflatia de baza neta de efectele asociate
modificarii cotei standard a TVA se situeaza la finele
anului 2017 la 2,6 la suta, urmand ca din ianuarie
2018 cei doi indici sa fie identici (Tabel 4.3).

Comparativ cu raportul precedent, revizuirea in jos
a ratei anuale proiectate a inflatiei CORE2 ajustat
din prima jumatate a anului curent are la baza in
principal acumularea intr-un ritm mai lent decat se
anticipa anterior a presiunilor inflationiste datorate
excesului de cerere din economie. In acelasi timp,
impactul reducerii semnificative a tarifelor politelor
RCA de la finele anului precedent va persista

la nivelul ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat

pana in luna octombrie 2017. Acesti factori sunt
previzionati a exercita efecte in acelasi sens inclusiv
prin impactul asupra traiectoriei anticipatiilor
inflationiste de pe parcursul anului curent. Pentru
restul intervalului, rata anuala a inflatiei de baza a
fost reevaluatd in sus, in special pe fondul formarii
unui exces de cerere de o amploare mai ridicata

si, In acest context, al unor cresteri mai rapide ale
anticipatiilor inflationiste.

Contributia cumulata a componentelor de inflatie
exogene sferei de actiune a politicii monetare

- preturi administrate, cele volatile ale alimentelor
(LFO), cele ale combustibililor si produselor din
tutun si bauturilor alcoolice - la rata anuala a
inflatiei IPC este de 0,3 puncte procentuale la
sfarsitul anului 2017 (valoare revizuitd in jos cu

0,1 puncte procentuale comparativ cu raportul
precedent) si de 0,8 puncte procentuale la finele
anului viitor (Tabel 4.4).

Preturile volatile ale alimentelor (LFO) sunt proiectate
a inregistra o dinamicd anuald de 4 la suta la finele
anului 2017, valoare revizuita in sus pe fondul unui
efect de baza asociat inregistrarii unor dinamici

reduse la sfarsitul anului precedent - in contextul materializarii unei productii

agricole superioare mediei pe termen lung -, si de 4,1 la suta la sfarsitul anului 2018

(Grafic 4.4). Dinamica acestora pe intervalul de prognoza reflecta adoptarea ipotezei

inregistrarii unor productii agricole normale in anii 2017 si 2018.

Prognoza vizeaza o dinamica anuala a preturilor administrate de 0,1 la suta pentru
finele anului 2017 si de 2,2 la suta pentru sfarsitul anului viitor (Grafic 4.5). Pentru
anul curent, revizuirea descendenta (cu 1,9 puncte procentuale) are la baza in
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principal impactul eliminarii unor taxe nefiscale incepand cu luna februarie 2017 (cu
precddere taxa pentru abonamentul radio-tv), in timp ce ipoteza cu privire la preturile
produselor energetice a ramas configurata aproximativ la fel.

Grafic 4.4. Inflatia anuala a preturilor LFO*
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Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor
combustibililor*
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Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor
administrate*

4 variatie anuald (%)

2017 2018

*) sfarsit de perioada

Sursa: INS, proiectie BNR

Dinamica anuald a preturilor combustibililor este
proiectata la nivelul de -0,5 la suta pentru finele
anului curent, valoare revizuita in sus cu 2,2 puncte
procentuale, si la 1,2 la suta pentru sfarsitul anului
2018 (Grafic 4.6).1n 2017, dinamica anual3 a
acestora este superioara celei proiectate in raportul
anterior, pe seama evolutiei mai alerte a pretului
petrolului (exprimat in dolari SUA) si a deprecierii
recente a leului in raport cu moneda americang,

in timp ce influente de sens contrar provin din
plasarea la un nivel mai redus a asteptarilor privind
inflatia. Traiectoria acestei categorii de preturi

este influentata si de reducerea cotei standard a
TVA de la 20 la suta la 19 la suta si de eliminarea
supraaccizei la carburanti®.

Pentru produsele din tutun si bauturi alcoolice
traiectoria ratei anuale a inflatiei este configurata pe
baza legislatiei privind stabilirea nivelului accizelor

aplicabile acestor produse, fiind marcata de reducerea cotei standard a TVA si de
cresterea nivelului accizelor specifice la nivelul lunii ianuarie 2017. Comparativ cu
raportul precedent, pentru finele anului curent nivelul proiectat este mai scazut doar

cu 0,1 puncte procentuale.

%5 La 1 ianuarie 2017, preconizata a avea un impact de -0,3 puncte procentuale asupra ratei anuale a inflatiei IPC la finele

anului 2017.
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Grafic 4.7. Indicatorul de incredere
in economie* si cresterea economica

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

Deviatia PIB

In trimestrul 111 2016, PIB real ajustat sezonier a inregistrat 0 noua crestere trimestriala
(0,6 la suta®’), insa atat rata anuald, cat si cea trimestriala au cunoscut o atenuare de
ritm fatd de perioada anterioara. Pentru urmatoarele doua trimestre, PIB real este
anticipat a inregistra dinamici trimestriale pozitive, cu ritmuri in accelerare, insa
variatia anuala a indicatorului va fi marcatd de noi decelerari*®. Proiectiile pe termen
scurt au la baza semnale favorabile din partea unor indicatori precum cel al increderii
in economie (crestere in trimestrul IV 2016 cu

