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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

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

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

si manierei de implementare a politicii monetare in perioada precedentd, raportul prezinta proiectia
trimestriala a Bancii Nationale a Romaniei privind evolutia inflatiei pe un orizont de opt trimestre — inclusiv
incertitudinile si riscurile asociate acesteia - si evalueazd contextul macroeconomic recent si viitor din
perspectiva deciziei de politica monetara.

Prin elaborarea si publicarea trimestriala — in concordanta cu frecventa ciclului de prognoza - a Raportului
asupra inflatiei, Banca Nationald a Romaniei isi propune sa ofere tuturor celor interesati posibilitatea de a
intelege cat mai bine cadrul sau de analiza si implicit fundamentele deciziilor de politicd monetara. Asigurarea
transparentei si predictibilitatii politicii monetare sunt de natura a consolida credibilitatea politicii monetare si
de a contribui astfel la ancorarea eficace a anticipatiilor privind inflatia si la diminuarea costurilor asigurarii si
mentinerii stabilitatii preturilor.

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de 4 august 2015,
iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la data de 15 iulie 2015.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Pe parcursul trimestrului [l 2015, rata anuala a
inflatiei IPC s-a mentinut sub limita inferioara a
intervalului de variatie de +1 punct procentual
asociat tintei stationare de 2,5 la suta. In luna iunie,
indicatorul a coborat abrupt la o valoare negativa
(-1,6 la suta), sub impactul extinderii sferei de
aplicabilitate a cotei reduse aTVA de 9 la suta la
toate alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile
de alimentatie publica, care a condus la scaderea
preturilor marfurilor alimentare vizate cu 9,8 la suta
comparativ cu luna precedenta. Rata medie
anuald a IAPC' s-a plasat in iunie 2015 la valoarea
de 1,0 la suta, in usoard coborare fata de finele
trimestrului precedent.

In structura indicelui agregat, extinderea cotei
reduse a TVA, introdusa la 1 iunie 2015, cu efect
asupra preturilor a circa 30 la sutd din bunurile si
serviciile incluse in cosul de consum, a influentat
substantial dinamica ratei anuale a inflatiei CORE2
ajustat? si a preturilor alimentare volatile (LFO).

in conditiile in care componentele afectate de
reducerea cotei TVA reprezinta circa 42 la suta

din cosul de consum asociat inflatiei de bazd, rata
anuala a inflatiei CORE2 ajustat a atins in luna

iunie nivelul de -3,2 la suta. Influente de mai mica
amploare in sensul reducerii inflatiei au provenit
din partea continuarii ajustarii descendente a
anticipatiilor privind inflatia si a deficitului de
cerere. Magnitudinea acestuia din urma si, ca atare,
intensitatea presiunilor dezinflationiste pe care le

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

Masura a inflatiei de baza, care elimina din calculul IPC total o serie de
preturi asupra carora influenta politicii monetare (prin gestionarea
cererii agregate) este putin semnificativa sau nula: cele administrate,
volatile (legume, fructe, oud, combustibili), ale produselor din tutun si
ale bduturilor alcoolice.
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exercita s-au redus insa semnificativ in cursul anului
precedent si la inceputul celui curent. Efectele
factorilor mentionati asupra inflatiei de baza au
fost usor atenuate de cele ale cresterii marginale a
dinamicii anuale a preturilor de import, pe seama
deprecierii leului fata de euro.

Componentele IPC afectate cu precdadere de
factori de natura ofertei au exercitat influente
divergente asupra evolutiei indicelui agregat. Desi
afectate de reducerea cotei TVA aferente, preturile
LFO au inregistrat dinamici anuale pozitive in
trimestrul Il 2015, dupa sapte trimestre de cresteri
negative. Cauza evolutiei ascendente a fost
epuizarea influentei favorabile asupra preturilor
acestei categorii de produse a recoltei abundente
din anul 2014, la care s-au addaugat conditiile
agrometeorologice nefavorabile din luna mai, cu
impact asupra preturilor noii oferte de lequme si
fructe. In sens opus au actionat accentuarea scaderii
in termeni anuali a preturilor combustibililor,
determinata de efectul de baza al majordrii accizei
pentru carburanti in aprilie 2014, si decelerarea
dinamicii preturilor produselor din tutun.

Rata anuala a inflatiei IPC inregistratd la sfarsitul
trimestrului Il s-a situat cu 0,7 puncte procentuale
sub nivelul prognozat in Raportul asupra inflatiei
din luna mai. Eroarea de prognoza este explicata
de subestimarea in scenariul de baza anterior a
gradului de transmisie in preturile alimentelor
incluse in cosul indicelui CORE2 ajustat a reducerii
cotei TVA din luna iunie.

Dupa ritmurile alerte inregistrate in trimestrele IV
2014 si 12015, cresterea anuald a costurilor salariale
unitare in industrie a accelerat in perioada aprilie-
mai, cand influenta scaderii productivitatii muncii

a fost mai puternica decat cea a usoarei atenuari a
dinamicii salariilor. Perioada urmatoare este marcata
de tendinta de eliminare a deficitului de cerere, de
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majorarile succesive programate ale salariului minim
pe economie, precum si de cresterile prevazute in
proiectul noii legi a salarizarii pentru personalul
platit din fonduri publice, cu potentiale efecte

de demonstratie asupra salariilor din sectorul

privat. Tn acest context, se contureaza tot mai clar
tendinta de decorelare a dinamicii salariilor de cea a
productivitatii muncii si, ca atare, riscul unor presiuni
inflationiste din partea costurilor cu salariile.

Politica monetara in perioada
parcursa de la data raportului
precedent

In sedinta din 6 mai 2015, Consiliul de administratie
al BNR a decis reducerea ratei dobanzii de politica
monetara la nivelul de 1,75 la suta pe an de

la 2,00 la suta, pe baza analizei reconfigurarii
perspectivelor macroeconomice. Noua proiectie
indica mentinerea pe termen scurt a ratei inflatiei
sub limita de jos a intervalului tintei stationare,

pe o traiectorie substantial revizuita descendent,
cu niveluri temporar negative in prima jumdtate

a intervalului de prognoza. Amploarea revizuirii
era determinata de incorporarea in noul scenariu
de baza a masurii privind reducerea cotei TVA
pentru toate alimentele, bauturile nealcoolice

si serviciile de alimentatie publica la nivelul de

9 la suta, de la 24 la sutd, incepand cu 1 iunie
2015. Impactul tranzitoriu al acestei masuri se
adduga presiunilor dezinflationiste exercitate de
dinamica preturilor volatile si de inflatia din zona
euro, de persistenta deficitului de cerere agregata,
de mentinerea la niveluri scazute a preturilor pe
pietele externe, precum si de consolidarea pe un
palier inferior a anticipatiilor inflationiste. Riscurile
asociate proiectiei avand ca sursa mediul extern
erau generate de persistenta incertitudinilor
legate de situatia din Grecia si din zona euro, de
tensiunile geopolitice regionale si de divergenta
dintre conduitele politicilor monetare ale
principalelor banci centrale din lume. Pe plan intern,
incertitudinile generatoare de riscuri erau asociate
ritmului implementarii reformelor structurale,
efectelor modificarilor preconizate ale cadrului
fiscal, caracteristicilor anului agricol si calendarului
ajustarii preturilor administrate.

In aceeasi sedintd, in scopul reducerii volatilitatii
ratelor dobanzilor de pe piata monetara interbancara
si al consolidarii transmisiei semnalului ratei dobanzii
de politica monetara, Consiliul de administratie al
BNR a decis ingustarea coridorului simetric format

de ratele dobanzilor facilitatilor permanente in jurul
ratei dobanzii de politicd monetara la £1,5 puncte
procentuale de la £1,75 puncte procentuale. De
asemenea, in vederea continudrii armonizarii
graduale a mecanismului rezervelor minime obligatorii
cu standardele in materie ale Bancii Centrale
Europene, Consiliul de administratie al BNR a hotarat
reducerea ratei rezervelor minime obligatorii pentru
pasivele in lei ale institutiilor de credit la nivelul de

8 la suta dela 10 la suta.

Ulterior deciziei de la inceputul lunii mai, datele
statistice aferente sfarsitului lunii au relevat o
crestere mai rapida decat cea anticipata a ratei
anuale a inflatiei, sub impactul accelerarii dinamicii
anuale a preturilor volatile. Reevaluarea perspectivelor
inflatiei reconfirma asteptdrile de intrare si
mentinere pe termen scurt a ratei anuale a acesteia
in teritoriu negativ. In acelasi timp, se conturau
semnale clare privind restrangerea mai rapida a
deficitului de cerere agregata si cresterea costurilor
unitare cu forta de munca, iar riscurile asociate
perspectivelor inflatiei, identificate in analiza din
luna mai, continuau sa fie relevante.

Tn acest context, analiza efectuaté de Consiliul de
administratie al BNR in sedinta din 1 iulie 2015 a
relevat necesitatea unei reconsiderari prudente
a ciclului politicii monetare. Ca atare, a fost luata
decizia de mentinere a ratei dobanzii de politica
monetara la nivelul de 1,75 la suta pe an.

Perspectivele inflatiei

Proiectia curentd a ratei inflatiei implica o noua
revizuire substantiald, in jos, comparabila ca
magnitudine cu cea din runda anterioara. Partial,
aceasta a provenit din reevaluarea efectelor
estimate anterior ale extinderii, de la 1 iunie 2015,
a sferei de aplicabilitate a cotei reduse a TVA de

9 la suta la toate alimentele, bauturile nealcoolice
si serviciile de alimentatie publica. in si mai mare
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masura, revizuirea a fost rezultatul inglobdrii in noul
scenariu de baza a ipotezei aplicarii, de la 1 ianuarie
2016, a prevederilor noului Cod fiscal® cu privire

la reducerea cotei standard a TVA de la 24 la suta

la 19 la sutd si diminuarea nivelului accizelor la
combustibili. In acest scenariu, rata anuala a inflatiei
IPC este anticipata a se situa la valori negative pana
in luna mai 2016, a reveni la valori pozitive dar
situate, pana la sfarsitul anului 2016, sub limita de
jos aintervalului de £1 punct procentual din jurul
tintei de 2,5 la sutd si a reintra si a se mentine in
intervalul tintei incepand din trimestrul [ 2017.

Rata anuala a inflatiei IPC, recalculata prin eliminarea
efectelor de runda intai ale reducerilor cotei TVA de
la 1 iunie 2015 si 1 ianuarie 2016, este proiectata

la valoarea de 2,8 la suta si de 2,4 la suta la finele
anilor 2015 si, respectiv, 2016. Aceasta mdsura
alternativa a ratei inflatiei exclude socurile cu impact
tranzitoriu, de natura ofertei, ale masurilor fiscale
mentionate, punand, astfel, mai bine in evidenta
presiunile inflationiste ale factorilor fundamentali

ce se manifesta in economie. Odata cu epuizarea
acestor socuri, in ianuarie 2017, rata anuala a inflatiei
IPC se va repozitiona peste valoarea de 2,5 la suta,
mentinandu-se, insa, in interiorul intervalului tintei.

Concomitent pozitionarii ratei inflatiei IPC sub
limita inferioara a intervalului tintei pe cea mai
mare parte a intervalului proiectiei, scenariul de
baza prevede o accelerare a cresterii economice,
sub impactul evolutiei alerte a cererii interne,

pe seama cresterii sustinute a consumului si a
redresarii investitiilor. Principala sursa a cresterii
consumului individual efectiv al gospodariilor
populatiei este majorarea asteptata a venitului
disponibil real al acestora, impulsionata de masurile
de relaxare fiscald implementate si de cele anuntate
(reducerile succesive ale TVA, diminuarea unor
accize). La acestea se adauga avansul preconizat

al productivitatii muncii cu impact pozitiv asupra
nivelului de ocupare si, ulterior, asupra dinamicii
salariale din sectorul privat. Formarea bruta de
capital fix va avea de asemenea un aport pozitiv

Adoptat de Parlament pe 24 iunie 2015. Ulterior finalizarii scenariului de
baza al proiectiei macroeconomice (15 iulie 2015), Presedintele Romaniei
nu a promulgat Codul fiscal, actul normativ fiind retrimis (in 17 iulie 2015)
Parlamentului spre a fi reexaminat.
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la cresterea economica, in principal pe seama
revigordrii activitatii investitionale a sectorului
privat, anticipatd a fi sustinutd de dinamizarea
proiectata a activitatii economice la nivelul
partenerilor externi, de masurile fiscale anuntate
recent (eliminarea taxei pe constructiile speciale
pentru companii si reducerea impozitului pe
dividende), precum si de continuarea eforturilor

de absorbtie a fondurilor europene. Ambele
componente ale cererii interne vor beneficia de un
set stimulativ al conditiilor monetare reale pe intreg
intervalul de referintd, inclusiv ca efect al propagarii
impactului reducerilor anterioare succesive ale

ratei dobanzii de politica monetara asupra evolutiei
ratelor dobanzilor practicate de institutiile de credit.

Dat fiind avansul semnificativ al cererii interne,
cresterea importurilor de bunuri si servicii este
anticipata a fi mai alerta decat cea a exporturilor,
contributia exporturilor nete la cresterea PIB fiind
prevazuta a fi negativa pe intervalul de prognoza.
Aceasta evolutie implica inversarea tendintei
persistente de inchidere a deficitului de cont curent
in perioada postcriza, proiectia indicand cresterea
ponderii acestuia in PIB, de la minimele istorice
inregistrate recent cdtre niveluri de peste 2 la suta

pe termen mediu. Nivelul inregistrat al rezervelor
internationale si, in general, sursele preconizate de
finantare a deficitului de cont curent sunt apreciate

a fi, pe termen scurt, adecvate. Cu toate acestea,
redeschiderea acestuia pe seama majorarii deficitului
bugetar si a accelerarii consumului ar putea amplifica
vulnerabilitatile Romaniei la o potentiala crestere

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

Fata de runda din mai 2015, proiectia deviatiei PIB de
la nivelul sau potential a fost revizuita semnificativ
pe intreg intervalul de referinta. Prognoza curenta
prevede o eliminare mai rapida a deficitului de
cerere, siacumularea, de la inceputul anului 2016,
a unui exces de cerere in crestere treptata pana la
orizontul prognozei. La reevaluarea deviatiei PIB
au contribuit: dinamica PIB din trimestrul [ 2015,
sensibil mai alerta, conform datelor publicate de
INS, decat cea anticipata in prognoza anterioard,
conduita proiectata, substantial mai expansionista,
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a politicii fiscale, influenta mai stimulativa a conditiilor
monetare reale pe cea mai mare parte a intervalului
de proiectie, precum si pozitionarea ciclica mai
favorabila a cererii externe efective.

Conform scenariului de baza, rata anuald a

inflatiei IPC se va plasa la -0,3 la suta la sfarsitul
anului 2015 sila 0,7 la suta la finele anului 2016,
niveluri inferioare (cu 0,5 si, respectiv, 1,2 puncte
procentuale) celor din Raportul asupra inflatiei
precedent (Grafic 1). Pentru anul curent, revizuirea
este rezultatul unei contributii negative mai
accentuate din partea indicelui CORE2 ajustat, in
timp ce toate celelalte componente au contributii
similare sau mai ridicate. Pentru 2016, contributiile
tuturor componentelor cosului IPC au fost revizuite
in jos, cu exceptia celei a indicelui CORE2 ajustat,
care a fost reevaluatd usor mai sus, si celei a
preturilor LFO, care a rdmas relativ nemodificata.

Grafic 1. Previziuni privind evolutia inflatiei
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Traiectoria ratei anuale a inflatiei IPC se plaseaza
pe cvasitotalitatea intervalului de referinta (cu
exceptia trimestrului | 2017) sub cea din prognoza
precedenta. Diferentele mai substantiale, in

cazul valorilor proiectate pentru anul urmator,

se datoreaza adoptarii ipotezei aplicarii, de la

1 ianuarie 2016, a prevederilor noului Cod fiscal.
Masura cu privire la reducerea cotei standard a TVA
de la 24 la sutd la 19 la suta este anticipata a avea
un impact semnificativ asupra tuturor preturilor
din cosul de consum, mai putin asupra celor ale

alimentelor, deja afectate de extinderea de la

1 iunie 2015 a cotei reduse. Efectele prognozate ale
reducerii cotei standard a TVA asupra ratei anuale
ainflatiei sunt cele specifice unei astfel de masuri:
cele de runda intai sunt tranzitorii, eliminarea lor din
rata anuala dupa un an de la impact producand un
efect de baza de sens contrar celui initial; efectele
de runda a doua, anticipate a fi relativ moderate, se
vor disipa treptat pe masura apropierii de orizontul
proiectiei.

Sub impactul cumulat al celor doua etape de
reducere a cotei TVA, rata anuala a inflatiei CORE2
ajustat este proiectata la valori negative pana in

luna mai 2016. in paralel cu efectele deflationiste
tranzitorii ale masurilor de reducere a impozitelor
indirecte, scenariul de baza al proiectiei prevede
acumularea de presiuni inflationiste provenind din
partea factorilor fundamentali ai inflatiei de baza:
diminuarea graduala a deficitului de cerere, urmata
de formarea unui exces de cerere in a doua parte a
intervalului; dinamica anuala ascendenta a preturilor
de import, cu precadere in prima parte a intervalului;
tendinta, mai accentuata catre orizontul proiectiei, de
repozitionare a anticipatiilor privind inflatia la niveluri
mai apropiate de punctul central al tintei de inflatie.
In aceste conditii, odata cu epuizarea efectului de
runda intai al reducerii cotei TVA aplicate la 1 iunie
2015, rata anuala a inflatiei de baza va redeveni
pozitiva, inregistrand valori apropiate de 1 la suta. Cu
incepere din ianuarie 2017, cand si efectul de runda
intai al reducerii cotei standard a TVA de la 1 ianuarie
2016 va fi eliminat din rata anuala CORE?2 ajustat,
aceasta va inregistra un salt semnificativ, atingand
2,5 la suta la orizontul proiectiei.

Similar ratei anuale a inflatiei IPC, o masura
alternativa a inflatiei indicelui CORE2 ajustat, din
care au fost in prealabil excluse efectele de runda
intai ale reducerilor succesive ale cotei TVA, indica
plasarea acesteia la 1,2 la suta la finele anului 2015
sila 2 la suta la sfarsitul anului 2016. incepand

cu 1ianuarie 2017, ulterior epuizarii impactului
de runda intai al reducerii cotei TVA, cele doua
masuri ale ratei anuale ale inflatiei CORE2 ajustat
vor converge, reflectand, dupa acest orizont, strict
presiunile inflationiste ale factorilor fundamentali
prezente in economie.
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Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna mai,
rata anuala proiectata a inflatiei CORE2 ajustat a fost
revizuita in jos cu 1,4 puncte procentuale la sfarsitul
anului curent si in sus cu 0,2 puncte procentuale la
finele celui viitor. Pentru anul 2015, revizuirea este in
principal rezultatul unui impact de runda intai mai
puternic decat cel anticipat anterior al extinderii cotei
reduse a TVA asupra preturilor marfurilor alimentare
din cadrul cosului inflatiei de baza. Pentru anul 2016,
revizuirea in sus se datoreaza proiectarii aparitiei si
unei cresteri mai rapide a excesului de cerere, dar si
unor presiuni inflationiste relativ mai accentuate din
partea preturilor de import.

Contributia cumulata a componentelor IPC
exogene din punct de vedere al sferei de actiune

a politicii monetare (preturile administrate, cele
volatile si cele ale produselor din tutun si ale
bauturilor alcoolice) a fost revizuita semnificativ in
jos fata de proiectia anterioara pentru anul 2016
(pe seama efectului reducerii cotei standard a TVA
si a accizelor) si usor in sus pe restul intervalului de
prognoza.

Data fiind dinamica proiectata a componentelor
indicelui agregat, rata anuala a inflatiei IPC este
preconizata a inregistra valori negative pana in
mai 2016. Epuizarea succesiva a efectelor de runda
intai ale celor doud etape de reducere a cotei TVA
va determina repozitiondri corespunzatoare ale
ratei inflatiei: la niveluri usor pozitive in perioada
iunie-decembrie 2016 si, respectiv, la valori situate
in apropierea nivelului de 3 la suta cu incepere din
ianuarie 2017.

Conduita proiectatd a politicii monetare este
configurata in vederea asigurarii stabilitatii preturilor
pe termen mediu, corespunzator tintei stationare

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

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale

a inflatiei este evaluata a fi inclinata in sensul

unor abateri in sus de la traiectoria descrisa de
scenariul de baza. In timp ce factorii externi isi
mentin relevanta subliniata in rundele anterioare de
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prognoza, riscurile specifice proiectiei actuale sunt
atribuite cu precadere mediului intern.

Riscurile generate de mediul extern sunt legate de
incertitudinile asociate modului de gestionare a
crizei datoriei suverane a statului grec dupa acordul
liderilor zonei euro privind negocierea unui al treilea
program de asistentd financiard, de perspectivele de
evolutie a economiilor zonei euro si a celor emergente
majore - recentele corectii de amploare ale cotatiilor
bursiere din China relevand o noua sursa de riscuri
semnificative —, de persistenta tensiunilor geopolitice
si de probabilitatea sporita de manifestare a unor
divergente in conduitele politicilor monetare ale
principalelor banci centrale ale lumii.

Materializarea unor riscuri asociate surselor
externe ar genera efecte nefavorabile asupra
economiei nationale, atat prin impactul negativ
asupra exporturilor de produse romanesti, cat

si prin consecintele adverse asupra increderii
investitorilor cu expunere pe pietele financiare
regionale. Consecintele ar fi cresterea volatilitatii
fluxurilor de capital adresate economiei nationale

si fluctuatii excesive ale cursului de schimb al leului,
de natura sa altereze traiectoria inflatiei comparativ
cu scenariul de baza si sa submineze stabilitatea
macroeconomica necesara pentru o crestere
economica sustenabild. De aceea, este esential

ca progresele realizate de Romania in ultimii ani,
de eliminare a dezechilibrelor macroeconomice
majore, si cele vizand reformele structurale necesare
flexibilizarii structurilor economiei nationale in
vederea ajustdrii la socuri sa fie consolidate printr-o
coerentd adecvata a politicilor economice.