0,6 puncte - Grafic 4.7, in principal pe seama celui
aferent consumatorilor) sau cel al comertului cu
amanuntul cu exceptia auto-moto (+1,6 la suta in
120 perioada octombrie-noiembrie 2016 fata de media
trimestrului lll), la care se adauga, in trimestrul |
2017, impactul asociat unor masuri fiscale si de

110 venituri®. In aceste conditii, contributia cererii
interne la dinamica trimestriala a PIB este proiectata
a fi pozitiva, iar cea a exporturilor nete, usor

100 negativa.

indice (medie=100)

Pe parcursul intervalului de prognoza, PIB potential
% are o dinamica in usoard accelerare, reflectand
UL atenuarea treptatd a contributiei negative a fortei
de munca (in contextul proiectiilor favorabile
privind rata de activitate si cea a somajului), in
timp ce dinamica stocului de capital este grevata
de evolutiile recente (in spetd, cea aferenta
trimestrului Ill 2016) si de cele anticipate ale
investitiilor, inferioare celor observate pana la jumatatea anului anterior. Dinamica
productivitatii totale a factorilor reflectd ipoteza continudrii demersurilor agentilor
economici de a valorifica conditiile de creditare si fondurile europene structurale

si de coeziune in cadrul programelor de eficientizare a activitatii, efecte contrare
fiind exercitate de perspectivele privind integrarea in procesele de productie a unor
elemente de inovatie®® sau de persistenta rigiditatilor, specifice functionarii anumitor
piete interne, care pot fi adresate doar prin implementarea consecventa a reformelor
structurale.

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

Comunicatul INS nr. 19 din 13 ianuarie 2017. In termeni anuali, cresterea PIB in trimestrul Il 2016 a fost de 4,3 la suta.

Tn conditiile in care la finele anului 2015 si in prima parte a anului 2016, pe fondul stimulilor de naturi fiscala si salariala,
cresterile trimestriale ale PIB au inregistrat avansuri importante de ritm.

Astfel de masuri vizeaza: reducerea cotei standard a TVA, diminuarea accizei la combustibili, majorarea unor categorii de
salarii din sectorul public, cresterea salariului minim, precum si eliminarea taxelor nefiscale.

Conform evaluarilor CE efectuate in cadrul European Innovation Scoreboard (2016), Romania are performante modeste in
termeni de inovatie, deteriorarea continua din perioada 2011-2015 reflectandu-se in cresterea decalajului fata de media UE.
Indicele de inovatie sintetizeaza evolutia a 25 de indicatori care vizeaza aspecte precum resursele umane, sistemul de
educatie, cheltuielile de cercetare-dezvoltare, inregistrarea de patente sau procesele organizationale de la nivelul firmelor.
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Grafic 4.8. Deviatia PIB Excesul de cerere (evaluat a se fi manifestat de la

4 % fata de PIB potential

Il I v | Il
2017

Sursa: INS, proiectie BNR
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inceputul anului 2016) este proiectat in curs de
intensificare pe intervalul de prognoza (Grafic 4.8),
cu influente in sensul amplificarii presiunilor
inflationiste. Evolutia acestuia reflecta dinamica,

la nivelul economiei, a venitului disponibil in
termeni reali (sustinuta inclusiv de impactul
masurilor de relaxare fiscala si al celor care vizeaza
politica veniturilor), caracterul stimulativ al setului
conditiilor monetare reale in sens larg, precum si
reducerea graduala a deficitului de cerere externa.
Influentele mentionate ar putea fi atenuate de
efectele restrictive ale politicilor economice ale
administratiei SUA si cele asociate Brexit, prin
intermediul canalului comercial. Comparativ

m v mw cu precedentul raport, deviatia PIB acumuleaza
presiuni cu un potential inflationist mai amplu pe

cvasitotalitatea intervalului de prognoza®', fiind
stimulat - n special pe parcursul anului curent -
de masurile de relaxare fiscala si de cele care vizeaza politica veniturilor. In acelasi
timp, setul conditiilor monetare reale in sens larg, desi usor mai stimulativ (aproape
in totalitate pe seama contributiei cursului de schimb real efectiv prin canalul
exporturilor nete), rdmane calibrat in apropierea valorilor preconizate anterior.

Din perspectiva componentelor cererii agregate, deschiderea gap-ului PIB este
proiectata a se realiza in principal pe seama celui al consumului, in timp ce in cazul
FBCF, magnitudinea acestuia este inca negativa. La randul lor, deviatiile exporturilor
si importurilor sunt evaluate la valori pozitive, contributia neta a acestora la cea a
deviatiei PIB fiind insa negativa.

Pentru intervalul 2017-2018, scenariul de baza prevede in continuare o dinamica

a activitatii economice peste cea potentiala. Cresterea PIB este prognozatd insd a
avea o tendinta de moderare, reflectand, raportat la amploarea stimulilor fiscali
din cursul anului 2016, o diminuare a valorii estimate a componentei discretionare
a politicii fiscale (i.e. impulsul fiscal). In aceste conditii, contributia pozitiva a cererii
interne la dinamica PIB va cunoaste o atenuare, atat pe seama consumului
individual efectiv al gospodariilor populatiei, cat si a investitiilor. Evolutia
componentelor cererii interne va reflecta impactul unor factori precum venitul
disponibil real al gospodariilor populatiei, conditiile de creditare si, in cazul
investitiilor, absorbtia fondurilor europene structurale si de coeziune®. in conditiile
avansului cererii interne, cresterea importurilor de bunuri si servicii este proiectata
a se mentine peste cea a exporturilor, cu efect de adancire a deficitului balantei
bunurilor si serviciilor. Astfel, contributia exporturilor nete la cresterea PIB este
anticipata a fi negativa, mentinerea acesteia la valori reduse fiind conditionata

Tn ceea ce priveste evaluarile deviatiei PIB pentru perioadele recente, comparativ cu precedentul Raport asupra inflatiei,
acestea au fost revizuite la valori usor mai reduse, in principal pe fondul evolutiei sub asteptéri a dinamicii PIB din
trimestrul 111 2016.

Anul 2016 a fost ultimul in care s-au suprapus atrageri de fonduri europene aferente ambelor exercitii financiare
(2007-2013 i, respectiv, 2014-2020), ca urmare a derogarilor acordate térilor beneficiare de catre CE.
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de consolidarea activitatii economice a partenerilor comerciali externi, implicit
si a cererii din partea acestora pentru produsele romanesti.

Componentele cererii agregate

Consumul individual efectiv al gospodariilor populatiei a inregistrat o diminuare de
1,4 la sutd in trimestrul Il 2016 fata de cel precedent, insa ritmul anual de crestere
s-a mentinut relativ ridicat. Pentru ultimul trimestru al anului 2016, dinamica
trimestriala a componentei este anticipata sa revina in teritoriul pozitiv, in conditiile
evolutiilor favorabile inregistrate in perioada octombrie-noiembrie 2016 fatd de
media trimestrului Ill — cresterea in termeni reali de 2 la suta a salariului mediu net in
economie si majorarea cu 1,6 la sutd a volumului comertului cu amanuntul, exclusiv
auto-moto. Totodata, indicatorul de incredere al consumatorilor s-a imbunatatit cu
3 puncte in trimestrul IV, Pentru trimestrul | 2017, se contureaza premisele unei
dinamizari semnificative a consumului, favorizata de evolutia venitului disponibil
real, in contextul masurilor de politica fiscala si al majorarilor salariale de la inceputul
anului.

Pe parcursul intervalului de proiectie, consumul individual efectiv al gospodariilor
populatiei este anticipat a inregistra ritmuri ridicate de crestere, insd in atenuare
comparativ cu anul 2016. Prognoza surprinde, pe de o parte, impactul in diminuare
asupra dinamicii venitului disponibil real al: (i) masurilor de politica fiscala si a celor
privind politica veniturilor; (ii) dinamicii salariale din sectorul privat, in atenuare insa
fata de cea inregistrata in anul anterior si (iii) cresterii proiectate a ratei anuale a
inflatiei IPC. Pe de alta parte, evolutia acestei componente este asteptata a fi sustinuta
si de nivelurile reduse ale ratelor reale ale dobanzilor, acestea stimuland consumul
(prin surse de finantare avantajoase) in detrimentul economisirii.

In trimestrul IV 2016, consumul colectiv efectiv al administratiei publice este anticipat
a se mentine la un nivel similar celui din trimestrul anterior, dinamica acestuia fiind
compatibila cu plasarea deficitului bugetar in anul 20165 sub limita nivelului de
referintd de 3 la sutd aferent Pactului de stabilitate si crestere. Pe parcursul intervalului
de prognoza, consumul colectiv al administratiei publice este anticipat a inregistra o
dinamica medie anuala pozitiva in decelerare.

Formarea bruta de capital fix (FBCF) a consemnat o contractie in trimestrul [11 2016
fata de cel anterior (-8 la sutd), pe fondul evolutiei nefavorabile atat a lucrarilor de
constructii ingineresti, cat si a achizitiilor de echipamente. in conditiile acumularii

de evidente privind continuarea evolutiilor mentionate si in trimestrul IV 2016, in
principal cele cu privire la realizarea de investitii in sectorul public, dinamica pe
termen scurt a FBCF este prognozata a fi modesta. In sensul sustinerii evolutiei
anticipate a FBCF contribuie majorarea productiei industriale a bunurilor de capital
cu 0,8 la sutd in perioada octombrie-noiembrie fatad de media trimestrului lll, dar si
fmbunatatirea usoara a indicatorului de incredere aferent operatorilor din constructii

Tn structura, evolutia acestuia a fost sustinutd de toate subcomponentele — ocupare, economisire, situatie economici de
ansamblu si situatie financiara.

64 Conform MFP, executia bugetara la 31 decembrie 2016 indicé un deficit bugetar de 2,41 la suta in PIB nominal.
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(majorare cu 0,4 puncte in trimestrul IV 2016 fata de cel anterior®). Evaluarea dinamicii
acestei componente este caracterizata de incertitudine, inclusiv pe fondul volatilitatii
ridicate si al numeroaselor revizuiri ale seriei istorice ajustate sezonier.

Prognoza prevede o evolutie favorabila, insa oscilanta, a FBCF pe parcursul intervalului
de referinta. Comparativ cu cresterea medie anuald estimatd in anul 2016, aceasta

va cunoaste o usoara decelerare in anul curent, urmata de o dinamizare in 2018.

La baza acestei proiectii se afla: (i) continuarea absorbtiei fondurilor europene
structurale si de coeziune, desi cu o incetinire de ritm® prevazuta pentru anul curent,
cu efect de antrenare a sectorului investitional; (i) conditiile favorabile de creditare si
(iii) adoptarea, recent, a unor masuri fiscale®’ care au potential de eliberare de resurse
ce pot fi directionate catre programe de investitii.