Din aceasta perspectiva, pe plan intern sunt
preocupante incertitudinile privind politicile
economice in perioada urmatoare si relatiile cu
institutiile financiare internationale. Principala
sursd de risc la adresa scenariului de baza curent
este reprezentata de conduita politicii fiscale, in
contextul incertitudinilor referitoare la impactul pe
care setul masurilor de relaxare fiscald anuntate I-ar
putea avea asupra variabilelor macroeconomice
proiectate. In plus fatd de coordonatele scenariului
de baza, aplicarea majorarilor salariale prevazute
in proiectul legii privind salarizarea personalului
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platit din fonduri publice ar conduce la depasirea
semnificativd a parametrilor fiscali asumati

de Romania in cadrul tratatelor europene de
guvernantd fiscala. Intr-o asemenea situatie,

atat traiectoria ratei inflatiei, cat si cea a cresterii
economice ar urma sa devieze semnificativ de la
cele din scenariul de baza, putand da nastere unor
dezechilibre dificil de corectat ulterior.

Riscurile asociate abaterilor de la traiectoria
prevazuta in scenariul de baza a preturilor
administrate apar a fi relativ echilibrate pentru
perioada de referintd. Balanta riscurilor asociate
evolutiei preturilor interne ale alimentelor este
evaluata ca fiind inclinata in sensul unor abateri in
sus fata de coordonatele scenariului de baza, date
fiind conditiile agrometeorologice nefavorabile
din acest an, in contextul in care scenariul de baza
prevede ipoteza inregistrarii unor ani agricoli
normali in 2015 si 2016.

Decizia de politica monetara

Avand in vedere amplificarea pe termen scurt a
impactului dezinflationist tranzitoriu anticipat a

fi exercitat de masurile fiscale, dar si perspectiva
acumularii pe termen mediu a unor presiuni
inflationiste — in conditiile previzionarii inchiderii
mai rapide a deficitului de cerere agregata,
succedata de deschiderea si cresterea graduala a
unui excedent de cerere agregata, precum si ale
majorarii costurilor unitare cu forta de munca -,
Consiliul de administratie al BNR a decis, in sedinta
din 4 august 2015, mentinerea ratei dobanzii

de politica monetara la nivelul de 1,75 la suta.
Totodata, Consiliul de administratie al BNR a hotarat
continuarea gestionarii adecvate a lichiditatii din
sistemul bancar, precum si mentinerea nivelurilor
actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale
institutiilor de credit.
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1.EVOLUTIA INFLATIEI

Traiectoria ratei anuale a inflatiei a fost marcata
in trimestrul Il 2015 de extinderea sferei de
aplicabilitate a cotei reduse a TVA de 9 la sutd la
toate alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile
de alimentatie publicd, indicatorul coborand in
luna iunie in teritoriu negativ (-1,6 la sutd). In
absenta acestui factor, rata anuala a inflatiei ar fi
urmat probabil o traiectorie crescatoare, revenind
in apropierea limitei inferioare a intervalului de
variatie de +1 punct procentual asociat tintei de
2,5 la suta. In acest sens au actionat cresterea
cotatiei titeiului pe pietele externe, conditiile
agrometeorologice nefavorabile din luna mai,

cu impact asupra preturilor noii oferte de

legume si fructe, deprecierea leului fata de euro,
transmiterea influentelor mentionate in preturile
de consum fiind favorizata de restrangerea rapida
a deficitului de cerere in economie. O evolutie
usor ascendenta ar fi consemnat si inflatia de baza
CORE?2 ajustat, insa reducerea cotei TVA a condus
sin acest caz la o dinamica anuala negativa

(-3,2 la suta) (Grafic 1.1).

Incepand cu luna iunie 2015, cota redusa a taxei
pe valoarea addugata (9 la sutd) a fost extinsa la
toate produsele alimentare, bauturile nealcoolice
si serviciile de alimentatie publica, masura fiscala
influentand preturile a circa 30 la suta din bunurile
si serviciile cuprinse in cosul de consum. Teoretic,
acestea ar fi trebuit sa scada cu aproximativ

12 la sutd, impactul maxim posibil asupra IPC fiind
de 3,5 puncte procentuale. Similar episodului din
septembrie 2013, cand a fost ajustata cota TVA la
paine si unele produse de panificatie, coeficientul
de transmisie in preturile de consum a fost mult
mai ridicat (circa 80 la suta in luna de aplicare’)

Totusi, transmisia unei modificari a cotei TVA in pretul final trebuie
urmarita pe o perioadd mai indelungata, fiind posibil ca scaderile initiale
de pret sa fie partial reversate ulterior.
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decat cel observat la majorarea cotei TVA din iulie
2010 (61 la suta) si decat ar fi sugerat experienta
altor state europene (maximum 50 la sutd). Cele
mai inalte valori ale coeficientilor de transmisie s-au
observat in cazul produselor alimentare procesate,
la polul opus situandu-se serviciile de alimentatie
publica, cu un pass-through de circa 10 la suta.

Grafic 1.1. Evolutia inflatiei

variatie anuala (%)
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Chiar si in contextul reducerii cotei TVA, preturile
volatile ale produselor alimentare au consemnat
pe parcursul trimestrului Il o inversare de semn

a dinamicii anuale (+2,2 puncte procentuale,
pana la 1,3 la sutd), determinand o atenuare

a variatiei negative la nivelul intregii grupe cu
preturi volatile. Evolutia poate fi asociata absentei
precipitatiilor in luna mai, care a condus la
cresteri ample ale preturilor legumelor si fructelor
proaspete, diminuarea cotei TVA conducand insa
la inversarea tendintei in luna urmatoare. in cazul
preturilor combustibililor, accentuarea scaderii

in termeni anuali in trimestrul 1 (-0,9 puncte
procentuale, pana la -3 la sutd) s-a datorat in
esenta efectului statistic asociat majordrii accizei
pentru carburanti in aprilie 2014, perioada

13



Raport asupra inflatiei = August 2015

curentd inregistrand cresteri lunare succesive ale
preturilor, in corelatie cu miscarea ascendenta a
cotatiilor petrolului?.

Dinamica anuald a preturilor administrate s-a
modificat marginal pe parcursul trimestrului Il,
situandu-se in iunie la 1,4 la suta, relativa stabilitate
observata la nivelul grupei datorandu-se unor
evolutii de sens contrar in structura: impactul
reducerii tarifelor medii de distributie a gazelor
naturale incepand cu 1 aprilie 2015 a fost anulat
de majorarea tarifelor pentru serviciile comunale si
pentru transportul cu metroul si de efectul de baza
care a afectat segmentul energiei electrice.

Variatia anuala a preturilor produselor din tutun si
bauturi alcoolice s-a redus de la 4,0 la suta in martie
pana la 3,1 la suta in iunie, atat pe seama unui

efect statistic asociat incorporarii in mod diferit in
pret a accizei la tigarete de la un an la altul, cat si

a decelerdrii importante a ritmului de crestere pe
segmentul bauturilor alcoolice (pana la un minim
istoric de 0,3 la suta in iunie), in asociere cu scaderea
consumului.

Grafic 1.2. Contributii la rata anuala
ainflatiei
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combustibili

Sursa: INS, calcule BNR

Cotatia titeiului Brent pe pietele internationale a urcat in luna mai pana
la 65 dolari SUA/baril, de la 57 dolari SUA/baril in martie, in contextul
conturdrii unor riscuri de restrangere a productiei de titei in special in
Orientul Mijlociu si Nordul Africii, concomitent cu aparitia unor
semnale privind intensificarea activititii economice la nivel global. In
pofida acestor speculatii, acumularea de stocuri la nivel global a
continuat si in luna iunie, cotatiile coborand usor pana la aproximativ
63 dolari SUA/baril (Sursa: Rapoarte EIA).
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Grafic 1.3. Asteptarile operatorilor
economici privind inflatia
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in conditiile in care componentele afectate de
masura fiscala reprezinta circa 42 la suta din cosul
de consum asociat inflatiei de baza, efectul reducerii
cotei TVA s-a resimtit mai puternic la nivelul CORE2
ajustat decat la nivel agregat (Grafic 1.2), rata anuala
atingand in iunie -3,2 la suta. Majoritatea marfurilor
alimentare vizate au consemnat in luna iunie
reduceri de pret situate intre 10 si 12 la sutd, printre
factorii care au favorizat acest comportament
numarandu-se competitia ridicata intre lanturile

de retail, mentinerea la niveluri scazute a costurilor
producatorilor (materii prime agricole, energie,
transport), dar si mediatizarea intensa a acestei
masuri fiscale.

Pe segmentul bunurilor nealimentare incluse in
inflatia de baza dinamica anuald a ramas modesta
(1,5 la suta in iunie) si chiar in usoara diminuare
comparativ cu luna martie, tendinta preturilor

de productie si a celor de import fiind marcata

de mentinerea la niveluri reduse sau chiar pe o
traiectorie descendenta a preturilor principalelor
materii prime. O accelerare a ritmului de crestere
a avut loc in cazul serviciilor libere (+0,8 puncte
procentuale, pana la 2,1 la suta in iunie 2015), pe
fondul deprecierii monedei nationale fata de euro.

Anticipatiile agentilor economici privind dinamica

viitoare a preturilor au evoluat benign pe parcursul
trimestrului Il, majoritatea acestora asteptandu-se

la o relativa stabilitate a preturilor in perioada
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imediat urmatoare (Grafic 1.3). Ajustari descendente
pronuntate au avut insa loc in cazul operatorilor din
comert si al consumatorilor, in contextul reducerii
cotei TVA, soldurile conjuncturale calculate de
INS/DG ECFIN coborand abrupt in luna iunie. In ceea
ce priveste opinia analistilor bancari, pentru finalul
anului 2015 este asteptata o inflatie marginal pozitiva
si in usoara crestere pe parcursul anului urmator.

Evolutia preturilor bunurilor energetice din ultimul
an a sustinut in continuare traiectoria descendenta
a ratei medii anuale a IAPC la nivelul UE (-0,2 puncte
procentuale, pana la 0,1 la suta in iunie). O ajustare
similara a fost vizibila si in cazul Romaniei (pana la

1 la sutd), astfel incat ecartul fata de media UE s-a
mentinut la 0,9 puncte procentuale si pe parcursul
trimestrului Il (Grafic 1.4).

Comparativ cu proiectia publicata in editia din luna

mai 2015 a Raportului asupra inflatiei, rata anuala
a inflatiei inregistrate la sfarsitul trimestrului Il
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1. Evolutia inflatiei

s-a situat cu 0,7 puncte procentuale sub nivelul
prognozat, pe seama transmisiei mai ample in
luna iunie a reducerii cotei TVA fata de ipoteza
considerata.

Grafic 1.4. Rata medie anuala a IAPC*

procente

— UE-28
e RO

2015

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

Sursa: Eurostat
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2.EVOLUTII ALE ACTIVITATII

ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Dinamica anuala a PIB real a urcat in trimestrul |
2015 la 4,3 la suta (comparativ cu o medie de

2,8 la suta la nivelul anului 2014), evolutia fiind
antrenata exclusiv de absorbtia interna, in
conditiile accelerarii consumului privat si ale
revigorarii lucrarilor de constructii. Din perspectiva
ofertei, evolutia a fost sustinuta de toate
sectoarele economice, dinamica productivitatii
ramanand pozitivd in termeni anuali, dar pe
traiectorie descendenta. In perspectiva, stimularea
suplimentara a consumului prin reducerea cotei
TVA la alimente si printr-o noua etapa de majorare
a salariului minim este de natura sa impulsioneze
expansiunea cererii interne.

1.1. Cererea

Consumul final privat a crescut cu 4,5 la suta in
termeni anuali in trimestrul | si a continuat sa detina
cea mai mare contributie la dezvoltarea cererii
interne (Grafic 2.1), fiind sustinut de cresterea
venitului disponibil real (consecinta a majorarilor
operate in perioada analizata, in special la nivelul
salariului minim brut pe economie si al pensiilor din
sistemul public, si a coborarii ratei inflatiei la minime
istorice), precum si de extinderea in continuare a
creditelor noi de consum. Intensificari de ritm au
inregistrat achizitiile de bunuri de uz curent (mai
ales produsele alimentare si carburantii), in timp ce
pe segmentul bunurilor de folosinta indelungata
cresterile au fost mai temperate (in cazul
autoturismelor, evolutia denota probabil amanarea
achizitiilor in asteptarea lansarii programului de
refnnoire a parcului auto, care s-a produs la finele
lunii aprilie) (Grafic 2.2).
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Grafic 2.1. Cererea
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Grafic 2.2. Achizitii de marfuri si servicii
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In primele luni ale anului curent, modificarea
pattern-ului executiei bugetare a fost mult mai
ampla decat in 2014, trimestrul 1 2015 incheindu-se
cu un surplus de 4 899 milioane lei (0,7 la suta din
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PIB"), dupa ce in trimestrul IV al anului anterior

s-a consemnat un deficit de 12 912 milioane lei
(1,9 la suta din PIB)2. Schimbarea substantiala a
profilului executiei bugetare a decurs atat din
amplificarea cresterii veniturilor totale (12 la sut&?,
fata de 8,7 la suta in trimestrul anterior), cat

mai ales din reducerea dinamicii cheltuielilor
bugetare (la 0,1 la sutd, de la 16 la suta). Evolutia
veniturilor a avut ca principali determinanti
sporirea semnificativa a dinamicii incasarilor din
TVA (20,2 la suta, fata de -9,8 la suta in trimestrul
precedent?®), precum si intensificarea cresterii
anuale a veniturilor nefiscale (20,6 la sutg, fata

de 2,6 la suta) si a celor din impozitul pe salarii

si venit (14 la sutd, comparativ cu 7,8 la sutd)®.

In ceea ce priveste comprimarea ritmului de
crestere a cheltuielilor bugetare totale, aceasta

a fost consecinta evolutiei cvasitotalitatii
componentelor?, un impact relativ mai mare
avandu-l scaderea in termeni anuali a cheltuielilor
de capital (-25,2 la sutd, fata de 21,3 la suta in
trimestrul anterior), a cheltuielilor cu alte transferuri
(-18,6 la suta, de la 64,7 la suta) si a celor cu bunuri
si servicii (-3,6 la sutd, fata de 11 la sutd), precum
si atenuarea ritmului de crestere a cheltuielilor de
personal (8,1 la sutd, fata de 21,8 la suta in trimestrul
anterior)’.

Pentru analizad au fost folosite datele operative publicate de MFP in
cadrul executiei bugetare aferente lunii martie 2015. Pentru anul curent
s-a utilizat valoarea PIB publicata de MFP odata cu executia bugetara
corespunzatoare lunii mai (701 000 milioane lei).

Executia din trimestrul | 2014 s-a incheiat cu un deficit de 930 milioane
lei (0,1 la suta din PIB), iar cea din trimestrul IV 2013 a generat un deficit
de 7 651 milioane lei (1,2 la sutd din PIB).

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

Dinamica incasdrilor din TVA din trimestrul IV 2014 a inclus probabil
impactul amplificarii ramburséarilor in contul acestei taxe.

Contributii de sens opus au provenit din comprimarea veniturilor din
impozitul pe profit (-1,1 la sutd, de la +7,4 in trimestrul precedent) si din
contributiile de asigurari (-0,1 la sutd, fatd de 2,7 la sutd) - inclusiv in
contextul reducerii cotei de contributii de asigurari sociale datorate de
catre angajatori.

Accelerari ale ritmurilor de crestere au fost inregistrate in cazul cheltuielilor
cu asistenta sociald (la 4,6 la sutd, de la 3,3 la sutd, inclusiv in conditiile
majorarii nominale a valorii punctului de pensie cu aproximativ 5 la suta —
conform Legii nr. 187/2014 a bugetului asigurarilor sociale de stat pe anul
2015), respectiv al celor cu proiectele cu finantare din fonduri externe
nerambursabile (la 49,3 la suta, de la 23,1 la sutd) - care au inclus
componenta aferenta cadrului financiar 2014-2020 (incepand cu 2015).

Ritmurile de crestere din ambele trimestre incorporeaza impactul platii
unor sume prevazute in titluri executorii avand ca obiect acordarea de
drepturi salariale personalului din sectorul bugetar.
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2. Evolutii ale activitdtii economice

Perspectiva rdamane favorabila consolidarii cererii

de consum, in conditiile dinamicii alerte a castigului
salarial mediu brut (7,2 la suta in termeni anuali in
intervalul aprilie-mai 2015) si ale implementarii unei
noi etape de majorare a salariului minim brut pe
economie incepand cu 1 iulie 2015. De asemenea,

in trimestrul Il volumul creditelor noi de consum si-a
accelerat de circa cinci ori rata anuala de crestere, iar
indicatorul de incredere reflecta o atitudine optimista
a consumatorilor, pe fondul ameliorarii expectatiilor
privind situatia financiara personala si cea economica
in general, dar si al atenudrii temerilor referitoare

la cresterea somajului. Un impuls suplimentar va
oferi consumului extinderea cotei reduse a TVA

la toate produsele alimentare si la serviciile de
alimentatie publica incepand cu 1 iunie 2015; prin
aplicarea acestei masuri, cota medie a TVA a coborat
la 16 la suta, cel mai scazut nivel din ultimii 15 ani,
pentru aproape jumatate din componentele cosului
de consum aplicandu-se cota redusa sau zero.

Grafic 2.3. Investitii
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Cu o crestere de 8,3 la sutd in termeni anuali,
formarea bruta de capital fix a devenit in primul
trimestru al anului 2015 cel mai dinamic segment

al cererii interne (Grafic 2.3); chiar daca accelerarea
produsa a fost marcata de efectul de baza asociat
restrangerii fluxurilor de investitii in cea mai mare
parte a anului 2014, o contributie semnificativa a
revenit si revigorarii acestora in perioada curenta
(panala 3,5 la sutd, de la un ritm mediu trimestrial sub
1 la suta pe ansamblul anului anterior). Intensificarea
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acumularii de capital fix s-a datorat in cea mai mare
parte lucrarilor de constructii, in special pe segmentul
rezidential, dar o anumita consistentd a castigat si rata
de crestere a achizitiilor de utilaje (inclusiv mijloace de
transport cumpdrate de companii si institutii publice).
Desi activitatea de constructii si-a temperat viteza de
crestere in intervalul aprilie-mai, exista unele semnale
pozitive privind tendinta viitoare a cererii de investitii:
in cazul populatiei, o astfel de evolutie este sugerata
de aprobarea unui plafon suplimentar pentru
programul ,Prima casa” la inceputul anului 2015,
cresterea suprafetei autorizate pentru construirea

de locuinte, dar si de ritmul ridicat de crestere a
creditelor noi cu aceasta destinatie (peste 60 la suta
in termeni reali in trimestrul Il). Indicii similare pot fi
observate si pentru sectorul corporatist — dinamica
mai alertd a creditelor pentru echipamente in
intervalul aprilie-mai comparativ cu trimestrul |,
intensificarea tranzactiilor cu spatii nerezidentiale

(in special birouri). Este de asteptat insa ca sectorul
guvernamental sa nu contribuie semnificativ la
dinamica anuala a FBCF nici in trimestrul ll, efectul
majorarii cheltuielilor aferente proiectelor de investitii
cu finantare europeana nerambursabila fiind practic
anulat de restrangerea celor antrenate de proiectele
cu finantare din surse interne.

Influenta favorabila exercitata de cererea interna
asupra cresterii economice a fost atenuata de
exporturile nete, dinamica anuala a importurilor

de bunuri si servicii (+11,4 la sutd) fiind superioara
cu 3 puncte procentuale celei inregistrate de
exporturi. Accelerarea importurilor a fost indusa de
intensificarea achizitiilor de minereu de fier si titei,
in contextul unor scaderi importante ale preturilor
acestor materii prime pe pietele externe (de pana la
30 la suta fata de trimestrul IV 2014).

Cresterea cu circa 8 la suta a volumului exporturilor
in trimestrul | - dinamica similara mediei aferente
anului 2014 - a fost sustinuta de redresarea graduala
a economiei europene, tendinta fiind posibil sa se
prelungeasca la nivelul intregului an. Avansul cu

1,4 la suta al PIB real pe ansamblul UE-28, imprimat
exclusiv de expansiunea absorbtiei interne, a
antrenat o noua crestere a achizitiilor din import.
Aceasta regiune reprezinta destinatia principald a
exporturilor romanesti de masini si echipamente de
transport (componenta cea mai importanta a livrarilor
externe), trimestrul | marcand o crestere de aproape
10 la suta in termeni reali. Contributiile determinante

au revenit echipamentelor electrice (+19 la suta) si
autovehiculelor - acestea din urma si-au dublat rata
de crestere fatd de media anului 2014 (pana la circa

10 la suta), in conditiile in care principalul producator
a reusit sa compenseze pierderile de cota din Franta

si Germania (datorate accentudrii preferintei pentru
marci mai scumpe) prin reorientarea spre piete precum
Spania, Italia si Marea Britanie. Evolutia exporturilor

a fost influentata favorabil si de anumiti factori
conjuncturali. Astfel, deprecierea semnificativa a leului
fata de dolarul SUA a impulsionat vanzarile de cereale
(peste 60 la suta din exporturi fiind destinate pietei
non-UE), iar reducerea pretului otelului (pe seama
scaderii semnificative a costului cu minereul de fier) a
stimulat cererea externd de produse metalurgice.

1.2. Oferta

Principalul aport la cresterea PIB real in trimestrul |
a revenit sectorului tertiar (2,4 puncte procentuale)
(Grafic 2.4), in conditiile unor accelerari de ritm

la nivelul: (i) comertului, pe seama segmentului

cu amanuntul, dar si ca urmare a intensificarii
tranzactiilor cu ridicata si a transporturilor de
marfuri, in corelatie cu extinderea activitatii in
toate sectoarele economice, si (ii) al serviciilor IT&C,
segment aflat in plina expansiune. O dinamica
favorabila a inregistrat si industria (4,2 la sutd),

sub influenta pozitivd exercitata de productia

de calculatoare si electrocasnice, de industria de
prelucrare a titeiului si metalurgie, dar si de industria
mijloacelor de transport si cea alimentara.

Grafic 2.4. Oferta

contributii;
6 puncte procentuale variatie anuala (%) 6
4 4
2 2
0
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-6 -6
| {1 | 1| |2 | O | R | A
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agricultura

mm industrie
B constructii
I servicii

impozite nete pe produs
PIB real (sc. dr.)

Sursa: INS, calcule BNR
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Accelerari de ritm au consemnat si sectoarele
economice cu participare relativ scazuta la
formarea PIB - agricultura (8,9 la suta, pe seama
segmentului zootehnic) si constructiile (6,1 la sutd,
crestere sustinutd de toate categoriile de lucrari). Pe
ansamblul economiei, perspectiva la nivelul anului
2015 ramane optimistd, indicatorul sentimentului
economic consolidandu-si traiectoria ascendentd in
plaja valorilor supraunitare.

Productivitatea muncii

Accelerarea ritmului de crestere economica in ultimii
doi ani a fost sustinuta de castiguri de productivitate
a muncii (Grafic 2.5), a caror contributie s-a atenuat
totusi incepand cu anul 2014, pe seama tendintei
descendente din industrie, dinamica anuala a
indicatorului devenind chiar negativa in acest sector
in primele luni ale anului 2015.

Evolutia poate fi asociata intreruperii tendintei

de crestere a gradului de inzestrare cu capital a
muncii, odata cu contractia investitiilor din perioada
2013-2014. Totusi, revigorarea acumularilor de
capital fix din perioada recentd (T4 2014 si T1 2015)
si asteptarile moderat-optimiste pentru anul curent
ar putea stimula reluarea traiectoriei ascendente a
intensitatii capitalului in perioada urmatoare.

Grafic 2.5. Contributia productivitatii
muncii la dinamica PIB real*

puncte procentuale

variatie anuala, %

10

L | | (I | | A
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

B populatia ocupatd**
productivitate/angajat
PIB real (sc. dr.)

*) medii mobile pe 4 trimestre

**) modificare metodologica in T1 2012

Sursa: Eurostat, calcule BNR

De asemenea, productivitatea totala a factorilor
a fost negativ afectata in ultimii trei ani de
deteriorarea performantei economiei din
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perspectiva inovarii. Astfel, indicele inovarii
(Grafic 2.6), calculat de Comisia Europeana pe
baza unui set complex de indicatori, care acopera
vectorii inovarii, preocuparile la nivel de firma,
dar si rezultatele obtinute, plaseaza Romania in
anul 2014 pe ultimul loc in UE.

Grafic 2.6. Indicele inovarii

procente

0,3 60
02 40
0,1 20
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Romania

procente din media UE-28 (sc. dr.)

Sursa: Comisia Europeand

Scorul obtinut este mult inferior mediei UE
indiferent de cadrul de analiza (macro sau micro),
cele mai scazute valori fiind observate in cazul
preocuparii managementului companiilor pentru
inovare (pe cont propriu sau in asociere) si al
numadrului cererilor de patentare. Scoruri apropiate
de media UE se inregistreaza in ceea ce priveste
continutul de tehnologie si expertiza al bunurilor
si serviciilor exportate si din punct de vedere

al numarului de doctoranzi si de absolventi de
liceu. Daca in primul caz evolutia este reflectata
de performanta mai ridicata in ramuri precum
industria auto sau serviciile IT&C, in cel de-al
doilea pozitionarea mai favorabila pare a fi putin
relevanta, rata inca ridicata a somajului in randul
tinerilor sugerand neconcordanta cu cerintele
angajatorilor. Astfel, chiar daca modificarea
continua a compozitiei fortei de munca, in

sensul cresterii contributiei persoanelor cu un
grad superior de educatie (Grafic 2.7), indica un
aport favorabil al factorului munca la evolutia de
ansamblu a productivitatii, dificultatea companiilor
de a gasi personal calificat corespunzator
constituie un obstacol nu numai in realizarea de
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noi investitii, dar si in cresterea gradului de utilizare
a capacitatilor de productie existente pe masura
refacerii cererii agregate.

Grafic 2.7. Compozitia fortei de munca*
dupa nivelul de instruire

diferentd fata de T4 2010; mii persoane (s.a.)
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mm nivel ridicat total

*) modificare metodologicd in T1 2014

Sursa: Eurostat, calcule BNR

Dincolo de impactul factorilor cu actiune persistenta
amintiti anterior, evolutia nefavorabila recenta

a productivitatii muncii in industrie (-0,9 la sut3,
variatie anuala in luna aprilie 2015) reflecta
influenta unor factori conjuncturali (de exemplu,
revizia tehnica realizata la una dintre principalele
rafindrii) sau specifici anumitor ramuri de activitate
(constrangerile care afecteaza productia in
industria alimentara in contextul elimindrii cotelor
obligatorii pentru productia de lapte la nivelul UE,
care amplificd presiunile concurentiale din partea
importurilor mai ieftine).

Evolutii pe piata muncii®

Capacitatea economiei de a absorbi forta de munca
excedentara s-a atenuat in perioada aprilie-mai
2015, in conditiile unui avans mai lent al efectivului
de salariati din economie comparativ cu debutul
anului si ale majordrii ratei somajului. Pentru
intervalul iunie-septembrie, companiile anticipeaza
ca vor continua sa realizeze angajdri, insa asteptarile
sunt usor mai rezervate in raport cu estimarile
anterioare.

Analiza pe baza datelor ajustate sezonier.
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Graficul 2.8. Efectivul salariatilor
din economie

indice, T1 2012=100 (%); date ajustate sezonier
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Sursa: INS, calcule BNR

Comparativ cu primul trimestru, numarul de
salariati raportat de angajatori a avansat intr-un
ritm mai lent in lunile aprilie-mai 2015 (0,5 la suta
fatd de o variatie trimestriala de 0,7 la suta
anterior). Rolul dominant in aceasta incetinire a
revenit mai degraba sectorului privat (Grafic 2.8),
in conditiile in care ritmul de revigorare a cererii de
forta de munca in constructii, remarcata incepand
din luna septembrie 2014, s-a mai temperat,
operatorii de profil preferand o atitudine prudenta
pana la confirmarea revirimentului activitatii. De
asemenea, industria si serviciile de piata, desi au
continuat sa isi majoreze schemele de personal,
au recrutat intr-un ritm mai putin alert (in special
serviciile administrative si de suport, segmentul
IT&C, hotelurile si restaurantele, dar si industria
fabricarii de calculatoare si cea auto).

Extinderea ofertei excedentare de forta de munca,
reflectata de cresterea ratei somajului (cu cate

0,1 puncte procentuale in intervalul aprilie-mai

2015 comparativ cu trimestrul |, atat in cazul ratei
somajului BIM, cat si al celei comunicate de ANOFM),
simultan cu tendinta de majorare a numarului

de locuri de munca vacante create in economie,
poate fi pusa pe seama accentuarii fenomenului de
necorelare intre cererea de forta de munca si oferta
disponibila (pentru detalii vezi Caseta,O perspectiva
asupra somajului structural in Romania”). In acest
sens, tot mai multe companii considera ca a devenit
mai dificila gasirea unor candidati cu abilitati
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corespunzatoare cerintelor postului oferit, iar
pentru tineri problema angajarii a rdmas stringents,
numarul de someri in randul acestora continuand
sa creascad in primele cinci luni ale anului 2015 (cu
circa 7 la suta fata de decembrie 2014). Totodats,
majorarea recentd a ratei somajului reflecta
cresterea numarului de persoane care isi cauta activ
un loc de munca, incurajate de contextul economic
favorabil. Comportamentul este sugerat, pe de o
parte, de numarul mai mare de someri care decid
sd ramana in evidentele ANOFM si dupa expirarea
perioadei de indemnizare, iar pe de alta parte, de

2. Evolutii ale activitdtii economice

conturarea pe parcursul anului 2014 a unei tendinte
de restrangere a populatiei inactive.

Pentru perioada urmatoare, sondajul DG ECFIN ofera
semnale pozitive referitoare la extinderea numarului
de salariati, oportunitati de angajare conturandu-se
in industrie, comert si servicii, in timp ce in
constructii, asteptarile s-au deteriorat comparativ

cu primele luni ale anului. Pentru trimestrul Il

2015, intentii privind noi recrutari sunt anuntate de
companii si in studiul Manpower, insa in atenuare
fata de ultimele patru trimestre.

O perspectiva asupra somajului structural in Romania

1. Definitie

Somajul structural reprezinta acel tip de somaj care nu rezulta din fluctuatiile ciclului economic, ci este
determinat de neconcordanta dintre cerintele angajatorilor si caracteristicile lucratorilor disponibili
(de exemplu, pregatirea sau plasamentul geografic). O astfel de neconcordanta este generatd de
modificari fundamentale in structura economiei (la nivel demografic sau tehnologic, de pilda), astfel
incat somajul structural este considerat de tip permanent, o ameliorare a acestuia fiind posibila doar

pe termen lung.

2. Evaluare analitica

Izbucnirea crizei financiare si economice globale a condus si in Romania la o contractie puternica
a activitatii economice (cu circa 8 la suta in 2009 si 2010), care a atras dupa sine si un declin

Grafic A. Rata somajului

procente, date ajustate sezonier

O e

0
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total termen scurt

termen lung

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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substantial al numarului de angajati, reflectat
initial de cresterea somajului pe termen scurt (cu
duratd de cel mult un an). O parte dintre someri
nu au reusit insa sa se reangajeze nici dupa ce
economia a revenit la rate pozitive de crestere,
ponderea somajului pe termen lung dublandu-se
in intervalul 2010 - T1 2015 (Grafic A). Fenomenul,
numit in literatura de specialitate ,efect de
histerezis", reprezinta un prim indiciu al cresterii
somajului structural si este determinat de faptul
cd, pe masura ce se extinde perioada in care o
persoana se afla in cdutarea unui loc de munca,
probabilitatea de succes scade, ca urmare atat a
deterioradrii in timp a abilitatilor si competentelor
sale, cat si a modificarii cerintelor companiilor
privind pregatirea candidatilor.
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Grafic B. Curba Beveridge Indicii privind extinderea somajului structural in
18 Romania ofera si evolutia curbei Beveridge (Grafic B),
” recesiune (T4 2008 - T3 2010) care ilustreaza relatia dintre cererea de fortd de
revenire (T4 2010 - T1 2015) munca, aproximata prin rata locurilor de munca
14 vacante, si oferta de munca disponibila, surprinsa de
12 rata somajului.
10
Miscarile de-a lungul curbei reflectd, in general,
b influenta ciclicului economic, atunci cand rata
0,6 somajului si cea a locurilor de munca vacante
o evolueaza in sens contrar, iar schimbarile de
55 6,5 75 panta sugereaza actiunea unor factori structurali.
Ox: Rata somajului, s.a. (%) Astfel, o eficienta sporita in procesul de cautare a
Oy: Rata locurilor de munca vacante, s.a. (%) locului de munca, respectiv a candidatului potrivit
S EuTesET, Gl BN (search & matching) determind o modificare a

pantei curbei Beveridge spre interior, in timp ce
o reducere a eficientei, relevata de cresterea simultana a celor doi indicatori, genereaza modificarea
pantei spre exterior.

In faza de recesiune economics, sciderea pronuntata a cererii de forta de munca a condus la majorarea
ratei somajului, curba Beveridge urmand o traiectorie descendenta. incepand cu anul 2011 ins&, curba a
suferit multiple schimbari de pantd spre exterior, ceea ce indica o ineficienta mai ridicata a procesului de
search & matching si, in consecintd, o crestere a somajului structural.

3. Estimare econometrica

In literatura de specialitate exista multiple incercari de cuantificare a somajului structural. O masura
frecvent utilizatd in acest scop este NAIRU, definit ca acea rata a somajului care nu genereaza presiuni
asupra inflatiei. Intrucat NAIRU nu este o madrime

Grafic C. Somajul structural
direct observabild, economistii au aplicat pe

g "o parcursul timpului diverse metode de estimare, mai
des utilizata fiind in prezent cea bazatd pe diferite
forme ale curbei Phillips (cu asteptdri adaptive sau

! anticipative privind inflatia).

p In realizarea estimarii pentru Romania s-a pornit de
la forma curbei Phillips propusa de Gordon, care
exprima evolutia inflatiei in functie de deficitul

5 de cerere (aproximat prin deviatia somajului de la

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 NAIRU), anticipatii adaptive privind inflatia si socuri

explicite de oferta’. Rezultatele obtinute pe baza

rata somajului = NAIRU . .. v« x . .
acestei metodologii sugereaza cd rata somajului

Sursa: Eurostat, calcule BNR structural a oscilat in perioada 2005-2010 in jurul

Pentru detalii, a se vedea lucrarea,Relatia inversa dintre inflatie si somaj in Romania. Cat de puternica este in perioada postcriza?” sustinuta la editia a
VlI-a a Colocviilor de politicda monetara.
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valorii de 5,8 la sutd, Tnsa ulterior aceasta s-a inscris pe o traiectorie ascendentd, ajungand la inceputul
anului 2015 la circa 6,5 la suta (Grafic C).

O tendinta similara a fost identificata si la nivelul zonei euro, estimarile realizate de OCDE, FMI si CE
punand in evidentd majorarea somajului structural in perioada 2008-2013. Potrivit analizelor BCE, evolutia
poate fi explicata, cel putin in parte, prin amploarea fenomenului de distrugere a locurilor de munca din
unele state membre, care a condus la reducerea ratei de angajare si la dublarea ponderii somerilor pe
termen lung comparativ cu perioada anterioara crizei.

4. Determinantii somajului structural

Majorarea somajului structural in Romania in perioada 2011-2015, relevata de cresterea somajului pe
termen lung, de schimbadrile de panta spre exterior ale curbei Beveridge, dar si de majorarea NAIRU,
reflectd, in esentd, o deteriorare a gradului de corelare intre caracteristicile cererii si cele ale ofertei de
munca (skill mismatch). In plus, capacitatea economiei romanesti de a crea locuri de munca s-a diminuat
de la debutul crizei, realitate care indica, pe de o parte, repozitionarea economiei pe o structura mai
competitiva, orientata spre ramuri cu o inzestrare tehnologica superioara, dar, pe de alta parte, reflecta
influenta inhibitoare a unor caracteristici institutionale ale pietei muncii (acoperirea cu contracte
colective, nivelul taxarii muncii, politica salariului minim). O influenta in sensul cresterii somajului
structural exercita caracteristicile demografice ale tarii, migratia sau imbatranirea populatiei reducand
sansele companiilor de identificare a candidatilor potriviti.

Skill mismatch

Tn intervalul 2009-2011, recesiunea a distrus pe ansamblul economiei circa 700 de mii de locuri de
munca, pierderea fiind localizata in special in industrie (circa jumatate) si in constructii, aceste sectoare
avand in structura angajatilor cele mai ridicate ponderi ale muncitorilor necalificati. Redimensionarea
unor sectoare dezvoltate excesiv in perioada precriza (constructiile) si modificarea structurii productiei
in favoarea sectoarelor mai competitive, de tipul industriei auto si al serviciilor IT&C, au amplificat
Grafic D. Insuficient personal calificat neconcordanta dintre competentele solicitate de

companii si cele oferite de candidatii potentiali,
procentul firmelor care semnaleaza problema

80 ingreunand procesul de recuperare a locurilor de
a procent mediu munca pierdute (numai jumatate dintre acestea au
fost recastigate pana in aprilie 2015).
40
20 Necorelarea cererii cu oferta de munca este
ilustratd de ponderea mai mare a somerilor cu nivel
0 P
123 4567891011121 14151617 18 redus de pregatire in totalul persoanelor aflate
e in cautarea unuiloc de muncd, comparativ cu
1 - bauturi 10 - comert
2-transport si deporzitare 11 - constructii ponderea salariatilor cu acelasi nivel de educatie
3 - prelucrare titei 12 - echip. electrice si electronice . . L . . .
4-tiparire inreg. 13-1T&C in numarul total de angajati, decalajul fiind in
5 - minerale nemetalice 14 - auto . L. Lo . .
6-alte ind. 15 - alimentars crestere in ultimii ani. Situatia este opusa in cazul
7 - chimie si farmaceutice 16 - HoReCa a ] a2 AT ] q
P e s 17 - usoars persoanelor cu nivel mediu si ridicat de instruire,
9-editare 18 -mealurgie deficitul de ofertd fiind mai pronuntat in cazul
Sursa: Sondajul BNR privind comportamentul firmelor pe piata muncii personalului cu pregétire ridicata.
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Grafic E. Absolventi de studii superioare Aceeasi imagine rezultd din datele microeconomice?,
SR i il mai mult de jumatate dintre companiile care

Educatie activeazd in mediul privat afirmand ca unul

60 . . . .

a dintre cele mai importante obstacole in realizarea
Senvidii Stiinte umaniste . ) )
40 et de angajari este reprezentat de insuficienta
20 personalului calificat (Grafic D).

. Stiinte sociale,
Sandtate T
afaceri si drept . . e . .
a Din perspectiva capacitatii sistemului educational de

a genera personal cu o calificare corespunzatoare,

Agriculturé Stiinge mai multi indicatori sugereaza deficiente majore.
. In primul rand, nivelul general de pregatire ramane
Inginerie,
?odnussttrzect?\" foarte scazut, rezultatele obtinute la testele PISA
(Programul pentru Evaluarea Internationala a
Romania UE-27

Elevilor) plasand elevii romani semnificativ sub
sursarUnesco media OCDEZ. Printre factorii determinanti, pe
primele pozitii se afla deficitul de cadre didactice in mediile dezavantajate socio-economic (doar 2 la suta
dintre absolventi urmand o cariera in invatamant, comparativ cu 10 la sutd in cadrul UE) si rata ridicatd a

abandonului scolar.

in al doilea rand, specializarea excesiva a studentilor romani in stiinte sociale, afaceri si drept (mai mult
de jumdtate, cu 18 puncte procentuale peste media UE-27), deficitul de absolventi in stiintele exacte
(Grafic E), dar si restrangerea severa a invatamantului profesional (pana la disparitie in unele specialitati)
indica necesitatea unei politici active de orientare a tinerilor spre domeniile de interes pentru economie.

Pe acest fond, rata somajului in randul tinerilor este foarte ridicata (peste 23 la sutd), indiferent de
nivelul de pregatire.

Caracteristicile institutionale ale pietei muncii

Ritmul in care economia creeazd noi locuri de munca depinde in mod esential de o serie de factori
institutionali, cum ar fi nivelul de impozitare a muncii, politica salariului minim sau gradul de utilizare
in economie a contractelor colective. In cazul Romaniei, potrivit unui sondaj realizat de BNR in randul
companiilor nefinanciare la finele anului 2014, 75 la suta dintre firme considera impozitarea ridicata
a muncii ca fiind cel mai important obstacol in realizarea de noi angajari. De asemenea, aproape
jumatate dintre companii sustin ca majorarea salariului minim afecteaza negativ angajarile viitoare,
efectul inhibitor al acestui factor devenind cu atat mai relevant in contextul cresterii accelerate a
salariului minim in perioada 2014-2016.

In acelasi sens actioneaza rigiditatea reala a salariilor, indusa de utilizarea pe scara larga a contractelor
colective de munca, ce ofera angajatilor existenti o putere mai mare de negociere. Potrivit sondajului
mentionat anterior, circa 60 la suta dintre firme aplica un astfel de contract, acesta fiind de altfel principala

xu

Analiza microeconomica are la baza lucrarea ,Tendinte comportamentale pe piata muncii. O perspectivd microeconomica
a Vlil-a a Colocviilor de politica monetara.

sustinuta la editia

3 Intre tarile europene, scoruri similare inregistreaza doar Bulgaria si Cipru, unele dintre noile state membre plasandu-se chiar semnificativ peste media

OCDE - Estonia, Polonia, Slovenia.
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cauza a indexarii salariilor cu inflatia din trecut; potrivit estimarilor interne, o astfel de practica salariala

majoreaza cu circa 3 puncte procentuale probabilitatea ca o firma sa limiteze recrutarile viitoare.

Factori demografici

Dincolo de aspectele calitative ale ofertei de forta de munca, gradul de necorelare cu cererea este

accentuat de factorii cantitativi, care decurg din modificarile demografice (migratia, imbatranirea
populatiei). Astfel, Romania s-a confruntat in ultimii ani cu o deteriorare continua a ponderii persoanelor
cu varsta sub 40 de ani in totalul populatiei (de la mai mult de jumatate inainte de anul 2008 la circa

45 la suta in anul 2014), concomitent cu o scadere a natalitatii.

2, Preturile de import
si preturile de productie

In prima parte a anului 2015, evolutia preturilor de
import si de productie a fost marcatd de declinul
consemnat pe pietele internationale de cotatiile
principalelor materii prime (produse energetice,
metale, produse agricole), in contextul unui nivel
adecvat al stocurilor, al trenarii cererii, dar si al
intaririi semnificative a dolarului SUA®. La nivelul
inflatiei importate, in sens contrar a actionat
deprecierea leului fata de dolarul SUA, in timp ce la
nivelul preturilor interne ale productiei industriale
nu poate fi ignorata acumularea de presiuni din
partea costurilor salariale.