Exporturile de bunuri si servicii au crescut marginal in trimestrul Il 2016 fatd de cel
anterior, cu perspectiva de a se dinamiza in trimestrele IV 2016 si 1 2017. Aceasta este
sprijinitd, inclusiv pe un interval de timp mediu, de preconizarea®® redresarii graduale
a activitatii economice a partenerilor comerciali, sub influenta masurilor de relaxare
cantitativa ale BCE si a cresterii venitului disponibil al gospodariilor, in contextul
imbunatatirii conditiilor de pe piata fortei de munca. Pentru intervalul de prognoza,
exporturile de bunuri si servicii vor continua sa inregistreze dinamici pozitive,
reflectand persistenta imbunatatirilor in structura acestora inregistrate in ultimii ani®.
Un efect stimulativ aditional asupra ritmului prognozat de crestere a exporturilor
este exercitat de impactul cursului de schimb real efectiv, desi in diminuare treptata
catre finele orizontului analizat. In sens invers se manifesta influenta dinamicii alerte

prin pret a produselor romanesti destinate pietelor externe.

Importurile de bunuri si servicii au scazut in trimestrul 1l 2016 fata de cel anterior cu
2,5 la sutd, pe fondul contractiei consumului si a FBCF. Pentru finele anului 2016 si pe
parcursul intervalului de prognoza, dinamica importurilor este de asteptat sa revina
in teritoriul pozitiv, la valori relativ ridicate, pe seama avansului cererii interne, dar si
a efectului de antrenare din partea exporturilor. In aceste conditii, exporturile nete
sunt anticipate a avea o contributie negativa la cresterea PIB pe intregul interval de
prognoza.

Incepand cu anul 2015, deficitul contului curent al balantei de plati si-a inversat
tendinta de inchidere din perioada postcriza, pe fondul accentuarii deficitului balantei
veniturilor primare si al balantei bunurilor. La evolutia celei din urma contribuie
dinamizarea cererii interne; in paralel, balanta veniturilor primare a consemnat

Imbunatatirea indicatorului se datoreaza exclusiv perspectivelor privind ocuparea.

Trecerea la noul cadru financiar multianual (2014-2020) este de asteptat sa implice o posibila incetinire a atragerilor de fonduri
europene din aceasta sursa, cu potential de revenire in a doua jumatate a intervalului proiectiei.

Printre masurile implementate se numara reducerea impozitului pe dividende de la 16 la sutd la 5 la sutd, modificarea
regimului fiscal aferent microintreprinderilor si eliminarea taxei pe constructii speciale.

Desi marcatd de un anumit grad de incertitudine, inclusiv pe fondul evolutiei relatiei dintre Marea Britanie si UE si
divergentei politicilor monetare ale Fed si BCE.

De exemplu, in sectorul serviciilor sau in grupa ,Masini, aparate, echipamente si mijloace de transport”. In perspectiva,
dinamica favorabild a acestora din urma este conditionatd de factori precum extinderea capacitatilor productive si
imbunatatirea infrastructurii de deservire a acestora.
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Grafic 4.9. Variatia trimestriald a cursului

de schimb efectiv

deficite in crestere, ce au reflectat accentuarea iesirilor in contul veniturilor aferente
investitiilor directe, sub forma participatiilor la capital (dividende si profituri
reinvestite’®). Pe parcursul intervalului de proiectie, deficitul de cont curent este
anticipat a continua sa se adanceasca in maniera graduala pana in apropierea valorii
de 3 la suta in PIB. Principalul factor determinant al acestei evolutii este dinamica
importurilor de bunuri si servicii sustinuta de avansul cererii interne.

Sursele preconizate de finantare a deficitului de cont curent sunt apreciate a se
mentine adecvate si favorabil distribuite din perspectiva naturii non-generatoare
de datorii a fluxurilor de capital (preponderent investitii straine directe si transferuri
de capital”). Cu toate acestea, redeschiderea deficitului de cont curent pe seama
accelerarii consumului si a majorarii deficitului bugetar prezintd potentialul de

a periclita echilibrele macroeconomice ale Romaniei, in situatia unei cresteri a
volatilitatii capitalurilor adresate economiilor emergente, stimulata si de deciziile
bancilor centrale ale principalelor economii dezvoltate.

Conditiile monetare in sens larg

Conditiile monetare in sens larg evalueaza impactul asupra cererii agregate viitoare al
ratelor reale ale dobanzilor in lei practicate de institutiile de credit in relatie cu clientii
nebancari si al evolutiei cursului de schimb real efectiv’2 al leului. Cursul de schimb
actioneaza atat prin intermediul canalului exporturilor nete, cat si prin cel al avutiei

si al bilantului agentilor economici’.

In trimestrul IV 2016, comparativ cu cel anterior,
ratele nominale medii ale dobanzilor in lei practicate
de institutiile de credit in relatie cu clientii nebancari

procente;
puncte procentuale apreciere (+), depreciere () sunt estimate a se reduce in cazul creditelor noi,
. . respectiv a se mentine aproximativ la acelasi nivel
B . . 0 - situat in apropierea minimelor istorice - in cazul
1 depozitelor noi la termen. Pentru trimestrul | 2017
se anticipeaza cresteri marginale trimestriale atat ale
2 ratei nominale a dobanzii la credite, cat si ale celei
3 la depozite. Cumulat, deviatiile de la trenduri ale
ratelor reale ale dobanzilor sunt estimate a exercita
/A momv moomw * o influenta stimulativa asupra activitatii economice

2015

mmmm diferentialul de inflatie al Romaniei

fata de principalii parteneri comerciali

variatia trimestriald a cursului nominal efectiv (sc. dr.)
variatia trimestriala a cursului real efectiv (sc. dr) moneda nationala s-a depreciat in termeni

2016 din perioadele urmatoare.