2.1. Preturi de import

Tn trimestrul | 2015, indicele anual al valorii

unitare a importurilor (exprimat in euro) a ramas
subunitar, in usoara atenuare totusi comparativ

cu media trimestrului anterior (97,1 la suta fata de
96,2 la sutd), in conditiile in care aprecierea notabila
a dolarului SUA fata de euro a anulat efectul scaderii
in continuare a preturilor materiilor prime. Dincolo
de evolutia preturilor externe, la nivelul redus al
inflatiei importate din prima parte a anului 2015 a
contribuit aprecierea moderata a monedei nationale
in raport cu euro (in medie cu 1,1 la suta fatd de
primele trei luni ale anului 2014).

Majoritatea materiilor prime sunt cotate la nivel international in dolari
SUA, astfel incat atunci cand dolarul se apreciaza, cumparatorii percep o
scumpire a acestor produse in moneda lor nationald, fapt care conduce
la o scadere a cererii si, in continuare, a pretului.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Cotatiile produselor energetice au consemnat cea
mai ampla scadere, pe seama evolutiei titeiului,
insd reduceri de pret au avut loc si in cazul gazelor
naturale si al carbunilor (Grafic 2.9). Pretul titeiului
Brent a atins la jumatatea lunii ianuarie minimul
ultimilor 5 ani, acesta plasandu-se ulterior pe

o traiectorie usor ascendentd, imprimata mai
degraba de miscari speculative (cresterea pozitiilor
long pe pietele financiare) decat de factori
fundamentali (stocurile s-au mentinut la un nivel
ridicat, iar activitatea economica la nivel mondial
nu a castigat in dinamism).

Grafic 2.9. Evolutia cotatiilor principalelor
materii prime
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n cazul metalelor, recenta tendint
descrescatoare a preturilor a fost corelata cu
restrangerea cererii din partea Chinei (care asigura
jumatate din consumul global), al carei model de
crestere economica se deplaseaza treptat dinspre
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investitii spre consum. Cea mai importanta
scadere a fost consemnata in primele luni ale
anului 2015 de pretul minereului de fier, un rol in
acest sens revenind si intensificarii concurentei
din partea produselor ieftine din Australia si
Brazilia. Evolutia a antrenat o reducere a pretului
otelului, presiuni in acelasi sens fiind exercitate
si de expansiunea din ultimii ani a productiei

de tip minimill in SUA, care presupune costuri
mai scazute cu materia prima si forta de munca
si care a determinat restrangeri ale activitatilor
celor mai mari producatori industriali (U.S. Steel,
ArcelorMittal, Evraz).

Grafic 2.10. Indicele valorii unitare
a importurilor
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In ceea ce priveste materiile prime agricole, preturile
au ramas reduse pentru majoritatea acestora,
perspectivele la nivel global fiind favorabile si
pentru recolta din acest an.

Aceste tendinte au fost preluate de indicii valorii
unitare a importurilor de bunuri cu pondere
ridicatd in cosul de consum, cu precadere in

cazul produselor minerale, al caror IVU si-a
accentuat scaderea de la 79,9 la sutd in trimestrul IV
2014 la 66,9 la suta la debutul anului 2015

(Grafic 2.10). Pe segmentul alimentar, cele mai
multe produse au continuat sd inregistreze variatii
anuale negative ale preturilor de import; atenudri
ale scaderilor sau chiar cresteri in termeni anuali
au avut totusi loc in cazul marfurilor decontate in
dolari SUA.

2.2. Preturi de productie

Pe fondul scaderii cotatiilor materiilor prime, rata
anuala de crestere a preturilor productiei industriale
interne a coborat la valori negative in prima parte

a anului 2015 (-0,5 la suta, comparativ cu 0,2 la sutd
la finele anului 2014). Acest efect mascheaza insa
formarea de presiuni inflationiste la nivelul costurilor
salariale, in contextul cresterii accelerate a salariului
minim pe parcursul ultimilor doi ani si al deficitului
de oferta calificata pe piata muncii (influente partial
compensate de reducerea contributiilor sociale

la angajator la finele anului 2014), probabilitatea
transmiterii acestora in preturi crescand odata cu
imbunatatirea pozitiei ciclice a economiei.

Cea mai ampla reducere in termeni anuali a fost
vizibila la nivelul preturilor de productie ale
bunurilor energetice (-1,4 la sutd) (Grafic 2.11),
impactul declinului accentuat de pe segmentul
prelucrarii hidrocarburilor (-30 la suta fatd de
trimestrul 1 2014), corelat cu traiectoria cotatiei
petrolului Brent, fiind partial atenuat de accelerarea
ritmului de crestere a preturilor productiei si
furnizarii de energie electrica si termica (pe seama
dublarii contributiei pentru cogenerare incepand cu
1 ianuarie 2015).

Grafic 2.11. Preturile productiei
industriale pentru piata interna
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Rate anuale de crestere negative s-au inregistrat si in
cazul preturilor bunurilor intermediare (-0,4 la suta),
determinanta fiind evolutia din industria chimica,
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care a beneficiat de reducerea cotatiilor produselor
petroliere si ale gazelor naturale utilizate ca materie
prima. In schimb, in industria metalurgic3, variatia
anuala a preturilor a devenit usor pozitiva in
trimestrul 1 2015 (+0,7 puncte procentuale, pana la
0,1 la suta), in bund mdsura ca urmare a strategiei
unuia dintre principalii producatori de a se orienta
spre produse cu valoare adaugata mai mare. De
asemenea, aparitia in primele luni ale anului a unor
semnale de revenire a lucrdrilor de constructii a
contribuit la atenuarea ritmului anual de scadere a
preturilor produselor din minerale nemetalice.

Pe segmentul bunurilor de capital, adancirea
dinamicii anuale negative a preturilor de productie
(pana la -0,7 la sutd) s-a datorat, de asemenea,
costurilor mai scazute cu materia prima, atat pretul
aluminiului, cat mai ales cel al otelului inregistrand
reduceri semnificative pe pietele externe. Aceste
evolutii s-au reflectat cu precadere in decelerarea
importanta de ritm din industria mijloacelor de
transport si in accentuarea variatiei negative a
preturilor constructiilor metalice. O tendinta de
sens contrar au manifestat preturile produselor IT
si electronice, reintrarea ritmurilor anuale
corespunzatoare acestei grupe in teritoriu pozitiv
fiind determinata de scumpirea importurilor de
componente pe fondul deprecierii leului fata de
dolarul SUA.

Singura variatie anuala pozitiva observata in
trimestrul 12015 la nivelul preturilor de productie

a fost cea a grupei,,bunuri de consum” (0,5 la suta);
si in acest caz a avut totusi loc o usoara decelerare
comparativ cu trimestrul IV 2014, inclusiv ca efect

al transmisiei in preturile de productie a scaderii
costului cu transportul. In structur, evolutiile au
fost mixte: (i) decelerdri de ritm anual s-au remarcat
in industria bauturilor, posibil ca urmare a scaderii
costurilor cu salariile, flexibilitatea acestui sector
decurgand din acoperirea redusd cu contracte
colective de munca (circa 7 la suta, comparativ cu o
medie de 60 la suta pe ansamblul economiei);

(i) accelerare a ritmului anual de crestere a preturilor
de productie in industria farmaceutica, producatorii
de profil orientandu-se catre produse mai scumpe,
atat pentru acoperirea costurilor ridicate cu taxa
clawback, cat si in perspectiva ajustarii obligatorii
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2. Evolutii ale activitdtii economice

a preturilor la un nivel cel mult egal cu cel mai mic
pret al aceluiasi medicament in 12 state membre
ale UE (incepand cu 1 iulie 2015), mdsura de natura
a afecta cu precadere medicamentele ieftine;

(iii) mentinerea variatiei anuale negative in industria
alimentara, costurile cu materiile prime agricole
ramanand scazute.

Variatia anuala a preturilor productiei agricole s-a
mentinut pronuntat negativa in trimestrul [ 2015
(-8,4 la sutd), exclusiv pe seama segmentului
produselor vegetale (-12,3 la suta, rata anuald)
(Grafic 2.12), traiectoria preturilor interne urmand-o
indeaproape pe cea a cotatiilor externe. In cazul
produselor animale, rata anuald a fost marginal
pozitiva (0,2 la suta), un rol in acest sens revenind

si cresterii pretului la carnea de bovine, data

fiind tendinta fermierilor de a se orienta spre
cresterea unor rase superioare, in contextul scaderii
rentabilitatii afacerilor cu bovine pentru lapte.

Grafic 2.12. Preturile productiei agricole
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Pentru trimestrul Il 2015 sunt previzibile modificari

in sens ascendent ale ritmurilor anuale de crestere a
preturilor de productie in cazul majoritatii grupelor
industriale, un rol in acest sens revenind, cel mai
probabil, acumularii de presiuni din partea costurilor
cu salariile, al doilea cel mai important factor in
decizia companiilor de a creste preturile. O exceptie o
constituie grupa bunurilor energetice, variatia anuala
negativa accentuandu-se in intervalul aprilie-mai
(pana la-6,7 la sutd), ca urmare a reducerii tarifelor
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medii de distributie a gazelor naturale incepand Costurile salariale unitare

cu 1 aprilie. Din perspectiva externa, prognozele Costurile salariale unitare din industrie au
disponibile sugereaza mentinerea pretului petrolului continuat s& creasca in ritm alert in trimestrul |
in intervalul actual de variatie pana la sfarsitul 2015 (6,9 la sutd, similar intervalului precedent),

anului'®, scaderea in continuare a preturilor metalelor
si mentinerea preturilor bunurilor agricole la niveluri
coborate. Influenta benigna a preturilor externe
asupra inflatiei importate ar putea fi insa anulata de
deprecierea monedei nationale fata de euro si, mai
ales, fata de dolarul SUA.

presiunea unei dinamici in crestere a salariilor
suprapunandu-se tendintei de erodare a
productivitatii muncii (Grafic 2.13). Datele
pentru lunile aprilie-mai indica o evolutie si mai
putin favorabila a ULC (+8,1 la suta in termeni
anuali), efectul pozitiv al atenudrii ritmului de

Crlie 203, e sErElE L e crestere a salariilor fiind contracarat de scaderea

din industrie productivitatii muncii.
contributii;
variatie anuald (%) puncte procentuale N . . L.
12 12 In structurd, deteriorarea ULC din intervalul
8 8 aprilie-mai a fost vizibila atat in industria
4 I I I I 4 prelucratoare, cat si in cea extractiva, industria
0 0 energetica fiind singura in care productivitatea
-4 -4 muncii a avansat mai rapid decat castigul salarial,
-8 -8 pe fondul dublarii productiei exportate de
-2 L energie electrica. Presiuni din partea costurilor
20|12 " |V20|13 e 20|14 e 20|15 ! salariale s-au acumulat in cele mai multe ramuri
s 3511 salarial mediu brut (sc, ) prelucrdtoare, plusuri suficiente de productivitate
productivitatea muncii (sc. dr) a muncii, cu efect compensator, obtinand doar
total industria metalurgica, cea a produselor din
*) apr-mai minerale nemetalice si fabricarea produselor din
Sursa: INS, calcule BNR tutun.

10 Evolutia pretului petrolului continua sa fie caracterizatd de un grad
ridicat de incertitudine, determinat, printre altele, de situatia din zona
euro, de deciziile de politica monetara ale Fed, de evolutia negocierilor
privind acordul nuclear cu Iranul si de conflictele geopolitice din
Orientul Mijlociu (Yemen, Irak).
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3.POLITICA MONETARA

SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

BNR a redus rata dobanzii de politica monetara
cuinca 0,25 puncte procentuale in cea de-a

doua luna a trimestrului [1 2015 si a continuat sa
ingusteze coridorul simetric format in jurul ei de
ratele dobanzilor la facilitatile permanente, pentru
cainiulie sa mentina rata dobanzii-cheie la nivelul
minim istoric de 1,75 la sutd. In luna mai, banca
centrald a diminuat si rata RMO aplicata pasivelor in
lei ale institutiilor de credit - de la 10 la 8 la suta -,
iar pe parcursul intregului trimestru a prezervat
gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul
bancar, precum si nivelul in vigoare al ratei RMO
aferente pasivelor in valuta ale institutiilor de credit.
Prin aceste decizii s-a urmarit asigurarea stabilitatii
preturilor pe termen mediu corespunzator tintei
stationare de inflatie de 2,5 la suta +1 punct
procentual, in conditiile ameliorarii transmisiei
monetare si intr-o maniera care sa sprijine cresterea
economica.

Decizia de prelungire a ciclului de scadere a ratei
dobanzii de politica monetara adoptata in luna mai
de Consiliul de administratie al BNR a fost motivata
de mentinerea ratei anuale a inflatiei in primele luni
ale anului 2015" mult sub limita de jos a intervalului
tintei stationare si de plasarea valorilor prognozate
ale acesteia pe o traiectorie sensibil inferioara

celor previzionate anterior, pe intregul orizont al
noii proiectii trimestriale, dar mai cu seama pe
primul segment al acesteia. Ampla modificare a
perspectivei pe termen scurt a inflatiei decurgea

in principal din preconizata extindere, incepand

cu 1iunie 2015, a aplicarii cotei reduse de TVA la
toate alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile de

T in februarie 2015 fiind atins un nou minim istoric al perioadei post-1990,

de 0,4 la suta.
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alimentatie publicd? sub al carei impact rata anuala
prognozata a inflatiei intra la finalul trimestrului Il

si rdmanea timp de aproape 12 luni in teritoriul
negativ. in schimb, traiectoria relativ mai joasa pe
care aceasta rata se mentinea ulterior epuizarii
efectelor directe al reducerii cotei TVA - ea reintrand
durabil in jumatatea inferioara a intervalului tintei
stationare doar in trimestrul IV 2016, pentru a atinge
in decembrie nivelul de 1,9 la suta®* - se datora

in mare masura temperarii evolutiei anticipate a
inflatiei CORE2 ajustat, sub influenta pozitionarii

la valori mai coborate a asteptarilor inflationiste

si a scaderii dinamicii previzionate a preturilor

de import®; acestea impiedicau evidentierea
impactului de sens opus exercitat asupra inflatiei
de baza de accelerarea restrangerii si inchiderea
spre finele anului 2016 a deficitului prognozat

de cerere agregata, avand ca ipoteze mentinerea
caracterului stimulativ al conditiilor monetare reale,
asociata cu o relativd ameliorare a mecanismului
transmisiei monetare, cresterea venitului disponibil
real al populatiei, inclusiv ca efect al reducerii

cotei TVA pentru alimente, revenirea la o atitudine
usor contraciclica a politicii fiscale, precum si
consolidarea redresarii economice in zona euro/UE.

Datele statistice aparute ulterior au relevat
mentinerea ratei anuale a inflatiei in primele
doua luni ale trimestrului Il 2015 sub limita de jos
a intervalului tintei stationare de inflatie, dar si

Prin implementarea acestei masuri — adoptata in data de 7 aprilie -, cota
TVA se reducea de la 24 la suta la 9 la suta pentru produse si servicii ale
caror preturi reprezinta circa 81 la suta din preturile categoriei,produse

alimentare, bduturi nealcoolice si servicii de alimentatie publica
cuprinse in cosul de consum.

Conform scenariului de baza al precedentei prognoze pe termen mediu
(februarie 2015), rata anuala a inflatiei era asteptata sa se plaseze la
finele anilor 2015, respectiv 2016, la 2,1, respectiv 2,4 la suta.

Corespunzator acestor evolutii, rata medie anuala a inflatiei previzionata
pentru anii 2015 si 2016 se reducea la 0 la sutd si respectiv 0,8 la suta
(dela0,8lasuta sirespectiv2,3lasuta in proiectia anterioara).

Decurgand din continuarea revizuirii descrescatoare a previziunilor
privind inflatia in zona euro/UE, coroboratd cu evolutia asteptatd a
cursului de schimb al leului.
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cresterea acesteia in luna mai la un nivel superior
asteptarilors, datorita comportamentului preturilor
volatile. Concomitent, cresterea economica

s-a intensificat in trimestrul 1 2015, in conditiile
dinamizarii consumului final si a investitiilor, iar
costurile unitare cu forta de munca s-au majorat.
Totodata, cele mai recente evaluari au reconfirmat
perspectiva intrdrii in luna iunie si a mentinerii pe
termen scurt a ratei anuale a inflatiei in teritoriul
negativ, sub impactul extinderii, incepand din

1 iunie 2015, a aplicarii cotei reduse de TVA la

toate alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile
de alimentatie publica. S-a evidentiat insa si

o foarte probabila accelerare in continuare a
ritmului anual al cresterii economice - sustinuta

de evolutia din primele luni ale trimestrului Il 2015
a indicatorilor relevanti ai cererii de consum si

de investitii, incluzand tendinta de consolidare a
valorilor inalte ale dinamicilor anuale ale lichiditatii
din economie (in special ale agregatului M1, a

carui evolutie se coreleaza cu dinamica PIB) si ale
creditelor noi acordate sectorului privat — implicand
o restrangere mai alertd a gap-ului negativ al PIB.

O asemenea perspectiva a inflatiei, conjugata cu
riscurile la adresa ei induse, inclusiv prin intermediul
comportamentului cursului de schimb, de situatia
din Grecia, de incertitudinile privind acordurile
Romaniei cu UE si FMI, precum si de accentuarea

in perspectiva a divergentei dintre conduitele
politicilor monetare ale principalelor banci centrale
ale lumii, a reclamat o reconsiderare prudenta a
ciclului politicii monetare, Consiliul de administratie
al BNR hotdrand, in cadrul sedintei din 1 iulie 2015,
sa mentina rata dobanzii de politica monetara la
nivelul minim istoric de 1,75 la sutd, dupa cele sapte
taieri consecutive de cate 0,25 puncte procentuale
operate asupra acesteia in perioada august 2014 —
mai 20157,

Sub impactul acestor reduceri, al scaderii graduale
a ratei RMO la pasivele in lei ale institutiilor de
credit, si al prezervarii gestiondrii adecvate de catre
BNR a lichiditatii din sistemul bancar, creditele

6 Rataanualia inflatiei a crescut in mai la 1,16 la sutd, dupa ce in aprilie
scazuse la 0,65 la suta, de la 0,79 la sutd in luna martie.

7 Seria reducerilor recente face parte din ciclul initiat in luna februarie

2009, prin care nivelul ratei dobanzii de politicd monetara a fost coborat
dela10,251a 1,75 la suta.

noi in moneda nationala acordate populatiei si
companiilor nefinanciare si-au intensificat cresterea?;
volumul acestora a urcat in lunile aprilie-mai

2015 la valori superioare/apropiate varfurilor din
perioada precriza, conducand la consolidarea
tendintei ascendente a dinamicii anuale a soldului
creditului in lei acordat sectorului privat® (7,7 la suta
in primele doud luni ale trimestrului Il, fata de

6,5 la suta in perioada ianuarie-martie 2015).
Creditele in valuta si-au amplificat insa contractia
(-11,0 la suta', fata de -9,6 la suta in trimestrul I),
astfel incat variatia anuala a creditului total acordat
sectorului privat® a rdmas negativd, reducandu-se
insd in raport cu primele luni ale anului (-3,7 la suta,
fata de -4,2 la suta ). Evolutiile consemnate la
nivelul principalelor categorii de clienti s-au

corelat in buna masura cu rezultatele editiei din
luna mai 2015 a Sondajului BNR privind creditarea
companiilor nefinanciare si a populatiei, care a
relevat noi asteptari de crestere a cererii de credite
in trimestrul Il 2015, acompaniate de o prefigurata
prelungire a relaxarii standardelor de creditare
aplicate societdtilor nefinanciare (in cazul populatiei
se anticipa mentinerea neschimbata a acestor
standarde). Astfel, dinamica anuala a creditelor
acordate populatiei a redevenit pozitiva in perioada
aprilie-mai 2015 (0,5 la sutd, fatd de -1,0 la suta

in trimestrul 1 2015), dupa 11 trimestre de valori
negative, la aceasta contribuind cu precddere
evolutia ascendenta a creditelor noi in lei (regasitd la
nivelul tuturor categoriilor majore de imprumuturi),
dar si achizitiile de credite pe care le-au efectuat

n acest interval unele institutii de credit. La randul
ei, variatia anuala a creditelor totale acordate
societatilor nefinanciare si-a atenuat scaderea

(-7,4 1a suta, fatd de -7,6 la suta in precedentele

trei luni), impactul majorarii ratei de crestere a
imprumuturilor in lei (+0,9 puncte procentuale) —
localizata la nivelul componentei pe termen

mediu - devansand influenta accentuarii declinului
componentei in valuta, asociata preponderent
operatiunilor de externalizare a imprumuturilor
neperformante.

Intr-o masurd mai redusa, cresterea fluxului creditelor in lei a reflectat
impactul conversiei unor credite acordate anterior in franci elvetieni.

In absenta altor mentiuni, indicatorii sunt calculati ca variatii anuale
medii exprimate in termeni reali.

10 pe baza soldurilor exprimate in euro.
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In ceea ce priveste majorarea ratei de crestere a
masei monetare in sens restrans (M1) din perioada
aprilie-mai (17,9 la suta, fata de 17,3 la suta in
trimestrul 1 2015), aceasta a fost rezultanta evolutiei
numerarului in circulatie si a depozitelor ON ale
populatiei si s-a corelat cu dinamica veniturilor
nete de natura salariala, precum si cu cea a cifrei de
afaceri din comertul cu bunuri si servicii; influenta
acestora a devansat-o pe cea exercitatd asupra

M1 de relativa amplificare a platilor efectuate

de companii cétre bugetul consolidat. Similar
intervalului precedent, agregatul M1 a fost singura
componenta a masei monetare in sens larg care a
actionat in sensul dinamizarii acesteia; influenta

M1 a fost insa devansata de aceastd data de
accentuarea declinului depozitelor la termen de
pana la doi ani (-2,3 la suta, de la-0,6 la suta in
perioada ianuarie-martie), indusd cu precadere de
segmentul companiilor (cel mai probabil ca urmare
a realocdrii unor plasamente ale acestora catre

alte instrumente financiare), astfel incat rata de
crestere a M3 a scazut usor in raport cu prima parte
a anului curent (de la 6,4 1a 6,0 la sutd).

Grafic 3.1. Ratele dobanzilor BNR

= procente pe an

2 H_\—r“\_\_\_\‘_\—
0
ian.2012 ian.2013 ian.2014 ian.2015

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

Complementar scaderii ratei dobanzii de politica
monetara efectuate in luna mai, BNR a continuat
sd ingusteze coridorul simetric format de ratele
dobanzilor facilitatilor permanente in jurul

ratei dobanzii de politica monetara (de la £1,75

" Inclusiv obligatiuni emise de Primdria Municipiului Bucuresti.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

la +1,5 puncte procentuale), masura vizand
reducerea volatilitatii ratelor dobanzilor de pe piata
monetarad interbancara si consolidarea transmisiei
semnalului ratei dobanzii de politicd monetara;
astfel, rata dobanzii la facilitatea de creditare

a fost redusa de la 3,75 la 3,25 la sutd, iar rata
dobanzii la facilitatea de depozit a fost mentinuta
la nivelul de 0,25 la suta (Grafic 3.1). Totodats,

in luna mai, banca centrala a coborat cu inca

2 puncte procentuale rata RMO aferenta pasivelor
in lei ale institutiilor de credit'?, urmarind astfel
sustinerea revigorarii sustenabile a procesului

de creditare, precum si continuarea armonizarii
mecanismului RMO cu standardele si practicile in
materie ale BCE. Pe parcursul trimestrului Il, BNR

a prezervat gestionarea adecvata a lichiditatii din
sistemul bancar, actiunile bancii centrale fiind
adaptate particularitatilor situatiei lichiditatii,

dar si conditiilor concrete de functionare a pietei
monetare interbancare. Astfel, in contextul
diminuadrii sensibile a valorii pozitive a pozitiei nete
a lichiditatii bancilor in prima parte a trimestrului Il
si al formdrii unor deficite temporare de rezerve,
BNR a furnizat lichiditate institutiilor de credit, prin
intermediul unor operatiuni repo 1W, derulate prin
licitatie cu rata fixa a dobanzii si alocare integrala';
conditiile lichiditatii s-au relaxat ulterior, mai

intai ca urmare a reluarii injectiilor de rezerve ale
Trezoreriei, si apoi sub influenta intrarii in vigoare
a masurii de reducere a ratei RMO pentru pasivele
in lei ale bancilor, astfel incat institutiile de credit
au reinceput sa apeleze tot mai mult facilitatea

de depozit oferitd de banca centrala. In ultima

zi a perioadei analizate, ca reactie la aparitia, in
contextul crizei Greciei, a unor disfunctionalitati

in redistribuirea lichiditatii pe piata monetara
interbancara, cu posibile implicatii adverse

asupra evolutiei ratelor dobanzilor de pe acest
segment, BNR a efectuat o noua licitatie repo 1W,
cu caracteristici similare celor din prima parte a
trimestrului.

2 Massura a intrat in vigoare incepand cu perioada de aplicare 24 mai -
23 iunie 2015.

3 in lunile aprilie si mai BNR a efectuat patru operatiuni repo, prin
intermediul carora au fost injectate sume variind intre 0,2 si 4,5
miliarde lei.
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2. Piete financiare si evolutii
monetare

Randamentul mediu al depozitelor de pe piata
monetara interbancara s-a majorat usor in trimestrul Il
2015, iar cursul de schimb leu/euro s-a inscrisin a
doua parte a acestuia pe un trend ascendent, pe
fondul relativei deteriorari a sentimentului pietelor
internationale. Variatia anuala negativa a creditului
acordat sectorului privat s-a atenuat in intervalul
martie — mai 2015, dinamica anuala a masei
monetare in sens larg consemnand insa in acest
interval o relativa scadere.

2.1. Ratele dobanzilor

Rata medie zilnicd a dobanzii pietei monetare
interbancare s-a reapropiat temporar in aprilie de
rata dobanzii de politica monetara, dar a revenit
ulterior in proximitatea ratei dobanzii la facilitatea
de depozit a BNR, atingand in iunie un nivel mediu
de 0,47 la suta (Grafic 3.2). Pe ansamblul perioadei
de referinta, media randamentelor pietei monetare
interbancare s-a majorat usor (cu 0,28 puncte
procentuale), atingand un nivel de 0,97 la sutd, in
timp ce volatilitatea trimestriala a ratelor dobanzilor
ON a continuat sa scada.

Grafic 3.2. Rata dobanzii de politica
monetara si ratele ROBOR

procente pe an; media perioadei
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Randamentele pe termen foarte scurt ale pietei
monetare interbancare au evoluat la niveluri
relativ mai inalte in prima parte a trimestrului I,

apropiindu-se temporar de rata dobanzii de

politica monetara, in conditiile in care influenta
contractionista a factorilor autonomi - determinata
in principal de cresterea, inclusiv cu caracter sezonier,
a numerarului in circulatie si de absorbtiile asociate
operatiunilor in contul in lei al Trezoreriei' - a
condus la o diminuare sensibila a excedentului de
lichiditate, implicit la formarea cu caracter episodic

a unor deficite de rezerve; in acest context, BNR a
efectuat mai multe operatiuni repo TW'" derulate prin
licitatie cu rata fixa a dobanzii si alocare integrala.
Valoarea pozitiva a pozitiei nete a lichiditatii s-a
reamplificat insa semnificativ in iunie, sub influenta
reludrii injectiilor de rezerve ale Trezoreriei, precum si
ca urmare a intrarii in vigoare a masurii de reducere

a ratei RMO pentru pasivele in lei ale bancilor, astfel
incat randamentele ON au coborat spre limita
inferioara a coridorului format de ratele dobanzilor la
facilitatile permanente ale bancii centrale.

Cotatiile medii pe termen mai lung ROBOR 3M-12M au
consemnat la randul lor o crestere in aprilie — de mai
micd amplitudine insd, in conditiile in care institutiile
de credit au atribuit un caracter tranzitoriu relativei
inaspriri a conditiilor lichiditatii —, pentru ca ulterior
sedintei de politica monetara a BNR din luna mai, sa
refnceapa sa scada; tendinta s-a intrerupt insa spre
finele trimestrului, pe fondul foarte probabilei revizuiri
a anticipatiilor bancilor privind nivelul ratei dobanzii
de politica monetara si/sau evolutia pe termen scurt a
conditiilor lichiditatii. Pe ansamblul lunii iunie, valorile
medii atinse de cotatiile pe scadente mai lungi au
reprezentat noi minime istorice'®, ele fiind inferioare,
n cazul ROBOR 3M (1,26 la sutd ), cu 0,09 puncte
procentuale celor din martie; in cazul termenelor

de 6 si 12 luni, ajustarea descendentd consemnata
fata de ultima luna a trimestrului 1 2015 a fost de

circa 0,05 puncte procentuale, acestea coborand la
1,53 la sutd, respectiv la 1,59 la suta.

4 Executia bugetara a lunii iunie 2015 a generat un deficit de 2,1 miliarde
lei, dupa ce pe ansamblul primelor cinci luni ale anului soldul bugetului
consolidat acumulase un surplus de 6,3 miliarde lei (0,9 la suta din PIB).

15 BNR a efectuat patru operatiuni repo TW in aprilie si mai, sumele oferite
variind intre 0,2 si 4,5 miliarde lei; in data de 30 iunie, banca centrald a
derulat incd o operatiune repo 1W, in cadrul careia a injectat 1,3 miliarde
lei (a se vedea sectiunea 1. Politica monetara).

16 Serie de date disponibila din august 1995.
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Evolutiile de pe piata titlurilor de stat au reflectat
in principal influentele exercitate de: (i) cresterea
volatilitatii de pe pietele internationale de
obligatiuni incepand cu ultima parte a lunii aprilie,
context care a determinat ajustari substantiale

ale portofoliilor de titluri ale investitorilor pe
pietele financiare, inclusiv pe cea regionala si de
(ii) fluctuatiile conditiilor lichiditatii de pe piata
monetara interbancara. Pe acest fond, interesul
investitorilor pentru titlurile de stat a fost ridicat
in aprilie, dar s-a redus ulterior; in acest context,
MFP a respins partial/integral ofertele prezentate
in cadrul a doua licitatii desfasurate in acest
trimestru, astfel incat valoarea totala a inscrisurilor
puse in circulatie a reprezentat doar 90 la suta

din volumul anuntat. Randamentele maxime
acceptate in cadrul licitatiilor de titluri de stat au
consemnat evolutii mixte, ajustari ascendente mai
insemnate avand loc in luna mai, pe segmentul
obligatiunilor cu scadenta reziduala de 5 ani
(+0,40 puncte procentuale); in ultima luna a
trimestrului ll, ratele dobanzilor maxime acceptate
se situau la 1,24 si 1,47 la suta pentru certificatele
de trezorerie emise pe 3 luni si un an (+0,02 puncte
procentuale si-0,22 puncte procentuale fata de
martie) sila 2,12, la 2,79 si respectiv la 3,05 la suta
pentru obligatiunile cu maturitate reziduala de
aproximativ 3, 4 si 5 ani (+0,03 puncte procentuale,
+0,41 puncte procentuale si +0,46 puncte
procentuale fata de martie).

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

. procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid/ask

ian. ian. ian. ian.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Pe piata secundara a titlurilor de stat, cotatiile de
referinta'” au avut o evolutie divergenta in functie de
maturitdti (Grafic 3.3). Astfel, randamentele titlurilor
pe termen lung (5 si 10 ani) au crescut pe tot parcursul
trimestrului, dar mai ales in iunie (fiind superioare cu
0,78, respectiv 1,01 puncte procentuale lunii martie),
in timp ce cotatiile aferente termenelor mai scurte

au urmat o traiectorie predominant descrescatoare,
plasandu-se la finele perioadei sub nivelul de la
sfarsitul lunii martie (-0,09 puncte procentuale

pentru titlurile pe 6 luni si-0,06 puncte procentuale
pentru cele pe un an). In consecinta, panta curbei
randamentelor s-a accentuat comparativ cu trimestrul
anterior.

Grafic 3.4. Ratele dobanzilor
in sistemul bancar

procente pe an
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credite noiin lei

depozite noi la termen in lei

Ratele medii ale dobanzilor practicate de institutiile

de credit la depozitele noi la termen si la creditele

noi au scazut pe ansamblul perioadei martie - mai
2015 (-0,28 puncte procentuale, pana la 1,32 la sutg,
respectiv -0,86 puncte procentuale, panala 5,71 la suta
in mai), valorile consemnate la finele intervalului
analizat la nivelul principalelor categorii de clienti
reprezentand noi minime post-1990 (Grafic 3.4). Pe
segmentul societatilor nefinanciare, randamentul
mediu al depozitelor noi la termen s-a redus cu

0,12 puncte procentuale (pana la 0,91 la sutd ), in timp ce
costul mediu cu dobanda al creditelor noi s-a diminuat
cu 0,55 puncte procentuale (pana la 4,64 la suta in
mai) — datoritd ajustdrii descendente a ratelor de

v Exprimate ca medie a cotatiilor bid si ask.
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dobanda aferente principalelor categorii, dar si ca
efect al cresterii sensibile, in luna mai, a volumului
imprumuturilor de valoare mare (purtatoare ale unor
rate de dobanda inferioare mediei). Pe segmentul
populatiei scaderile au fost relativ mai ample, rata
medie a dobanzii aferente depozitelor noi la termen
ale populatiei coborand cu 0,39 puncte procentuale
(pandla 2,01 lasutd), iar cea practicata pentru noile
imprumuturi reducandu-se cu 1,26 puncte procentuale
(pana la 6,84 la suta in mai); evolutia celei din urma

a reflectat scaderea sensibild a ratei medii a dobanzii
la creditele noi pentru consum (decurgand cel mai
probabil din tranzactiile asociate conversiei in lei a
unor credite acordate anterior in CHF), dar si influenta
ajustarilor similare operate asupra ratelor dobanzilor
aferente celorlalte categorii de imprumuturi (locuinte,
dezvoltarea afacerilor si alte scopuri).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile
de capital

Pe parcursul trimestrului [l 2015, rata de schimb leu/
euro s-a repozitionat pe un trend ascendent care s-a
accelerat spre finele perioadei (Grafic 3.5). Evolutia -
relativ similara celei consemnate de cursurile de
schimb ale altor monede din regiune (Grafic 3.6) -

a reflectat cu precddere influentele mediului

extern, caracterizat in acest interval prin sporirea
volatilitdtii pe pietele financiare si prin amplificarea
sensibild a aversiunii globale fata de risc ca urmare a
deteriorarii situatiei Greciei.

Grafic 3.5. Cursul de schimb nominal
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Grafic 3.6. Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune
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Tendinta de scddere usoard manifestata spre
finele trimestrului | de cursul de schimb leu/euro a
continuat in luna aprilie, pe fondul: (i) prevalentei
sentimentului favorabil al pietei financiare
internationale, in conditiile consolidarii asteptarilor
privind mentinerea in parametrii anuntati initial a
programului BCE de achizitii de active financiare,
precum si amanarea inceperii normalizarii politicii
monetare a Fed, si al (i) prelungirii, in primele luni
ale anului'®, a trendului pozitiv al fundamentelor
economiei nationale (Tabel 3.1), de natura sa
sustina perceptia favorabila a investitorilor asupra
riscului asociat economiei romanesti, respectiv

sa amelioreze suplimentar evolutiile de pe piata
valutara interbancara.

Traiectoria ratei de schimb leu/euro s-a inversat
insd in luna mai, iar trendul sau ascendent

s-a prelungit si chiar s-a accentuat spre finele
lunii iunie, pe fondul cresterii volatilitatii de pe
pietele financiare externe. Resorturile initiale ale
acesteia le-au constituit reconsiderarea de catre

18 Relevats de datele statistice publicate in acest interval (productia
industriala si soldul contului curent al balantei de plati din februarie,
respectiv rezultatul executiei bugetare din trimestrul 1), a caror evolutie
a fost mai buna decat cea anticipata de analisti. In plus, in aprilie
Standard&Poors’s a confirmat rating-ul Romaniei cu perspectiva stabila,
iar agentia JCRA a imbunatatit la pozitiv perspectiva rating-ului suveran
al Romaniei.

Conform datelor BOP, imprumuturile financiare in devize ale sectorului
nebancar au consemnat in aprilie cea mai mare valoare din acest an,
modificarea fiind atribuibild atat fluxurilor pe termen scurt, cat, mai ales,
celor pe termen lung.
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Tabel 3.1. Principalele pozitii din contul
financiar (metodologie BPM6)

milioane euro

5luni 2014 5luni 2015
Rlge] (T
9] @
>0 < >0 <
9] © 9] ©
5% 5% st £
g% £& _ 2R E&
[CRN} O L (2] [SRJ} O o ]
<< © < © =z < © < © =z
Contul financiar 204 -2369 2573 -2759 -5179 2420
Investitii directe 125 1171 -1043 38 1270 -1232
Investitii de
portofoliu 6 1105 -1100 -184 -1704 1519
Derivate
financiare -179 -186 6 -405 0 -405
Alte investitii 2203 4458 6661 527 4745 5273
- numerar
si depozite 1838 -1667 3504 213 -1513 1726
- Imprumuturi 256 -2588 2845 182 -3199 3380
- altele 109 -203 312 132 -33 167
Active
de rezerva
ale BNR (net) -1952 0 -1952 -2736 0 -2736

*),+" crestere/,-"scadere

unii investitori a perspectivei inflatiei in zona
euro? - de natura sa puna sub semnul intrebarii
sustenabilitatea valorilor foarte scazute atinse

de randamentele titlurilor pe termen lung, dar si,
posibil, de rata EUR/USD?' —, precum si sporirea
incertitudinilor privind momentul inceperii
normalizarii politicii monetare a Fed. Acest
context a generat ample ajustari ale detinerilor de
obligatiuni pe termen lung denominate in euro
(implicit cresteri substantiale ale randamentelor
acestor instrumente), cel mai probabil in
favoarea unor active financiare cu risc mai ridicat,
comportamentul de tip sell-off extinzandu-se si la
nivelul pietelor financiare din regiune, inclusiv al
pietei locale?. Spre finele perioadei, sursa majora
de volatilitate a constituit-o trenarea solutionarii
situatiei din Grecia si acutizarea temerilor privind

20 Inflatia din zona euro a depédsit asteptarile pietei financiare, iar dinamica
exporturilor si cea a productiei industriale din luna aprilie din Germania
au fost mult peste estimari.

2! In urma declinului aproape continuu consemnat de aceasta incepand
din mai 2014.

2 Cel mai probabil, detinerile nerezidentilor de titluri de stat denominate
in lei si-au accelerat scaderea in mai.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

un posibil esec al negocierilor acestui stat cu
creditorii internationali®, avand drept consecinta
amplificarea aversiunii globale fata de risc si
repozitionarea investitorilor in favoarea activelor
financiare safe-haven®.

La nivelul pietei valutare interbancare aceste
modificari de comportament au antrenat o majorare
a volumului tranzactiilor, precum si o reamplificare,
in a doua parte a trimestrului, a cererii nete de
devize a nerezidentilor, implicit o adancire a
deficitului pietei.

Pe ansamblul perioadei analizate, leul s-a depreciat
in raport cu euro cu 0,8 la suta in termeni nominali®®
sicu 3,2 lasuta in termeni reali; fata de dolarul

SUA, leul s-a apreciat insa cu 2,5 la suta in termeni
nominali si cu 0,4 la suta in termeni reali, in
conditiile in care pe ansamblul trimestrului valoarea
acestuia s-a diminuat semnificativ fata de euro. Din
perspectiva variatiei anuale medii a cursului de
schimb, leul a consemnat in acest interval prima
depreciere nominala din ultimele patru trimestre
fata de euro si cea mai ampla depreciere din
ultimele trei trimestre fata de dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

in intervalul martie-mai 2015, dinamica®® masei
monetare (M3) s-a redus (5,9 la suta, fata de

7,0la suta in perioada decembrie 2014 - februarie
2015), pe fondul relativei amplificari a platilor
efectuate de agentii economici cdtre bugetul
consolidat si al diminuarii sumelor alocate din
fondurile structurale europene, dar si ca efect al
cresterii portofoliului de instrumente financiare
alternative al detinatorilor de moneda (obligatiuni

2 In data de 29 iunie guvernul elen a anuntat cad va organiza un

referendum pe tema masurilor propuse in cadrul acordului de finantare
externa si a decis inchiderea temporard a bancilor si introducerea unor
restrictii de capital; in plus, Grecia nu a reusit sd achite ratele scadente
din imprumutul acordat de FMI.

24 Incepand din data de 18 iunie dolarul SUA s-a repozitionat pe un trend

de intarire fata de euro.

%0 evolutie similara a avut in acest interval zlotul, care s-a depreciat cu

0,8 la suta fata de euro, in timp ce forintul s-a depreciat cu 2,7 la suta
comparativ cu moneda unica europeana.

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

ritmurilor de crestere anuala in termeni reali din perioada de referinta.
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municipale?, titluri de stat, depozite in lei cu
scadenta peste doi ani) si, posibil, al majorarii
rambursarilor efectuate de sectorul nebancar in
contul datoriei externe?® (Tabel 3.2).

Din perspectiva principalelor componente ale M3
(Grafic 3.7), scaderea dinamicii acesteia s-a datorat

in totalitate accentuarii contractiei variatiei anuale

a depozitelor la termen sub doi ani ale companiilor;
in schimb, rata de crestere anuald a plasamentelor
din aceasta categorie ale populatiei s-a majorat usor,
redevenind marginal pozitiva. Viteza de crestere a
masei monetare in sens restrans (M1) s-a mentinut
constanta - la cel mai inalt nivel al ultimilor sase

ani -, in conditiile relativei stabilizari a dinamicii
ambelor sale componente; in cazul depozitelor ON,
evolutia a fost rezultanta miscarilor de sens opus
consemnate pe cele doua segmente — prelungire a
cresterii dinamicii anuale a depozitelor populatiei,
respectiv incetinire a avansului anual al plasamentelor
companiilor. Analiza structurii M3 pe sectoare
institutionale releva la randul ei evolutii eterogene la
nivelul principalelor componente, variatia depozitelor
populatiei marindu-se, in timp ce dinamica aferenta
plasamentelor companiilor a inregistrat o contractie.
Evolutia celor dintai s-a corelat cu cresterea veniturilor
de natura salariald® (sustinutd inclusiv de majorarea

veniturilor personalului din domeniul invatdmantului*®

si de plata drepturilor de natura salariala stabilite in
urma hotararilor judecatoresti in unele sectoare ale
administratiei publice®). In ceea ce priveste depozitele
din M3 ale companiilor, reducerea dinamicii acestora
s-a datorat in principal cresterii platilor efectuate de
aceste entitati catre bugetul consolidat, relativului
declin al sumelor primite din fondurile structurale,

realocadrii unor detineri de moneda inspre alte categorii

de instrumente financiare (obligatiuni municipale) si
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Tn luna mai 2015 Primaria Municipiului Bucuresti a emis obligatiuni in
valoare de 2,2 miliarde lei pe piata locald de capital, care au fost
achizitionate inclusiv de clientii nebancari.

Conform datelor provizorii din balanta de plati, in intervalul martie-mai
2015, volumul rambursarilor de imprumuturi ale sectorului nebancar a
fost superior celui din perioada decembrie 2014 - februarie 2015.

Ritmul mediu de crestere anuala in termeni reali a castigurilor salariale
nete pe total economie a atins un nou varf al ultimilor sase ani.

Majorarea cu 5 la sutd, incepand cu luna martie, a salariilor, sporurilor,
indemnizatiilor si a altor elemente ale sistemului de salarizare a cadrelor
didactice si a personalului didactic auxiliar din invatamant (OUG
nr.83/2014).