In trimestrul IV 2016, comparativ cu cel anterior,

Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics, BNR, calcule BNR nominali, in principal pe seama evqu’;iei in raport
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Tn acelasi timp, insd, acestea contribuie in mod direct la finantarea deficitului de cont curent, fiind o subcomponenti a
participatiilor la capitalul companiilor de tip investitie directa.

Asociate atragerilor de fonduri structurale si de coeziune de la UE.

Cursul de schimb relevant pentru modelul de analiza si prognoza macroeconomicd al BNR este construit pe baza celor
dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand importanta celor doua monede in
comertul exterior al Romaniei.

Relevanta acestui canal a cunoscut o diminuare treptata in perioadele recente, daté fiind reducerea ponderii creditelor
denominate in valuta in totalul stocului de credite acordate sectorului privat.
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cu dolarul SUA, dar si fata de euro. In termeni reali efectivi, moneda nationala a
inregistrat, de asemenea, o depreciere, in conditiile unui diferential de inflatie
trimestriala fata de partenerii comerciali aproape nul (Grafic 4.9). In ansamblu,
impactul cursului de schimb real efectiv asupra cererii agregate (prin intermediul

ramane stimulativ.

Efectul de avutie si de bilant din trimestrele IV 2016 si | 2017 exercita influente

stimulative asupra cererii agregate viitoare, in special pe seama pozitionarii ratei reale

a dobanzii externe sub nivelul de echilibru (gap puternic negativ). Prin plasarea in
apropierea tendintei pe termen mediu, prima de

Grafic 4.10. Spread-urile CDS (5 ani) risc suveran exercita un impact neutru. Raportat

pentru Romania si alte state din regiune

200 puncte de baza

150

la trimestrul anterior, cotatiile credit default swaps
(CDS) asociate economiei nationale s-au diminuat
in trimestrul IV 2016 (Grafic 4.10). Totusi, evolutia
acestora din ultimele doua luni ale trimestrului
mentionat a fost in crestere, in special pe fondul

\/\ evenimentelor electorale din SUA si al celor interne.

100 Perspectivele pe termen mediu ale primei de risc
sunt influentate atat de factori interni, asociati
5% configuratiei si, ulterior, executiei bugetare, cat si de
\ . . . . ~ . . .
dinamica economiei globale, in principal evolutia
0 relatiei dintre Marea Britanie si UE si divergenta
Iv [ [ i IV I [ I IV politicilor monetare ale Fed si BCE.
2015 2016
Romania Ungaria in ansamblu, in trimestrele IV 2016 si 12017,
Republica Ceha Polonia ’
Bulgaria conditiile monetare reale in sens larg sunt
Sursa: calcule BNR pe baza datelor Reuters evaluate a fi stimulative la adresa cererii agregate
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din trimestrele urmatoare. In structura acestora,
predomina impactul favorabil al cursului de schimb real efectiv (prin intermediul

Pe parcursul intervalului de prognoza se anticipeaza mentinerea impactului
stimulativ la adresa activitatii economice al conditiilor monetare in sens larg. Cursul
de schimb real efectiv va transmite in continuare un impact favorabil predominant
va contribui si efectul de avutie si de bilant, beneficiind de pozitionarea la niveluri
reduse a ratei reale a dobanzii externe, sub influenta persistentei procesului de
relaxare cantitativa implementat de BCE. Traiectoria proiectata a ratei dobanzii de
politica monetara vizeaza asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor pe termen
mediu, intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice
sustenabile.
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Evaluarea erorilor de prognoza pentru inflatia anuala IPC din decembrie 2016

In conditiile caracterului pronuntat prospectiv al deciziilor de politica monetars,

justificat de decalajele temporale specifice de propagare in economie a deciziilor

Grafic A. Prognozele succesive ale ratei anuale
a inflatiei IPC pentru decembrie 2016

procente

feb.15  mai15  aug.15  nov.15  feb.16  mai.l6  aug.16  nov.16

--------- inflatie IPC inregistrata

--------- inflatie IPC inregistratd exclusiv efectul de runda |
al modificarii cotei TVA

prognoza inflatie IPC (BNR)

prognoza inflatie IPC exclusiv efectul de runda |
al modificarii cotei TVA (BNR)

& asteptdri analisti bancari (sondaj BNR, mediana)
Sursa: INS, proiectii BNR, sondaj BNR

Grafic B. Revizuiri ale proiectiilor pentru inflatia
IPC medie anuald in 2016 ale unor banci
centrale din Europa Centrala si de Est
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Ointerval prognoze corectat pentru impactul de runda |
al modificarii cotei TVA

interval prognoze
e inflatia IPC medie anuald in 2016

Sursa: BNR, CNB, NBP, MNB

adoptate de banca centrald, prognozele
macroeconomice joacd un rol esential in cadrul
strategiei de tintire directa a inflatiei. In vederea
imbundtatirii cadrului de previziune, evaluarea
erorilor de proiectie reprezinta o practica
obisnuitd in randul bancilor centrale cu un astfel
de regim de politicd monetard’. In acest context,
pe parcursul anului 2016 a continuat evaluarea
acuratetei prognozelor realizate de BNR in runde
succesive, cu referire la rata anuala a inflatiei

IPC inregistratd la finele anului 20167°. Analiza a
relevat atat contributia dominanta la explicarea
erorii de prognoza a componentelor de inflatie
exogene din punct de vedere al sferei de actiune
a politicii monetare, cat si importanta factorului
dezinflationist global in revizuirile repetate ale
proiectiilor privind inflatia.