Plata titlurilor executorii stabilite prin hotarari judecatoresti care au ca
obiect acordarea unor drepturi salariale ale angajatilor din educatie,
culturd, sistemul justitiei si alte sectoare ale administratiei publice
centrale (HG nr. 182, HG nr. 183, HG nr. 195, HG nr. 240, HG nr. 235, HG
nr. 249, HG nr. 271, HG nr. 268, HG nr. 310).

probabilei amplificari a rambursarilor de imprumuturi
externe; in sens opus, dar cu o intensitate mai redusa,
a actionat efectuarea unor plati de la buget destinate
unor producatori agricoli®?, precum si pentru unele
proiecte de interes public®.

Tabel 3.2. Ritmurile de crestere anuala a M3
sia componentelor sale
variatie procentuala in termeni reali
2014 2015
I Il \Y

ritm mediu apr.  mai
al trimestrului

M3 52 46 52 6,4 6,2 58
M1 107 100 120 163 181 177
Numerar in

circulatie 93 99 115 148 142 164

Depozite overnight 11,5 102 123 17,1 203 185

Depoxzite la termen
cu scadenta sub
2ani 1,5 08 04 06 21 -2,6

Sursa: INS, BNR

Grafic 3.7. Principalele componente
ale masei monetare

variatie anuald reala (%)
J'/\ =
. /\A

: \W 2
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e M3

numerar in circulatie

depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani

depozite overnight

Sursa: INS, BNR

Din perspectiva principalelor contrapartide ale
M3, scaderea dinamicii acesteia a fost consecinta
declinului variatiei activelor externe nete ale

33

32 Conform comunicatelor de presa ale APIA si ale Guvernului, in aceastd

perioadd s-au alocat ajutoare nationale tranzitorii in sectoarele ovine,
caprine, bovine si vegetal si s-au acordat ajutoare de stat pentru
motorind, agricultura ecologicd, precum si pentru compensarea
efectelor adverse ale conditiilor meteorologice din anul 2014.

Conform comunicatelor de presa ale Guvernului, in aceasta perioada
s-au alocat sume pentru sustinerea unor proiecte derulate de MDRAP,
ANCPI, precum si pentru infrastructura din educatie.
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sistemului bancar si a majorarii vitezei de crestere a
pasivelor financiare pe termen lung®*; efectul acestora
[-a surclasat pe cel exercitat de accelerarea dinamicii
creditului net acordat sectorului public.

Creditul acordat sectorului privat

Tn perioada martie-mai 2015, variatia®® negativa

a creditului acordat sectorului privat a continuat
sa se atenueze (-3,9 la sutd, fata de -4,2 la suta

in perioada decembrie 2014 - februarie 2015),

in conditiile reaccentuadrii divergentei dintre
miscarea ascendentd a dinamicii componentei in
lei si contractia in termeni anuali a componentei
in valuta (exprimata in euro) (Grafic 3.8). In acest
context, ponderea medie a imprumuturilor in devize
in totalul creditului acordat sectorului privat si-a
prelungit declinul (54,4 la suta, minimul inregistrat
din trimestrul IV 2007 pana in prezent).

Grafic 3.8. Creditul acordat sectorului privat
pe monede

variatie anuald reala (%)

I A 1 0 I A I 0O I A I 0 I A
2012 2013 2014 2015

total lei valuta

Sursa: INS, BNR

Pe langa relativa intensificare a activitatii de creditare
in moneda nationala, dinamica si structura din acest
interval ale creditului acordat sectorului privat au
reflectat influentele mixte exercitate de scoaterea
imprumuturilor neperformante din bilanturile
bancilor, de achizitionarea in acest interval a unor
credite externalizate anterior de unele banci, dar

si de conversia in lei a unor credite denominate in
franci elvetieni.

34 Inclusiv conturile de capital.

3 n absenta altor precizéri, variatiile procentuale se refera la media
ritmurilor de crestere anuala in termeni reali din perioada analizata.
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3. Politica monetara si evolutii financiare

Grafic 3.9. Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuald reala (%)

2012 2013 2014 2015

total
populatie
societati nefinanciare si institutii financiare nemonetare

Sursa: INS, BNR

Tendintele manifestate la nivelul sectoarelor
institutionale au fost si de aceasta datd opuse ca sens
(Grafic 3.9), in conditiile in care rata de crestere a
creditului acordat populatiei s-a majorat - reintrand
in teritoriul pozitiv, pentru prima data in ultimii doi
ani si jumatate —, sub influenta prelungirii trendului
descendent al ratelor dobanzilor si a deruldrii
programelor guvernamentale,Prima casa”* si
,Prima masind”¥’, precum si a lansarii unor oferte
promotionale de cdtre anumite banci; pe acest
fond, variatia negativa a creditelor pentru consum
si alte scopuri® s-a redus, iar dinamica anuala a
creditelor pentru locuinte a continuat sa sporeasca.
Dinamica imprumuturilor societatilor nefinanciare
si-a amplificat insd usor valoarea negativa, evolutia
ascendentd a fluxului de credite acordate acestui
segment - alimentata, similar populatiei, prioritar
de componenta in lei si localizatd in special la
nivelul imprumuturilor pe termen mediu de
valoare mare - fiind contrabalansata de majorarea
volumului operatiunilor de externalizare a creditelor
neperformante.

36 Conform informatiilor de pe website-ul FNGCIMM, operatiunile de
alocare a garantiilor de stat catre bancile participante la programul
,Prima casd” s-au incheiat la finele lunii februarie 2015.

37 Prin HG nr. 81/10.02.2015 pentru completarea Normelor de aplicare a

OUG nr.66/2014 privind aprobarea Programului de stimulare a cumpararii de
autoturisme noi termenul de inscriere a finantatorilor a fost prelungit
pana in luna martie 2015.

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

analizate sub forma unui indicator unic, in vederea eliminarii efectului
modificarii metodologiei statistice introduse din luna ianuarie 2015.

37



38

4, PERSPECTIVELE INFLATIE

Rata anuala a inflatiei IPC este proiectata la valorile
de -0,3 la suta si de 0,7 la sutd la finele anilor 2015

si, respectiv, 2016, profilul acesteia fiind conturat

in principal de rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat.
Ambii indicatori sunt prevazuti a se situa la valori
negative pana in luna mai 2016 si sub limita
inferioara a intervalului t{intei stationare pana

la sfarsitul anului 2016, in contextul masurilor
succesive de reducere a cotei TVA anuntate in
perioada recenta de catre autoritatile romane, cu
impact inclusiv asupra anticipatiilor inflationiste

ale agentilor economici. Efectele de runda intai si

a doua asociate acestor masuri fiscale vor fi partial
atenuate de diminuarea gradualad a influentei
dezinflationiste a deficitului de cerere din prima
parte a intervalului de prognoza si de aparitia unor
presiuni inflationiste determinate de formarea unui
exces de cerere in a doua parte a acestuia, pe fondul
dinamizarii previzionate a cererii interne. Ulterior
epuizarii, in luna ianuarie 2017, a impactului de
runda intai al reducerilor impozitelor indirecte, atat
rata anuala a inflatiei IPC, cat si cea a inflatiei de baza
sunt anticipate a reveni in interiorul intervalului
tintei. Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente
indica o balanta inclinata in sensul unor abateri in
sus de la traiectoria din scenariul de baza.

1. Scenariul de baza

1.1. lpoteze externe

Scenariul de evolutie a PIB UE efectiv (UE-28
excluzdnd Romania) este consistent cu o redresare
a cererii externe, dinamicile anuale ale indicatorului
fiind marginal superioare celor anticipate in
Raportul asupra inflatiei din luna mai 2015 in prima
parte a intervalului de prognoza. Spre sfarsitul

intervalului, este preconizata o atenuare a cresterii
economice a principalilor parteneri comerciali,

pe fondul inversarii partiale a scaderii preturilor
produselor energetice (Tabel 4.1). Tn zona euro,
redresarea activitatii economice beneficiaza in
continuare de masurile de politica monetara
adoptate de BCE (Programul extins de achizitionare
de active), de natura a influenta evolutia cursului de
schimb al euro si nivelul ratelor dobanzilor, precum
si de efectele pozitive asupra veniturilor disponibile
provenind din partea preturilor mai scazute la
produsele energetice. Fata de precedentul raport
asupra inflatiei, gap-ul PIB UE efectiv’, in continuare
negativ, a fost revizuit marginal in sens ascendent
pe cea mai mare parte a intervalului de prognoza.
Astfel, acesta este de asteptat sa exercite un impact
mai putin restrictiv la adresa activitatii economice
interne.

Tabel 4.1. Evolutia asteptata a variabilelor externe

valori medii anuale

2015 2016
Cresterea economica in UE efectiv (%) 1,66 1,96
Inflatia anuald din zona euro (%) 0,27 1,30
Inflatia anuald IPC SUA (%) 0,15 2,08
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 0,02 0,10
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,10 1,06
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 59,1 63,6

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

Rata anuald a inflatiei IAPC este previzionata a se
mentine sub nivelul reper de 2 la suta, insa la valori
superioare celor prognozate in raportul precedent,
sub influenta disiparii treptate a presiunilor de
scadere a preturilor produselor energetice, a
cresterii anticipate a preturilor materiilor prime
alimentare si a diminuarii relativ mai accentuate a

T Masurs relevants pentru aproximarea in cadrul modelului BNR a

impactului cererii externe asupra exporturilor produselor romanesti.
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deficitului de cerere agregatd. Rata anuala a inflatiei
din SUA este prognozata la valori inferioare celor
din zona euro pentru anul 2015, revenind ulterior la
niveluri consistente cu obiectivele pe termen lung
ale Fed.

Pe fondul persistentei politicii monetare
expansioniste a BCE, rata dobanzii EURIBOR la 3 luni
este prognozatd a se mentine in continuare la valori
in vecinatatea lui zero pe cea mai mare parte a

intervalului de prognoza.

Traiectoria cursului de schimb EUR/USD prevede
continuarea tendintei de depreciere a monedei
europene pe termen scurt (pand in jurul cotatiei
de 1,06 euro pentru un dolar SUA), urmata de o
cvasistabilizare pana la orizontul proiectiei.

Scenariul de evolutie a pretului international al
petrolului Brent este fundamentat pe baza cotatiilor
de tip futures si prevede o scadere in trimestrul lll
2015, reflectand partial inglobarea in asteptarile
pietei a informatiilor referitoare la recentul acord de
ridicare a sanctiunilor economice aplicate Iranului.
Ulterior, anticiparea unei redresari a activitatii
economice globale este insotita de o dinamica
trimestriala pozitiva a pretului petrolului, cotatiile
acestuia fiind insa mai reduse decat cele din raportul
precedent (Grafic 4.1).

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

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

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

1.2. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza al proiectiei
macroeconomice, rata anuala a inflatiei IPC se va
situa la nivelul de -0,3 la sutd la finele anului 2015 si
la 0,7 la suta la sfarsitul anului 2016, valori plasate
semnificativ sub limita inferioara a intervalului

de variatie de £1 punct procentual asociat tintei
stationare de 2,5 la suta (Tabel 4.2). Sub impactul
masurii de extindere a cotei reduse a TVA la toate
alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile de
alimentatie publica introduse la 1 iunie 2015,
precum si al prevederilor incluse in Codul fiscal?,
presupuse a fi aplicate de la 1 ianuarie 2016, cu
privire la reducerea cotei standard aTVA de la

24 la sutd la 19 la suta si diminuarea nivelului
accizelor la combustibili, prognoza actualizata
prevede mentinerea ratei anuale a inflatiei IPC

in teritoriu negativ pana in luna mai 2016.1n
trimestrul 1 2016, cand impactul masurii cu privire
la extinderea cotei reduse a TVA la alimente si cel
al prevederilor incluse in noul Cod fiscal se vor
suprapune, rata anuald a inflatiei IPC este anticipata
a fnregistra un nivel minim istoric de -2,8 la suta
(sfarsit de perioada).

Tabel 4.2. Rata anuala a inflatiei in scenariul
de baza

variatie anuald (%); sfarsit de perioada
2015 2016 2017
T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2

Tinta
(valoare
centrala) 25 25 25 25 25 25 25 25

Proiectie
IPC -0 03 -28 03 04 07 29 29
Proiectie
IPC* 2,1 28 20 20 2,1 24 29 29

*) exclusiv efect runda I TVA

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

cotei reduse a TVA la alimente, rata anuala a
inflatiei va deveni pozitiva, revenind in interiorul
intervalului tintei incepand cu luna ianuarie 2017,

2 Noul Cod fiscal a fost adoptat de Parlament pe 24 iunie 2015. Ulterior

finalizarii scenariului de baza al proiectiei macroeconomice (15 iulie 2015),
Presedintele Romaniei nu a promulgat Codul fiscal, actul normativ fiind
retrimis (in 17 iulie 2015) Parlamentului spre a fi reexaminat.
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cand impactul direct al prevederilor incluse in noul
Cod fiscal se va fi epuizat (Grafic 4.2). In ceea ce
priveste rata medie anuald a inflatiei IPC, aceasta
este prevdazuta a reintra in jumatatea inferioara a
intervalului de variatie din jurul tintei centrale la
finele orizontului de prognoza.

Grafic 4.2. Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala (%); sfarsit de perioada
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Sursa: INS, proiectie BNR

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna mai,
valoarea anticipata a ratei anuale a inflatiei IPC este
mai redusa cu 0,5 puncte procentuale la sfarsitul
anului 2015 si cu 1,2 puncte procentuale la finele
celui viitor. Pentru anul curent, aceasta revizuire

este rezultatul unui aport mai redus provenind

din partea inflatiei CORE2 ajustat, in timp ce toate
celelalte componente au contributii similare sau

mai ridicate. Pentru anul 2016, contributiile tuturor
componentelor cosului IPC au fost revizuite in jos, cu
exceptia celei a indicelui CORE2 ajustat, care a fost
reevaluata usor mai sus, si celei a preturilor LFO, care
a ramas relativ nemodificata.

Masura cu privire la reducerea cotei standard a TVA
inclusa in Codul fiscal, presupusa a fi aplicata de la

1 ianuarie 2016, este anticipata a avea un impact
semnificativ asupra preturilor tuturor componentelor
cosului bunurilor de consum, mai putin asupra celor
ale LFO, care au fost deja afectate de prevederea cu
privire la extinderea cotei reduse a TVA la alimente
introdusa la 1 iunie 2015. In mod consistent cu
experienta modificdrilor impozitelor indirecte
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in Romania, impactul contabil® de runda intai al
reducerii cotei standard aTVA de la 24 la suta la

19 la suta este preconizat a se transmite in proportie
de 83 la suta in preturile finale de vanzare.

Rata anuald a inflatiei IPC, recalculata prin
eliminarea efectelor de runda intai ale reducerilor
cotei TVA de la 1 iunie 2015 si 1 ianuarie 2016, este
proiectata la valoarea de 2,8 la sutd si de 2,4 la suta
la finele anilor 2015 si, respectiv, 2016. Efectele de
runda intai sunt permanente la nivelul preturilor
agregate, dar implica doar influente tranzitorii la
adresa ratei anuale a inflatiei, care vor fi eliminate
automat din calculul acesteia dupa cate un an de
la intrarea in vigoare a fiecdreia dintre masuri. In
consecinta, presiunile inflationiste ale factorilor
fundamentali prezente in economie vor deveni
mai evidente la nivelul inflatiei anuale IPC dupa ce
efectele de runda intai ale masurilor cu privire la
reducerea succesiva a cotei TVA se vor fi epuizat
incepand cu luna ianuarie 2017.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat este proiectata
la valori negative pana in luna mai 2016, sub
impactul efectelor de runda intai si runda a doua ale
masurilor fiscale succesive cu privire la reducerea
cotei TVA? (Grafic 4.3). Incepand cu luna iunie 2016,
odata cu epuizarea efectului de runda intai al
extinderii cotei reduse a TVA la alimente, rata anuala
ainflatiei anuale CORE2 ajustat va redeveni pozitiva,
urmand a inregistra un salt semnificativ in luna
ianuarie 2017, cand se va fi consumat in totalitate
impactul direct al reducerii cotei standard a TVA de
la 24 la sutd la 19 la suta. Efectele de runda intai si a
doua asociate acestor masuri fiscale vor fi atenuate
de diminuarea graduala a influentei dezinflationiste
a deficitului de cerere din prima parte a intervalului
de prognoza si de aparitia unor presiuni inflationiste

Masura cu privire la reducerea cotei standard a TVA presupusa a fi
aplicata incepand cu 1 ianuarie 2016 implica un efect contabil maximal
asupra preturilor bunurilor de consum de aproximativ -2 puncte
procentuale.

Mdsura cu privire la reducerea cotei standard a TVA de la 24 la suta la
19 la sutd, care va afecta subgrupele ,marfuri nealimentare” si ,servicii”
incluse in cosul indicelui CORE2 ajustat, se succede celei cu privire la
extinderea cotei reduse a TVA (9 la sutd ) la toate alimentele, bauturile
nealcoolice si serviciile de alimentatie publica implementate incepand
cu luna iunie 2015, care a avut impact in principal asupra componentei
,alimente” din cadrul cosului inflatiei de baza.
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determinate de formarea unui exces de cerere in

a doua parte a acestuia, in contextul dinamizarii
previzionate a cererii interne. Anticipatiile
inflationiste, care reflecta, la randul lor, efectele de
runda intai ale masurilor fiscale mentionate, sunt
proiectate la valori situate sub limita inferioara

a intervalului tintei pana la finele anului viitor,
urmand sa reintre in interiorul acestuia dupa acest
orizont. Dinamica anuala a preturilor de import este
proiectata a exercita presiuni inflationiste in usoara
accentuare asupra ratei anuale a inflatiei CORE2
ajustat in prima parte a intervalului, indeosebi pe
fondul dinamizarii preconizate a preturilor externe,
urmand ca in partea a doua a intervalului aceste
presiuni sa se reduca®.

Grafic 4.3. Inflatia anuala CORE2 ajustat
si CORE2 ajustat excl. efect runda | TVA

variatie anuald (%)

2015 2016 2017
CORE2 ajustat*
————— CORE2 ajustat* excl. efect runda | TVA

*) sfarsit de perioada

Sursa: INS, proiectie BNR

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna mai
2015, rata anuala proiectata a inflatiei CORE2 ajustat
a fost revizuita in jos cu 1,4 puncte procentuale

la sfarsitul anului curent si in sus cu 0,2 puncte
procentuale la finele celui viitor. Pentru anul 2015,
aceastd reevaluare este in principal rezultatul unui
impact de runda intai mai semnificativ decat cel
anticipat in runda precedenta al extinderii cotei
reduse a TVA asupra componentei alimente” din
cadrul cosului inflatiei de baza. Pentru anul 2016,
revizuirea in sus se datoreaza in principal unui exces

> Indeosebi pe fondul disiparii treptate a socului ocazionat de deprecierea

recenta semnificativa a euro fata de dolarul SUA, care a avut un impact
nefavorabil asupra cotatiei leului in raport cu dolarul SUA si, implicit,
asupra ratei anuale a inflatiei preturilor de import.
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de cerere preconizat a se forma mai rapid decat
se astepta in runda precedenta si unor presiuni
inflationiste din partea preturilor de import relativ
mai accentuate.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat, recalculata prin
eliminarea efectelor de runda intai ale reducerilor
succesive ale cotei TVA, este proiectata la valoarea
de 1,2 la sutd si de 2 la sutd la finele anilor 2015

si, respectiv, 2016 (Tabel 4.3). Aceasta masura de
inflatie, care exclude influentele tranzitorii ale
socurilor de natura ofertei, ale masurilor fiscale
mentionate, evidentiaza presiuni inflationiste anuale
mai ample asupra inflatiei de baza comparativ

cu cele proiectate in raportul din luna mai¢, cu

0,5 puncte procentuale in 2015 si cu 1,1 puncte
procentuale in 2016. Acestea se datoreaza cu
precddere reconfigurarii traiectoriei deviatiei PIB

de la nivelul sdu potential, afectata de impactul
expansionist al masurilor fiscale anuntate recent de
autoritati asupra cererii interne.

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

CORE2
ajustat  -30 -31 -39 07 08 11 23 2,5

CORE2
ajustat® 1,2 1.2 13 1,5 1.7 20 23 25

*) exclusiv efect runda I TVA

Preturile volatile ale alimentelor (LFO) sunt
proiectate in crestere pe parcursul intervalului

de prognoza, atingand o dinamica de 7,4 la suta

la finele anului 2015 si de 6,2 la suta la sfarsitul
anului 2016 (Grafic 4.4). Traiectoria acestora este
marcata de efecte de baza nefavorabile in contextul

® in cadrul raportului precedent, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat diferea

de cea recalculata prin eliminarea efectelor de runda intai ale reducerilor
succesive ale cotei TVA in intervalul iunie 2015 - mai 2016 ca urmare a
includerii in proiectie a masurii cu privire la extinderea cotei reduse a TVA
care a afectat preturile subgrupei,alimente” din cosul inflatiei de baza. La
momentul publicérii Raportului asupra inflatiei din luna mai 2015, masura
cu privire la reducerea cotei standard a TVA de la 24 la suta la 19 la suta nu
era legiferatd. Din acest motiv, in cadrul rundei anterioare de prognoza,
rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si cea neta de impactul de runda intai
al reducerii cotei TVA erau identice incepand cu luna iunie 2016 si pana la
orizontul prognozei.
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recoltei agricole abundente din vara anului 2014 si
al adoptarii ipotezei inregistrarii unor ani agricoli
normali in 2015 si 2016, de epuizarea in luna iunie
2016 a efectului de runda intai al extinderii cotei
reduse a TVA la alimente, precum si de efecte
sezoniere specifice acestei grupe. Contributia
componentei la rata anuala a inflatiei IPC este de
0,5 puncte procentuale la sfarsitul anului curent -
mai ridicata cu 0,3 puncte procentuale decat cea
proiectata in Raportul asupra inflatiei precedent - si
de 0,4 puncte procentuale la finele celui viitor —
valoare similara celei anticipate in raportul anterior.

Grafic 4.4. Inflatia anuala a preturilor LFO*

10 variatie anuala (%)

2015 2016 2017
*) sfarsit de perioada

Sursa: INS, proiectie BNR

Traiectoria ratei anuale a inflatiei la produsele din
tutun si bauturi alcoolice este marcata de reducerea
cotei standard a TVA de la 1 ianuarie 2016 si este
configurata in principal pe baza legislatiei privind
stabilirea nivelului accizelor aplicabile acestor
produse, modificat de masurile noului Cod fiscal.
Astfel, pe langa reasezarea cuantumului accizelor
pentru alcool si bauturi alcoolice — in principal

in sensul reducerii acestora —, in anul 2016 este
prevazuta si o crestere fata de 2015 de 8,5 la suta

a accizei totale la 1 000 de tigarete. Incepand

cu 2017, se mentine procedura de indexare a
accizelor aferente acestor categorii de produse cu
inflatia medie anuala din luna septembrie a anului
anterior. Contributia anticipata a dinamicii preturilor
produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice la
inflatia anuala IPC este de 0,2 puncte procentuale

la finele anului 2015, nivel similar celui din Raportul
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asupra inflatiei din luna mai, si aproximativ nula
la sfarsitul anului 2016, sub nivelul corespunzator
exercitiului anterior de prognoza.

Scenariul privind evolutia preturilor administrate
incorporeazad informatiile provenite de la autoritatile
de profil, adaugate celor mai recente evolutii

ale diferitelor categorii de preturi administrate.
Dinamica anuala a grupei este prognozata la
valoarea de 3,2 la suta la sfarsitul lui 2015 si de

0,6 la suta la finele anului viitor (Grafic 4.5). Proiectia
a fost ajustata in sus cu 0,2 puncte procentuale
pentru anul in curs, in principal pe fondul revizuirii
dinamicii privind evolutia subgrupei,gaze naturale”
in lunaiulie’. Pentru anul viitor, dinamica grupei a
fost revizuita semnificativ in sens descendent cu

3,1 puncte procentuale sub impactul reducerii cotei
standard a TVA la 1 ianuarie 2016.

Grafic 4.5. Inflatia anuala a preturilor
administrate*

variatie anuald (%)
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*) sfarsit de perioada

Sursa: INS, proiectie BNR

Dinamica anuala a preturilor combustibililor este
proiectata in usoara crestere pe parcursul anului
2015, atingand 4 la suta la sfarsitul anului 2015,
valoare revizuita marginal in sens ascendent cu
0,3 puncte procentuale comparativ cu proiectia
precedenta. incepand cu luna ianuarie 2016,

7 Pentru luna iulie 2015 este estimatd o crestere de circa 11 la suta a

preturilor pentru furnizarea reglementata a gazelor naturale la clientii
casnici. Pentru detalii a se consulta Comunicatul ANRE din data de
1 iulie 2015 cu privire la preturile pentru furnizarea reglementata a
gazelor naturale la clienti, disponibil la adresa: http://www.anre.ro/ ro/
presa/comunicate/comunicat-01-07-2015-aprobare-preturi-furnizare-
reglementata-gaze-naturale-clienti-casnici.
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dinamica grupei este proiectata la valori negative

in principal pe fondul reducerii cotei standard a TVA
de la 24 la suta la 19 sutd si al diminuarii nivelului
accizelor aplicabile acestei categorii de produse.
Influente de sens invers provin din partea dinamicii
pozitive a pretului petrolului, precum si a reinscrierii
anticipatiilor privind inflatia pe o traiectorie
crescatoare. Rata anuala a inflatiei preturilor
combustibililor este preconizata a atinge -6,3 la suta

4. Perspectivele inflatiei

1,6 puncte procentuale la sfarsitul anului 2015 -
cu 0,3 puncte procentuale mai ridicata comparativ
cu raportul precedent - si nuld la finele celui viitor -
cu 1,3 puncte procentuale mai redusa fata de
proiectia anterioard (Tabel 4.4).

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

la sfarsitul anului 2016, fiind revizuita in scadere
cu 8,1 puncte procentuale comparativ cu proiectia
anterioara (Grafic 4.6).

Grafic 4.6. Inflatia anuala a preturilor
combustibililor*

variatie anuald (%)

2015 2016 2017
¥) sfarsit de perioada

Sursa: INS, proiectie BNR

Tabel 4.4. Contributia componentelor
la rata anuala a inflatiei*

puncte procentuale

2015 2016
Preturi administrate 06 0,1
Combustibili 03 -0,5
Preturi LFO 0,5 04
CORE?2 ajustat -1,9 0,7
Produse din tutun si bauturi alcoolice 0,22 0,0

*) calcule sfarsit de perioadd; valorile prezentate n tabel sunt rotunjite
la o zecimalg.

Contributia cumulata a componentelor de inflatie
exogene din punct de vedere al sferei de actiune
a politicii monetare - preturile administrate,

Deviatia PIB

Conform INS®, in trimestrul 1 2015 PIB real ajustat
sezonier a crescut cu 1,5 la suta fata de trimestrul
anterior, variatia corespunzatoare in termeni
anuali fiind de 4,3 la suta. Evolutia unor indicatori
macroeconomici reprezentativi sugereaza
mentinerea dinamicii trimestriale a PIB real in
teritoriu pozitiv si pe parcursul trimestrului [1 2015,
fnsa cu un ritm trimestrial in atenuare: comparativ
cu trimestrul anterior, indicatorul de incredere

in economie a crescut in trimestrul 11 2015 cu

0,9 puncte (Grafic 4.7), iar comertul cu amanuntul
(cu exceptia auto-moto) a inregistrat o crestere
de 1,7 la suta in perioada aprilie-mai; pe de alta
parte, indicele productiei industriale s-a mentinut
in perioada aprilie-mai la un nivel similar mediei
trimestrului l.

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

variatie anuala (%) indice (medie=100)

10 120
coeficientul de corelatie 2001T1-2015T1:0,89
5 110
0 /\_// 100
-5 90
-10 80
L2 | | {1 A | 1| " |
2012 2013 2014 2015
PIB real indicatorul ESI (sc. dr.)

*) date ajustate sezonier

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

8

cele volatile ale unor alimente (LFO), cele ale
combustibililor si produselor din tutun si bauturilor
alcoolice - la rata anuala a inflatiei IPC este de
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In absenta altor preciziri, variatiile procentuale sunt calculate folosind
serii de date ajustate sezonier. Sursele de date folosite sunt: BNR, MFP,
INS, Eurostat, CE-DG ECFIN si Bloomberg.

Comunicatul nr. 166 din 7 iulie 2015.
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Dinamica stocului de capital si cea a fortei de
munca sunt proiectate a ingloba pe parcursul
anului curent si al celui urmator cresterile recente
si cele prognozate ale volumului de investitii,
respectiv ale gradului de ocupare, cu efecte
anticipat favorabile asupra evolutiei PIB potential.
La randul sau, dinamica productivitatii totale a
factorilor este proiectata a se mentine pozitiva,
sustinuta de programele de perfectionare
profesionala si de retehnologizare a facilitatilor de
productie, a caror finantare va beneficia de evolutia
anticipata favorabila a ratelor reale ale dobanzilor
si de eforturile de continuare a absorbtiei
fondurilor structurale si de coeziune. In acest
cadru rdman insa marcante incertitudinile asociate
perspectivelor mediului extern si volatilitatii
fluxurilor de capital adresate economiilor
emergente din regiune, cu potential de a abate
dinamica factorilor de productie de la evolutiile
mentionate anterior.

Grafic 4.8. Deviatia PIB

% fata de PIB potential

1 | mv | i m v Il
2015 2016 2017

Sursa: INS, proiectie BNR

Deviatia negativa a PIB din trimestrul 1 2015 este
evaluatd la o valoare semnificativ mai redusa fata de
cea din runda anterioara de proiectie, sub impactul
cumulat al evolutiei pozitive exceptionale a PIB real
in trimestrul 1 2015 si al reevaludrii determinantilor
deviatiei PIB. Seria istorica a PIB real ajustat sezonier
publicata de INS a suferit revizuiri moderate.
Deficitul de cerere din trimestrul [1 2015 este evaluat
a avea o magnitudine similara celui din trimestrul |
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(Grafic 4.8), in conditiile persistentei caracterului
stimulativ al conditiilor monetare reale in sens larg,
a influentei restrictive a cererii externe si, respectiv,
a contributiei aproximativ neutre a componentei
discretionare a politicii fiscale (impulsul fiscal).
Mentinerea magnitudinii deficitului de cerere in
trimestrul Il 2015 este sugerata si de evolutia unor
indicatori corelati cu pozitia ciclicd a economiei
(productia industriala si rata somajului BIM) situati,
in perioada aprilie-mai, la valori apropiate mediilor
aferente trimestrului .

Pe parcursul intervalului de proiectie, valorile
negative ale deviatiei PIB de la nivelul potential sunt
proiectate a cunoaste o atenuare treptata, sensul
deviatiei inversandu-se incepand cu trimestrul Il
2016. Aceasta evolutie reflecta efectele stimulative
anticipate din partea impulsului fiscal si a setului
conditiilor monetare reale in sens larg, precum si
redresarea graduala a cererii externe efective. In
aceste conditii, gap-ul negativ al PIB va exercita
presiuni dezinflationiste in curs de atenuare pe
parcursul anului curent. Cu incepere din 2016,
gap-ul PIB va avansa in teritoriu pozitiv, actionand,
ceteris paribus, in sensul stimuldrii cresterii preturilor
bunurilor de consum. Comparativ cu Raportul
asupra inflatiei precedent, revizuirea deviatiei

PIB reflecta impactul substantial mai stimulativ

al componentei discretionare a politicii fiscale,
influenta mai stimulativa a conditiilor monetare
reale pe cea mai mare parte a intervalului de
proiectie, precum si pozitionarea ciclica mai
favorabila a cererii externe efective (sustinuta

de conduita politicii monetare a BCE favorabila
impulsionarii economiei zonei euro).

Scenariul de baza prevede cresterea accelerata

a PIB real pe parcursul intervalului de referinta,
dinamica determinata de evolutia anticipat pozitiva
a cererii interne, ca urmare a consolidarii tendintelor
de crestere a consumului individual efectiv al
gospodariilor populatiei si a formarii brute de capital
fix. Data fiind dinamica mai alerta a importurilor de
bunuri si servicii, consistenta cu evolutia prognozata
a cererii interne, contributia exporturilor nete la
cresterea PIB este de asteptat a fi negativa, insa
marcata de o tendintd de usoara diminuare.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Componentele cererii agregate

Dinamica pozitiva a consumului individual efectiv

al gospodariilor populatiei este asteptata a se
consolida pe parcursul trimestrului [l 2015,

in contextul reducerii cotei TVA la produsele
alimentare, bauturile nealcoolice si serviciile de
alimentatie publica, cu impact asupra venitului

real disponibil al gospodariilor populatiei. Aceasta
dinamica este coroborata si cu o serie de indicatori
corelati cu frecventa inalta: salariul net real si
comertul cu amanuntul exclusiv auto-moto, care
au crescut cu 0,5 la suta si, respectiv, 1,7 la sutd in
perioada aprilie-mai 2015 fata de media trimestrului
anterior, iar indicatorul de incredere a consumatorilor,
in pofida unei usoare deteriorari pe parcursul
trimestrului Il (cu 0,8 puncte), reflecta in continuare
o atitudine optimista. In acest context, in trimestrul I|
2015 deviatia negativa a acestei componente

de la tendinta pe termen mediu este evaluata in
diminuare fata de trimestrul anterior.

Consumul colectiv efectiv al administratiilor publice
este evaluat a se plasa in trimestrul [1 2015 la un
nivel mai ridicat decat cel din trimestrul anterior,
insa dinamica acestuia ramane consistenta cu
mentinerea deficitului bugetar in limita stabilita cu
institutiile financiare internationale.

Pe parcursul intervalului de prognozd, consumul
individual efectiv al gospodariilor populatiei este
anticipat a creste in ritmuri alerte, sustinut de
majorarea venitului disponibil real al gospodariilor
populatiei si de temperarea procesului de ajustare
bilantiera in sectorul privat, pe fondul relaxarii
conditiilor de creditare si al evolutiei ratelor
dobanzilor practicate de institutiile de credit,

ca urmare a propagadrii graduale a impactului
deciziilor recente de reducere a ratei dobanzii de
politica monetard. Majorarea venitului disponibil
real al gospodariilor populatiei este preconizata pe
seama masurilor de relaxare fiscala implementate
si anuntate (reducerea cotei generale a TVA,
diminuarea accizelor la principalele produse
energetice si reasezarea nivelului acestora pentru
alcool si bauturile alcoolice) si a cresterii salariului
minim. La acestea se adauga avansul preconizat al
productivitatii muncii (cu impact pozitiv inclusiv
asupra nivelului de ocupare si ulterior a dinamicii
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salariale din sectorul privat), sprijinita inclusiv de
programele operationale dedicate finantate prin
intermediul fondurilor europene.

Evolutia formarii brute de capital fix in trimestrul Il
2015 este asteptata a se mentine pozitiva, cu

un ritm trimestrial atenuat comparativ cu cel
inregistrat in trimestrul I. Aceastd evaluare este
coroborata cu dinamica fatd de trimestrul anterior
a unor indicatori precum volumul lucrarilor de
reparatii capitale (+24,2 la suta in perioada aprilie-
mai) si stocul de credite acordate companiilor
(+0,9 la suta in termeni reali in trimestrul 11), in
timp ce volumul lucrarilor de constructii a scazut
(-1,6 la suta in perioada aprilie-mai), iar indicatorii
de incredere aferenti operatorilor din industrie,
respectiv din constructii, au ramas in trimestrul Il
aproximativ constanti. Ca urmare, deviatia formarii
brute de capital fix de la tendinta pe termen mediu
este evaluata a se mentine in teritoriu negativ in
trimestrul 11 2015, insa de o magnitudine mai redusa
fata de cea din trimestrul anterior.

Dupa dinamicile anuale negative din 2013 si 2014,
formarea bruta de capital fix este anticipatd a
inregistra ritmuri pozitive atat in 2015, cat siin 2016,
in conditiile preconizarii cresterii investitiilor in
sectorul privat, in paralel cu anticiparea revenirii
creditarii si a activitatii economice in tdrile partenere
externe ale Romaniei (sustinuta de politica
monetara expansionista a BCE) si, respectiv, al
continuarii eforturilor privind absorbtia fondurilor
europene destinate investitiilor. Suplimentar,
cresterea formarii brute de capital fix este asteptata
a fi sprijinita de masurile fiscale anuntate recent

(in principal de eliminarea taxei pe constructiile
speciale pentru companii si de reducerea
impozitului pe dividende). Caracterul persistent al
factorilor cu influenta negativa asupra dinamicii
medii anuale a investitiilor din ultimii ani'® este insa
indicativ pentru incertitudinea aferenta evolutiei
formarii brute de capital fix pe parcursul intervalului
de prognoza.

1% intre posibilii factori cu influenté negativa asupra dinamicii medii anuale
a investitiilor in perioada 2013-2014 se numara infrastructura deficitara
(a se vedea, de exemplu, aprecierile formulate de FMI in Raportul de tara
nr. 15/80 — martie 2015) si incertitudinile privind unele evolutii externe,
cu impact negativ asupra investitiilor straine directe.
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Estimarea evolutiei trimestriale a exporturilor de
bunuri si servicii in trimestrul Il 2015 sugereaza o
mentinere a dinamicii pozitive a acestora. Aceasta
evaluare este sustinuta de anticiparea unei cresteri
economice moderate, atat in zona euro, cat si in UE
pe ansamblu, pe fondul conduitei acomodative a
politicii monetare a BCE si al imbunatatirii increderii
in economia zonei euro si cea a UE (crestere cu

1,1 puncte, respectiv 0,8 puncte a indicatorului de
incredere in economie, comparativ cu trimestrul |
2015). La randul lor, importurile de bunuri si servicii
din trimestrul 11 2015 sunt asteptate sa inregistreze
o dinamica pozitiva, pe fondul cresterii preconizate
a cererii interne si al efectului de antrenare provenit
din partea evolutiei anticipate a exporturilor.
Totusi, evolutia importurilor de bunuri si servicii
din acest trimestru va cunoaste o decelerare

fata de cea inregistrata in trimestrul precedent,
evaluare consistenta cu cea a dinamicii celorlalte
componente ale cererii agregate. In aceste conditii,
deviatia de la tendinta pe termen mediu este
evaluatd a se mentine in teritoriu pozitiv atat in
cazul importurilor, cat si al exporturilor.

Dinamica anuala a exporturilor se va mentine
pozitiva pe parcursul intervalului de prognoza, sub
ipoteza persistentei castigurilor in plan structural
inregistrate pe parcursul ultimilor ani'. Prognoza
privind evolutiile anuale ale exporturilor reflectd
redresarea graduala a cererii externe si, pe termen
mediu, diminuarea exporturilor de produse
agroalimentare, in contextul ipotezei inregistrarii
unor productii agricole situate la nivel normal. Date
fiind evolutiile la zi, la data elabordrii raportului,
apreciem ca tensiunile geopolitice dintre Rusia si
Ucraina nu sunt de naturd a reprezenta un risc la
adresa exporturilor romanesti, avand in vedere
expunerea directa redusa a Romaniei. Cu toate
acestea, o escaladare a conflictului ar putea exercita
efecte negative, mai ales pe canale indirecte, posibil
a afecta cererea externa adresatd produselor de
export romanesti. Dinamica anuala a importurilor
este proiectata a fi superioara celei a exporturilor

"

" Ponderea grupei,Masini, aparate, echipamente si mijloace de transport
in total exporturi FOB ale Romaniei s-a mentinut la valori de cel putin
40 la suta in perioada postcriza. Pe termen mediu, performanta acestui
sector este conditionata de factori precum extinderea capacitatii
productive, imbunatatirea infrastructurii, evolutia cererii externe.
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pe parcursul intervalului de prognoza, evolutie
determinata de cresterea anticipata semnificativd a
cererii interne.

Deficitul contului curent al balantei de pldti s-a
pozitionat in anul 2014 la 0,4 la suta din PIB nominal
(in diminuare fata de anul precedent), pe fondul
inregistrdrii unui excedent al balantei bunurilor si
serviciilor, evolutie care a compensat adancirea
deficitului balantei veniturilor. Pe intervalul de
proiectie, deficitul de cont curent va cunoaste

o inversare a tendintei persistente de inchidere
inregistrata in perioada postcriza. Principalul
factor determinant al deschiderii prognozate a
deficitului de cont curent este dinamica accelerata
a consumului individual efectiv al gospodariilor
populatiei, sustinuta de masurile anticipate de
relaxare fiscala. In aceste conditii, ponderea
deficitului de cont curent in PIB este prognozata

a se pozitiona in jurul valorii de 2 la suta la finele
anului viitor. Desi nivelul inregistrat al rezervelor
internationale si, in general, sursele preconizate

de finantare a deficitului de cont curent sunt
apreciate a fi, pe termen scurt, adecvate,
redeschiderea acestuia pe seama deficitului bugetar
si a accelerdrii consumului ar putea amplifica
vulnerabilitatile Romaniei la o potentiala crestere

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

Conditiile monetare in sens larg

Conditiile monetare in sens larg evalueaza impactul
asupra cererii agregate viitoare al dinamicii ratelor
reale ale dobanzilor in lei practicate de institutiile de
credit in relatiile cu clientii nebancari si, respectiv,

al evolutiei cursului de schimb real efectiv al leului.
Cursul de schimb actioneaza atat prin intermediul
canalului exporturilor nete, cat si prin cel al avutiei si
al bilantului agentilor economici.

Ratele medii ale dobanzilor practicate de institutiile
de credit la depozitele noi la termen si la creditele
noi ale clientilor nebancari au continuat sa scada in
termeni nominali si in trimestrul 11 2015, inclusiv ca
urmare a impulsului propagat in timp al reducerilor
ratei dobanzii de politica monetara. Cumulat,
impactul deviatiilor de la trenduri ale ratelor
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reale ale dobanzilor asupra activitatii economice
din trimestrul 11 2015 este evaluat a-si accentua
caracterul stimulativ.

Grafic 4.9. Variatia trimestriala
a cursului de schimb efectiv

procente; apreciere (+), depreciere (-)

2014 2015

variatia trimestriald a cursului nominal efectiv

mmmm diferentialul de inflatie al Romaniei
fata de principalii parteneri comerciali

variatia trimestriala a cursului real efectiv

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

Pe parcursul trimestrului Il 2015, comparativ cu
trimestrul anterior, moneda nationala s-a depreciat
usor in termeni nominali efectivi, ca urmare a
evolutiei fata de dolarul SUA, depreciere atenuata
partial de aprecierea usoara a leului in raport

cu euro (Grafic 4.9). Avand in vedere contributia
pozitiva a diferentialului de inflatie in raport cu
partenerii comerciali, leul a inregistrat o depreciere
si in termeni reali efectivi'?. In acest context, prin
intermediul canalului exporturilor nete, impactul
cursului de schimb real efectiv asupra cererii
agregate din trimestrul Ill 2015 este evaluat a
ramane stimulativ.