Rata anuala a inflatiei IPC din decembrie 2016
(-0,5 la suta, conform Comunicatului INS

nr. 20/13 ianuarie 2017) a fost supraestimata’s in
toate cele opt runde analizate, erorile de prognoza
fiind cuprins intre un minim de +0,2 puncte
procentuale (corespunzator Raportului asupra
inflatiei din noiembrie 2016) si un maxim

de +2,9 puncte procentuale (corespunzator
Raportului asupra inflatiei din februarie 2015).

Din punct de vedere al acuratetei, magnitudinea
acestor erori este comparabilda cu mediana celor
calculate pe baza prognozelor analistilor bancari,
acestea din urma fiind preluate din sondajul
privind asteptarile de inflatie derulat de BNR.
Pentru a asigura comparabilitatea, au fost utilizate
prognoze ale analistilor bancari aferente lunilor in
care au fost publicate editii ale Raportului asupra
inflatiei (Grafic A).

74 Acestea se realizeazi fie in mod regulat, anual (de exemplu, Banca Nationald a Ungariei, Banca Nationala a Suediei), fie cu
caracter ocazional, vizdnd un interval mai mare de timp (de exemplu, Banca Nationald a Republicii Cehe, Banca Angliei).

75 Pornind de la acest criteriu, au fost vizate rundele de proiectie corespunzdtoare Rapoartelor asupra inflatiei publicate in

intervalul februarie 2015 - noiembrie 2016.

78 Erorile de prognoza sunt calculate ca diferenta intre valorile prognozate succesiv si cea efectiv inregistrata. O diferenta

negativa implica subestimarea in proiectie a ratei realizate a inflatiei IPC, in timp ce o diferenta pozitiva, o supraestimare a

acesteia.
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Plasarea ratei efective a inflatiei medii anuale din 2016 la limita inferioara a
intervalului configurat de valorile proiectate ale indicatorului in runde succesive
(Grafic B) este explicata de multitudinea socurilor favorabile de natura ofertei
derulate in plan regional si/sau global (reduceri semnificative ale cotatiilor
internationale ale materiilor prime, supraoferta persistenta pe piata europeana a
produselor agroalimentare creata de embargoul impus de Rusia), suprapuse unei

recuperari lente a cererii externe efective in perioada postcriza. In acelasi timp,
masurile fiscale de reducere a impozitelor indirecte de pe parcursul ultimilor doi
ani, cu precadere a celor privind taxa pe valoarea adaugata (TVA)”, au actionat,

de asemenea, in directia reducerii ratei medii a inflatiei atat in Romania, cat si in

celelalte tari analizate.

Grafic C. Erorile de prognoza din runde
succesive, distribuite pe contributii ale
componentelor IPC
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Pentru Romania, descompunerea erorilor de
prognoza aferente sfarsitului anului 2016 (Grafic C)
releva contributia importanta a subcomponentelor
cosului de consum afectate in mod direct de
socurile exogene mentionate (preturile volatile ale
alimentelor’®, indicele CORE2 ajustat’®). Contributia
dominanta este insa asociata dinamicii preturilor
administrate. Traiectoria curenta a acestora
incorporeaza cele mai recente modificari legislative
in domeniu vizand in special tarifele la energia
electrica si pretul gazelor naturale (revizuiri ale
tarifelor reglementate de energie electrica si ale
celor privind componenta de piatd concurentiala,
abateri de la calendarul de liberalizare a pretului

la gaze naturale din productia interna pentru
consumatorii casnici, inclusiv pe fondul cotatiilor
acestuia de pe pietele internationale®).

In ciuda revizuirilor succesive in jos ale pretului

petrolului Brent, dinamica anuald a preturilor combustibililor a fost, contrar
asteptarilor aparente, subevaluata de-a lungul rundelor de proiectie, ca urmare

a unor evolutii specifice ce au marcat finalul anului trecut (revenirea cotatiilor
titeiului la rate consistente de crestere in termeni anuali, pe fondul intelegerii intre
tarile membre OPEC si non-OPEC de limitare a productiei; deprecierea leului fata

de dolarul SUA).

77

in Romania cota standard a TVA a fost redusa de la 24 la suta la 20 la sut incepand cu 1 ianuarie 2016. De asemenea,

n cazul tuturor celor patru tari analizate au fost adoptate masuri privind extinderea cotei reduse a TVA la diverse categorii

de produse in intervalul analizat.
78

In cazul preturilor volatile ale alimentelor, dinamica redusa inregistratd la finalul anului precedent s-a datorat inclusiv

materializarii unei productii agricole superioare mediei pe termen lung (cu exceptia recoltei de porumb). Ipoteza standard
adoptatd in proiectie este de inregistrare a unor productii normale pe plan intern (raportat la mediile multianuale calculate

ale variabilei).
79

De exemplu, aceasta componentd a fost marcata de reducerile importante ale preturilor materiilor prime de pe pietele

agricole, cu impact asupra costurilor de productie ale companiilor domestice.

80

Pentru mai multe detalii a se consulta comunicatele ANRE din data de 30 martie 2016, 23 iunie 2016 si, respectiv, 30 iunie

2016, disponibile la adresa http://www.anre.ro/ro/presa/comunicate.
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In rundele de proiectie din februarie 2015 si, respectiv, mai 2015, o sursa importanta a
erorii de prognoza, atat in cazul inflatiei IPC, cat si al inflatiei de baza, a fost asociatd
efectului - neanticipat in acele runde - al masurii de reducere, incepand cu luna
ianuarie 2016, a cotei standard a TVA de la 24 la suta la 20 la suta, cu impact inclusiv
asupra traiectoriilor anticipatiilor inflationiste prin intermediul carora se transmit
efectele de runda a doua ale masurii.

Fata de prevederile variantei Codului fiscal utilizat la configurarea coordonatelor
proiectiei din luna august 2015 (cele mai importante vizand reducerea cotei
standard a TVA de la 24 la sutd la 19 la suta si diminuarea accizelor aplicabile
preturilor combustibililor cu incepere din luna ianuarie 2016), modificarile
ulterioare, cu impact mai important asupra prognozei privind rata inflatiei IPC,
preluate in proiectie cu incepere din runda noiembrie 2015, au vizat amanarea
cuun an (de la 1 ianuarie 2016 la 1 ianuarie 2017) atat a aplicarii unui punct
procentual suplimentar de reducere a cotei standard a TVA, cat si a eliminarii
supraaccizei la combustibili.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este apreciata ca fiind
relativ echilibrata. In actuala conjunctur, relevanta incertitudinilor este asociats,
pe de o parte, unei dinamici viitoare mai reduse
a preturilor administrate, iar pe de alta parte,
influentelor de sens contrar asociate conduitei
politicii fiscale si a veniturilor, dar si posibilelor
modificari ale coordonatelor mediului extern

4 (Grafic 4.11).

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

variatie anuald (%)

0 Pe plan intern, orice abatere, pe partea de venituri
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bugetare incluse in proiectul de buget propus

4 pentru anul 20178 ar urma sa aibd implicatii asupra
sustenabilitatii finantelor publice si, implicit, si
asupra configuratiei scenariului de baza al proiectiei
macroeconomice.
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Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe baza erorilor
de prognoza ale ratei anuale a inflatiei IPC din proiectiile BNR
din intervalul 2005-2016. Magnitudinea erorilor de prognoza
este pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

Astfel, devin relevante modul de finantare a
deficitului bugetar pentru anul 2017 si eficacitatea
masurilor compensatorii ce vor fi adoptate in
vederea pozitionarii acestuia sub limita nivelului
de referintd de 3 la suta din PIB. In plus, o structura

a cheltuielilor bugetare in care cele de investitii ar urma sa fie reduse in favoarea
celor curente ar putea configura o structura a cererii interne cu un grad mai redus
de sustenabilitate pe termen mediu. in aceste conditii, o deteriorare si a pozitiei

81

Acestea se referd la masurile aprobate recent: majorarea salariilor in sectorul bugetar, cresterea cu 200 lei a salariului minim,
eliminarea taxelor nefiscale, eliminarea plafonului aferent contributiilor de sanatate si a CASS pentru pensie, eliminarea
impozitului pe venit pentru pensiile sub 2 000 lei, precum si la cele prevéazute in cursul anului curent: cresterea pensiei
minime la 520 lei din luna martie si majorarea punctului de pensie la 1 000 lei din luna iulie.
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4. Perspectivele inflatiei

externe a economiei ar putea conduce la reevaluarea de catre investitorii strdini a
gradului de risc asociat economiei interne. La acestea se adauga si necunoscutele cu
privire la absorbtia de fonduri europene, in conditiile stadiului incipient al atragerilor
corespunzatoare ciclului financiar 2014-2020, cu efecte care s-ar rasfrange, in cele din
urma, asupra potentialului de crestere si competitivitatii economiei romanesti.

Evolutiile globale continua sa reprezinte o sursa apreciabild de riscuri la adresa
traiectoriei inflatiei din scenariul de baza. Un risc care a cunoscut o materializare
partiala de la editia anterioara a raportului se refera la divergenta dintre conduitele
politicii monetare ale Fed si BCE, in conditiile in care, pe de o parte, Fed a majorat
rata dobanzii in sedinta din decembrie si a anuntat posibilitatea unor cresteri
suplimentare ale acesteia in cursul anului 2017, in timp ce BCE a decis sa prelungeasca
conduita relaxata a politicii monetare cel putin pana la finele anului curent.
Incertitudini persistente in privinta accentudrii divergentei conduitelor politicilor
monetare vizeaza configuratia viitoare a politicilor economice ale administratiei
SUA, necunoscuta pana la momentul finalizarii actualei proiectii. Acestea ar putea
avea in vedere implementarea unor stimuli fiscali considerabili, provenind din
diminuarea impozitelor si taxelor, dar si din cresteri de cheltuieli cu infrastructura

si serviciul de aparare, o politica mai stricta cu privire la imigrare si o intensificare a
protectionismului comercial. Eventuale realocdri de portofolii in profil regional
si/sau mondial in contextul randamentelor mai atractive din SUA ar putea determina
fluctuatii impredictibile ale paritatii monedelor tarilor emergente, inclusiv ale leului,
cu impact asupra traiectoriei ratei inflatiei din scenariul de baza.