In pofida manifestarii cu intensitate sporitd a
tensiunilor cu privire la criza datoriei elene pe finalul
lunii iunie, media cotatiilor Credit Default Swap (CDS)
a stagnat in trimestrul Il 2015, indicand un grad de
risc asociat economiei nationale similar celui din
trimestrul anterior (Grafic 4.10). intr-un context
financiar global caracterizat de o aversiune la

risc relativ similara cu cea aferenta trimestrului |

2 Cursul de schimb relevant pentru modelul de analizé si prognoza
macroeconomica al BNR este construit pe baza ratelor de schimb dintre leu si
euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand
importanta celor doua monede in comertul exterior al Romaniei.
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2015, masurile de relaxare cantitativa adoptate

de BCE ar putea avea ca efect mentinerea si chiar
fmbunatatirea in unele cazuri a perceptiei riscului
suveran asociat statelor din regiune. In cazul
Romaniei, prima de risc suveran este evaluata a

se mentine usor sub tendinta pe termen mediu,

in paralel cu pozitionarea sub nivelul de echilibru

a ratei reale a dobanzii externe; cumulat, aceste
evolutii exercita influente stimulative asupra cererii
agregate interne. In structura efectului de avutie si de
bilant, contributiile mentionate sunt contrabalansate
doar partial de cea aferentd evolutiei anticipate

a cursului de schimb real efectiv. Prin urmare,
efectul de avutie si de bilant din trimestrul Il 2015
este anticipat a exercita in continuare un impact
stimulativ asupra activitatii economice din trimestrul
urmator.

Grafic 4.10. Spread-urile CDS (5 ani) pentru
Romania si alte state din regiune

puncte de baza
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Sursa: calcule BNR pe baza datelor Bloomberg

Pe ansamblu, conditiile monetare reale in sens larg
din trimestrul 11 2015 sunt evaluate a exercita o
influenta stimulativa asupra activitatii economice pe
parcursul trimestrului urmator, avand ca efect, ceteris
paribus, diminuarea presiunilor dezinflationiste
induse prin intermediul deficitului de cerere
agregata. In structura acestora, impactul favorabil
provine din partea tuturor subcomponentelor.

3 Aprecierea are la bazé evolutia indicatorului de aversiune globala la risc
calculat de BCE (cuantificat cu ajutorul analizei componentelor
principale ce fincorporeazé cinci indicatori de aversiune la risc -
Commerzbank Global Risk Perception, UBS FX Risk Index, Westpac'’s Risk
Appetite Index, BoA ML Risk Aversion Indicator si Credit Suisse Risk
Appetite Index).

47



Raport asupra inflatiei = August 2015

48

Conditiile monetare reale in sens larg sunt
anticipate a ramane stimulative la adresa activitatii
economice pe intregul interval de prognoza.
Traiectoria ratei dobanzii de politicd monetara
este configurata in vederea asigurarii stabilitatii
preturilor pe termen mediu, corespunzator {intei
stationare de 2,5 la suta £1 punct procentual,
contribuind prin aceasta la crearea conditiilor
necesare revigorarii activitatii de creditare si
cresterii economice sustenabile.

Consistent cu traiectoria proiectata a ratei dobanzii
de politica monetara, impactul cumulat al deviatiilor
de la trend ale ratelor reale ale dobanzilor la
creditele si depozitele denominate in lei este
preconizat a fi stimulativ la adresa cererii agregate.
O influentd in acelasi sens, cu intensitate anticipata
a se diminua pe parcursul intervalului de prognoza,
va fi exercitata, prin canalul exporturilor nete, de
evolutia cursului de schimb real efectiv. La evolutia
conditiilor monetare reale in sens larg va contribui si
efectul de avutie si de bilant, pe seama pozitionarii
la niveluri reduse a ratei dobanzii externe sub
influenta relaxarii politicii monetare a BCE.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale

a inflatiei este evaluata a fi inclinata in sensul unor
abateri in sus de la traiectoria descrisa de scenariul
de baza (Grafic 4.11). Riscurile identificate sunt
asociate atat evolutiilor mediului extern, cat si unor
factori interni.

Pe plan extern, continua sa prezinte relevanta
modul de gestionare a crizei datoriei suverane

a statului grec dupa acordul liderilor zonei euro
privind negocierea unui al treilea program de
asistenta financiara, incertitudinile ridicate privind
perspectivele de evolutie a economiilor zonei
euro si a celor emergente majore — cu precadere
China, pe fondul recentelor corectii de amploare
ale cotatiilor bursiere —, persistenta tensiunilor
geopolitice generate de criza ucraineand, precum
si probabilitatea sporita de manifestare a unor
divergente in conduitele politicilor monetare ale
principalelor banci centrale ale lumii in cursul

urmatoarelor opt trimestre'®. Sursele de risc
enumerate nu sunt independente, manifestarea
simultana a mai multora dintre acestea fiind
susceptibila de a conduce la abateri mai ample

ale variabilelor macroeconomice de la traiectoriile
acestora din scenariul de baza, efectele adverse fiind
strict conditionate de rezilienta economiei nationale
la astfel de socuri'.

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

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

in situatia materializarii unor riscuri generate de
aceste surse, efectele asupra economiei interne ar
urma sa fie transmise atat prin intermediul canalului
comercial (cererea pentru bunurile de export
romanesti), cat si al celui care vizeaza apetitul la risc

al investitorilor. O realocare a portofoliilor de investitii
adresate pietelor financiare regionale si, implicit, o
crestere a volatilitatii fluxurilor de capital adresate
economiei romanesti ar avea drept consecinta
fluctuatii neprevazute ale cursului de schimb al leului.
Data fiind preferinta investitorilor pentru economii
emergente unde ajustarea principalelor dezechilibre
macroeconomice s-a produs sau se afla in derulare,
precum si pentru tarile cu programe de reforme
structurale, progresele realizate de Romania in acest
sens in ultimii ani sunt de natura a atenua efectele

% Orientarea BCE citre o politica monetara persistent acomodativa in
contextul implementarii programului extins de achizitionare de active si,
respectiv, anticiparea posibilei renuntari la aceasta conduita de catre Fed.

' Un indicator relevant pentru rezilienta economiei romanesti la socuri
externe este gradul de consistentd a politicilor economice interne
(fiscal-bugetard, monetara, structurald).
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nefavorabile ale unei realocari de expunere globale
sau regionale. Increderea investitorilor este insa
conditionata de mentinerea consistentei politicilor
economice adoptate.

Astfel, pe plan intern, prezintd in continuare
relevanta incertitudinile privind implementarea
consecventa a mixului adecvat de politici
macroeconomice si accelerarea reformelor
structurale in conformitate cu calendarul stabilit

cu institutiile internationale (UE, FMI si Banca
Mondiald). Componenta mixului intern de politici
macroeconomice, consideratd a prezenta cea mai
mare relevanta ca sursa de risc la adresa scenariului
de baza, este conduita politicii fiscale, asigurarea pe
termen mediu a sustenabilitatii finantelor publice,
in acord cu pozitionarea economiei in cadrul ciclului
de afaceri, fiind esentiald pentru mentinerea unui
mediu macroeconomic stabil. Astfel, in contextul
retrimiterii de catre Presedintele Romaniei pe

17 iulie 2015¢ a proiectului de lege privind noul Cod
fiscal spre reexaminare Parlamentului, se mentin
incertitudinile referitoare la forma finald a setului
masurilor de relaxare fiscale care urmeaza a intra in
vigoare, precum si la calendarul aplicarii acestora

si la impactul asupra variabilelor macroeconomice
proiectate. Proiectul noii legi a salarizarii pentru
personalul platit din fonduri publice constituie o
altd sursa de risc la adresa coordonatelor proiectiei
curente, avand in vedere amplitudinea majorarilor
salariale preconizate. Implementarea prevederilor
acestui proiect de lege, suprapusa celorlalte

masuri de relaxare fiscald programate, ar conduce
la depasirea semnificativa a parametrilor fiscali
asumati de Romania in cadrul tratatelor europene
de guvernanta fiscala. Intr-o asemenea situatie,
atat traiectoria ratei inflatiei, cat si cea a cresterii
economice ar urma sd devieze semnificativ de la
cele din scenariul de baza, putand da nastere unor
dezechilibre dificil de corectat ulterior.

In lipsa unor repere clare din partea autoritatilor
referitoare la dimensiunea si ritmul ajustarilor
aferente preturilor gazelor naturale si energiei
electrice pentru consumatorii finali, continua sa

16 Ulterior finalizarii, pe 15 iulie a.c, a scenariului de baza al proiectiei
macroeconomice.
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persiste unele incertitudini inerente cu privire la
dinamica intregii grupe a preturilor administrate.
Balanta riscurilor asociate este apreciata a fi relativ
echilibrata pe intervalul proiectiei, date fiind
revizuirile operate recent asupra acestor categorii
de preturi.

Balanta riscurilor provenind din partea evolutiei
viitoare a preturilor alimentare volatile este
evaluata ca fiind inclinata in sus, date fiind conditiile
agrometeorologice nefavorabile din acest an, cu
impact negativ asupra preturilor noii oferte de
legume si fructe, in contextul in care scenariul de
baza prevede ipoteza inregistrarii unor ani agricoli
normali in 2015 si 2016.

In ceea ce priveste riscurile induse de traiectoria
viitoare a preturilor internationale ale materiilor
prime agricole si energetice la adresa perspectivelor
privind inflatia, balanta acestora este apreciata de
asemenea a ramane relativ echilibrata, in conditiile
n care nu se anticipeaza producerea unor evenimente
care sa conduca la evolutii de amploare, diferite de
cele avute in vedere in scenariul de baza, ale cererii,
respectiv ofertei globale de asemenea bunuri.

2. Evaluarea de politica monetara

Conform previziunilor BNR, rata anuala a inflatiei
s-a mentinut in primele doua luni ale trimestrului Il
2015 sub limita de jos a intervalului tintei stationare,
iar in iunie, ca urmare a extinderii aplicarii cotei
reduse de TVA la toate alimentele, bauturile
nealcoolice si serviciile de alimentatie publica'’, a
intrat in teritoriul negativ, coborand la -1,55 la suta.
Nivelul atins — nou minim istoric al perioadei post-
1990 - a fost inferior celui prognozat, reflectand

un grad relativ mai ridicat de transferare imediata
a reducerii cotei TVA asupra indicelui preturilor de
consum, conjugat cu efectele generate de deficitul
persistent de cerere agregatd — aflat, insa, intr-o
restrangere progresiva —, de inflatia joasa din zona
euro/UE si de anticipatiile inflationiste scazute.

7 Prin implementarea acestei masuri, cota TVA s-a redus de la 24 la suta la
9 la suta pentru produse si servicii ale caror preturi reprezinta circa
81 la sutd din preturile categoriei ,produse alimentare, bauturi
nealcoolice si servicii de alimentatie publica”a cosului de consum.
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Influenta acestora a fost doar in mica masura
contrabalansata de impactul de sens opus exercitat
de relativa accelerare pe parcursul trimestrului a
dinamicii anuale a preturilor volatile si a ritmului
anual de crestere a preturilor administrate.

Intr-un asemenea context, actualizarea proiectiei
evolutiilor macroeconomice pe termen mediu
pornind de la ipoteza implementarii incepand cu
anul 2016 a principalelor masuri de relaxare fiscala
prevazute de noul Cod fiscal™ are ca rezultat o
modificare de proportii a pattern-ului si structurii
inflatiei asteptate in raport cu precedenta prognoza
trimestriala'. Astfel, in conditiile suprapunerii
incepand cu 1 ianuarie 2016 a anticipatului efect
temporar exercitat de reducerea cotei standard a
TVA peste cel deja manifest decurgand din scaderea
cotei TVA pentru toate produsele alimentare,
traiectoria previzionata a ratei anuale a inflatiei
coboard mult mai adanc in teritoriul negativ si isi
prelungeste aici sederea pana in trimestrul 11 20162
totodatd, in pofida corectiei ascendente semnificativ
mai ample pe care o consemneaza odata cu
epuizarea impactului tranzitoriu al primei reduceri
a cotei TVA, ea ramane pana la finele anului 2016
mult sub limita de jos a intervalului tintei, atingand
in decembrie nivelul de 0,7 la suta (1,9 la suta,

in prognoza anterioara). Corespunzator acestor
evolutii, rata medie anuala a inflatiei previzionata
pentru anii 2015 si 2016 scade la -0,3 la sutd si
respectiv -0,8 la suta (de la 0 la suta si respectiv

0,8 la suta in proiectia anterioard). In schimb,
disiparea la inceputul anului 2017 a impactului
pass-through-ului celei de-a doua reduceri a cotei
TVA si al diminudrii unor accize, coroboratd cu
revenirea simultana in teritoriul pozitiv a dinamicii
anuale previzionate a pretului combustibililor,
propulseaza rata anualad prognozatad a inflatiei la
valori semnificativ mai inalte — plasate in jumatatea
superioara a intervalului de variatie al intei
stationare (la 2,9 la suta).

18 Acestea includ: (i) reducerea cotei standard a TVA de la 24 la suti la 19 la
sutd; (i) scaderea nivelului accizelor aplicate principalelor produse
energetice si reasezarea nivelului celor pentru alcool si bauturile
alcoolice; (iii) reducerea impozitului pe dividende de la 16 la suta la
5lasuta; (iv) eliminarea impozitului pe cladirile speciale.

Raportul asupra inflatiei, mai 2015.

20 a finalul trimestrului | 2016, aceasta este anticipata sa atinga nivelul de

-2,8 la sutd — un nou minim istoric.

Remodelarea substantiala a pattern-ului prognozat
al inflatiei totale are ca resort major relativa
amplificare a inflexiunilor traiectoriei ratei anuale
previzionate a inflatiei CORE2 ajustat, care, in prima
parte a orizontului proiectiei, coboara si se mentine
sub nivelul de -3 la suta, pentru ca spre finalul

sau (trimestrul I 2017) sa creasca la 2,5 la suta.
Comportamentul asteptat al inflatiei de baza reflects,
pe de o parte, efectele dezinflationiste mai mari
anticipate a fi exercitate pe termen scurt de masurile
fiscale?' si, pe de alta parte, influentele de sens
opus ce decurg din perspectiva inversarii in devans
- respectiv in primul trimestru al anului 2016 — a
pozitiei ciclice a economiei, implicand reaparitia

si cresterea graduala ulterioard a excedentului de
cerere agregata si a presiunilor sale inflationiste;
evidentierea clara a acestora este insa impiedicata
temporar de manifestarea efectelor directe ale
masurilor fiscale??, Perspectiva are ca premise si
ipoteze majore: (i) recenta accelerare a cresterii
economice, in principal pe seama consumului
gospodariilor populatiei; (i) prelungirea dinamicii
relativ ridicate a castigurilor salariale, inclusiv pe
fondul majorarii etapizate a salariului minim brut
pe economie, ce contribuie, alaturi de reducerile
succesive ale cotei TVA, la continuarea cresterii
venitului disponibil real al populatiei; (iii) imprimarea
unei atitudini pronuntat prociclice politicii fiscale in
2016; (iv) prezervarea caracterului usor stimulativ al
conditiilor monetare reale si revigorarea activitatii
de creditare, precum si (v) consolidarea redresarii
economice in zona euro/UE si pe plan global.

Caracteristicile noii prognoze a evolutiilor
macroeconomice, precum si cerinta prezervarii in
contextul prefigurat a coerentei mixului de politici
macroeconomice, dar si a gradului relativ ridicat
de sincronizare cu ciclurile politicilor monetare ale
bancilor centrale din regiune/zona euro, reclama o
adecvare prudenta a conduitei politicii monetare
a BNR in vederea asigurarii stabilitatii preturilor pe
termen mediu, intr-o maniera care sa contribuie

2 4 conditiile relativei cresteri a pass-through-ului imediat al extinderii
aplicarii cotei reduse de TVA si ale prefigurarii reducerii cotei standard a TVA.

22 Prin excluderea efectelor directe previzionate ale acestor masuri fiscale,
rata anuala prognozatd a inflatiei CORE2 ajustat creste in decembrie
2016 la 2 la sutd (fata de 1,1 la sutd, actualul nivel proiectat), iar cea a
inflatiei totale, la 2,4 la suta.
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la realizarea unei cresteri economice sustenabile.
O asemenea configurare a politicii monetare este
cu atat mai justificata cu cat actuala modificare de
proportii a perspectivei inflatiei se petrece intr-o
conjunctura internationala marcata de tensiuni si
incertitudini semnificative — generate cu precadere
de criza din Grecia —, iar natura resorturilor ei
sporeste incertitudinile privind acordurile Romaniei
cu institutiile internationale, implicit riscurile de
neindeplinire a angajamentelor asumate in sfera
consolidarii fiscale, a reformelor structurale si a
atragerii de fonduri europene.

Din aceasta perspectiva, deosebit de preocupante
pentru banca centrala sunt riscurile majore

la adresa evolutiei viitoare a inflatiei induse

de potentiala crestere substantiala a salariilor
din sectorul bugetar? — de natura sa amplifice
considerabil gradul de relaxare a politicii fiscale,
dar si sa exercite efecte de demonstratie asupra
salariilor din sectorul privat?** — conjugata cu
posibila persistenta a intarzierilor in realizarea
investitiilor publice, a reformelor structurale si
in atragerea de fonduri europene, ce ar afecta
sever potentialul de crestere si competitivitatea
economiei romanesti. Potentialul inflationist al
unui asemenea context ar decurge prioritar din
relativa accentuare a deviatiei pozitive a PIB de
la nivelul sau potential, precum si a decalajului
dintre dinamica castigurilor salariale si cea a
productivitatii muncii, implicand o accelerare

a cresterii costurilor unitare cu forta de munca
ale companiilor; acestora li s-ar alatura o foarte
probabila adancire mai consistenta a deficitului
de cont curent, inclusiv in conditiile relativei
dinamizari a importurilor de bunuri de consum,
precum si o posibila deteriorare a perceptiei
investitorilor strdini asupra economiei si pietei
financiare romanesti, cu implicatii nefavorabile
asupra primei de risc suveran, a costurilor

de finantare externd si a comportamentului
cursului de schimb al leului. Prin multitudinea
si magnitudinea consecintelor adverse pe care
le-ar avea eventuala lor materializare, aceste

2 Conform programului de implementare a prevederilor noului proiect al
Legii salarizarii - publicat recent - salariile din sectorul public vor creste
etapizat, in perioada 2015-2017, cu circa 70 la suta.

24 Mai cu seamd in ipoteza unei tensiondri viitoare a pietei muncii.
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riscuri sunt preocupante pentru banca centrala
indiferent de proportia implementarii masurilor
de relaxare fiscala prevazute de noul Cod fiscal -
caracterizata in prezent printr-un grad semnificativ
de incertitudine.

In ceea ce priveste incertitudinile si riscurile la
adresa perspectivei inflatiei ce provin din mediul
extern, cele mai relevante sunt generate de criza
prelungita din Grecia si de divergenta in crestere a
conduitelor politicilor monetare ale principalelor
banci centrale ale lumii, dar si de tensiunile
geopolitice persistente si de situatia economica a
Chinei. Prin influentarea apetitului global pentru
risc, a perceptiei investitorilor asupra economiei
nationale, precum si a atractivitatii relative a
plasamentelor pe diferite piete financiare, evolutiile
din aceste sfere ar putea antrena variatii ample
ale fluxurilor de capital orientate spre economia
romaneascd, implicit fluctuatii semnificative ale
cursului de schimb RON/EUR si/sau RON/USD, mai
cu seama pe fondul unei eventuale deteriorari

a fundamentelor interne. Simultan sau cu un
anumit decalaj de timp, acestea ar putea exercita,
ins3d, si efecte de sens opus asupra pozitiei ciclice
a economiei interne?, implicit asupra inflatiei,
prin modificarile pe care le-ar induce in dinamica
activitatii economice, in caracterul conditiilor
financiare si in comportamentul inflatiei din zona
euro si din statele din regiune - implicit in evolutia
exporturilor si preturilor de import ale Romaniei.

O importanta sursa externa de incertitudini si riscuri
la adresa perspectivei inflatiei ramane in actualul
context si evolutia viitoare a pretului international
al petrolului, capabila sa exercite efecte divergente
semnificative asupra economiei nationale si a
inflatiei, cu precadere pe orizonturi diferite de

timp. Astfel, o evolutie mai temperata a pretului
petrolului in raport cu previziunile, coroborata cu o
eventuald apreciere sub asteptari a dolarului SUA%,
ar fi de naturd sa amplifice pe termen scurt influenta
dezinflationista a pretului intern al combustibililor

25 Prin intermediul canalului comertului exterior, financiar si al increderii,
precum si al efectului de avutie si bilant al ratei de schimb.

2 raport cu moneda europeana.
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si a altor importuri, dar sa si stimuleze, pe orizontul
mai indepdrtat de timp, atat cererea internd?, cat

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

Avand in vedere amplificarea pe termen scurt a
impactului dezinflationist tranzitoriu anticipat a
fi exercitat de masurile fiscale, dar si perspectiva
acumuldrii pe termen mediu a unor presiuni

27 Prin scaderea costurilor de productie si sporirea venitului real disponibil
al populatiei.

inflationiste — in conditiile previzionarii inchiderii
mai rapide a deficitului de cerere agregata,
succedata de deschiderea si cresterea graduala a
unui excedent de cerere agregata, precum si ale
majorarii costurilor unitare cu forta de munca -,
Consiliul de administratie al BNR a decis, in sedinta
din 4 august 2015, mentinerea ratei dobanzii

de politica monetara la nivelul de 1,75 la suta.
Totodata, Consiliul de administratie al BNR a hotarat
continuarea gestionarii adecvate a lichiditatii din
sistemul bancar, precum si mentinerea nivelurilor
actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale
institutiilor de credit.
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Autoritatea Nationala de Reglementare in Domeniul Energiei
Agentia de Plati si Interventie pentru Agricultura
Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Comisia Europeana

Directia Generala Afaceri Economice si Financiare
Departamentul pentru energie al SUA

indicatorul de incredere in economie

Oficiul de Statistica al Comunitatilor Europene

Fondul Monetar International
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Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

indicele preturilor productiei industriale

indicele valorii unitare

legume, fructe, oua

Ministerul Dezvoltarii Regionale si Administratiei Publice
Ministerul Finantelor Publice

overnight

produsul intern brut

rezerve minime obligatorii

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

Uniunea Europeana
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