Incertitudini suplimentare sunt asociate procesului privind implementarea procedurii
de iesire a Marii Britanii din UE in contextul declaratiilor recente ale primului-ministru
britanic care sugereaza indreptarea negocierilor catre un proces de tip "hard Brexit".
Aceste riscuri, alimentate de perspectivele economice ale altor economii emergente
majore??, precum si de problemele din sistemul bancar italian au potentialul de
ainhiba cererea externa globala si, pe aceasta cale, si pe cea adresata produselor
romanesti.

Materializarea, eventual simultana, a acestor riscuri poate determina reconfigurarea
traiectoriei inflatiei din scenariul de baza atat prin canalul preturilor de import, cat

si prin efectele contractioniste exercitate pe termen mediu asupra pozitiei ciclice a
economiei romanesti. Din aceste motive, sunt necesare mentinerea si consolidarea
progreselor realizate in ultimii ani in materie de eliminare a dezechilibrelor
macroeconomice majore si de crestere a rezilientei economiei interne la socuri
adverse printr-o coerentd adecvata a politicilor macroeconomice. in plus, accelerarea
implementarii reformelor structurale este o conditie sine qua non a asigurarii unei
cresteri economice sustenabile.

Riscuri in sens descendent la adresa perspectivelor inflatiei continua sa fie atribuite
componentelor cosului IPC exogene din punct de vedere al sferei de actiune a
politicii monetare, cu precddere dinamicii preturilor administrate. in acest sens,

In privinta Chinei, cele mai recente prognoze ale FMI (World Economic Outlook, ianuarie 2017) indica o imbunétatire a
perspectivelor de evolutie a acesteia pe termen mediu, insd o abatere substantiala de la aceste coordonate, inclusiv prin
prisma relatiilor comerciale viitoare cu SUA, ar putea implica reconfigurarea scenariului de baza.
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raman relevante incertitudinile privind ritmul ajustarilor viitoare ale preturilor
gazelor naturale si energiei electrice, evolutiile preturilor relevante de pe pietele
internationale fiind unul dintre elementele care ar putea determina abateri de la
ipotezele scenariului de baza. In plus, evolutii contextuale ale preturilor de pe plan
intern, precum si deciziile autoritatilor de profil cu referire la componentele pretului
final supuse autorizarii acestora ar putea, de asemenea, sa genereze divergente
raportat la ipotezele de lucru din scenariul de baza al proiectiei®.

in privinta evolutiei preturilor interne ale alimentelor, se manifesta riscuri asociate
conditiilor meteorologice, cu potential de a influenta in ambele sensuri oferta de
produse agricole.

In ceea ce priveste riscurile induse de evolutia preturilor materiilor prime energetice
la adresa perspectivelor inflatiei, se remarca o diminuare, comparativ cu runda
anterioara de prognoza, a incertitudinilor cu privire la evolutia anticipatd a pretului
petrolului. In acest sens, intelegerile recente intre membrii OPEC si non-OPEC de a
opera reduceri ale productiei mondiale de petrol® pe parcursul anului 2017 limiteaza
probabilitatea unor viitoare ajustari descendente ale pretului acestuia. in acelasi
timp, depinzand de sensul si magnitudinea reconfigurarii conduitei viitoare a politicii
monetare a principalelor banci centrale, evolutia cursului de schimb EUR/USD ar
putea exercita efecte diferite de cele prevazute in scenariul de baza al proiectiei
asupra cotatiei RON/USD si, implicit, asupra pretului petrolului exprimat in moneda
nationala.

83 Pentru detalii suplimentare privind contributia acestei componente la revizuirea descendenta a ratei inflatiei in runde succesive
de prognoza, a se consulta caseta,Evaluarea erorilor de prognoza pentru inflatia anuald IPC din decembrie 2016".

84 In cadrul intalnirii de la Viena din 22 ianuarie 2017, 11 dintre cele 13 tari membre OPEC, aldturi de alte 11 tari non-membre
OPEC, au reiterat intelegerea privind reducerea productiei de petrol in prima jumatate a anului curent.
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CE
CNB
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Eurostat
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FMI
FOMC
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IPC
VU
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MADR
MFE
MFP
MMJS
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NEER
ON
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Autoritatea Nationala de Reglementare in domeniul Energiei
Agentia de Plati si Interventie pentru Agricultura
Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Comisia Europeana

Ceska narodni banka (Banca Nationald a Republicii Cehe)
Directia Generala Afaceri Economice si Financiare
Oficiul de Statistica al Uniunii Europene
Organizatia pentru Alimentatie si Agricultura
formarea bruta de capital fix

Fondul European de Garantare Agricola

Fondul Monetar International

Federal Open Market Committee

indicele armonizat al preturilor de consum

inflatia generata pe plan intern

Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

indicele valorii unitare

legume, fructe, oua

Ministerul Agriculturii si Dezvoltarii Rurale
Ministerul Fondurilor Europene

Ministerul Finantelor Publice

Ministerul Muncii si Justitiei Sociale

Magyar Nemzeti Bank (Banca Nationala a Ungariei)
Narodowy Bank Polski (Banca Nationala a Poloniei)
curs de schimb nominal efectiv

overnight

Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol

produsul intern brut

curs de schimb real efectiv

rezerve minime obligatorii

rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci
taxa pe valoarea adaugata

Uniunea Europeana

valoarea addugata bruta

3 luni

12 luni

3ani

5 ani

10 ani
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