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Membri ai Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Romaniei prezenti la sedinta: Mugur
Isdrescu, presedinte al Consiliului de administratie si guvernator al Bancii Nationale a Romaniei; Florin
Georgescu, vicepresedinte al Consiliului de administratie si prim-viceguvernator al Bancii Nationale a
Romaniei; Marin Dinu, membru al Consiliului de administratie; Daniel Daianu, membru al Consiliului de
administratie; Gheorghe Gherghina, membru al Consiliului de administratie; Agnes Nagy, membru al
Consiliului de administratie; Virgiliu-Jorj Stoenescu, membru al Consiliului de administratie.

n cadrul sedintei, Consiliul de administratie a discutat si adoptat decizia de politici monetara, pe baza
datelor si analizelor privind caracteristicile recente si prognoza actualizata ale evolutiilor
macroeconomice pe termen mediu prezentate de directiile de specialitate si a altor informatii interne si
externe disponibile.

Discutiile au debutat cu examinarea comportamentului recent al inflatiei. Membrii Consiliului au
observat ca rata anuala a inflatiei si-a intrerupt avansul in martie - ramanand relativ constanta, la 0,18 la
suta -, dar ca, pe ansamblul trimestrului I, aceasta s-a marit in linie cu prognoza. Evolutia din primul
trimestru a fost marcata de efectul de baza asociat scaderii cotei standard a TVA la 20 la sutd,
contrabalansat partial de impactul reducerii acesteia la 19 la suta si de cel al eliminarii supraaccizei la
combustibili, Tncepand cu 1 ianuarie 2017, precum si de influentele eliminarii taxelor nefiscale in
februarie. S-a aratat ca, din perspectiva principalelor componente ale IPC, cresterea a fost determinata
prioritar de dinamica inflatiei de baza. O contributie modesta a avut si revenirea la valori pozitive a
dinamicii anuale a preturilor LFO, in timp ce influente contrare au generat accentuarea usoard a
declinului preturilor administrate si incetinirea cresterii pretului combustibililor in luna martie, ca
urmare a scaderii cotatiilor petrolului.

Membrii Consiliului au constatat ca majorarea ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat - la 1,04 la suta in
martie, de la 0,33 la suta in decembrie 2016 - este, totusi n buna masura atribuibila efectului de baza
asociat reducerii cotei standard a TVA din 2016. A fost remarcat insa si impactul opus al scaderii tarifelor
politelor RCA din luna ianuarie. S-a apreciat ca, Tn contextul accelerarii peste asteptari a cresterii
economice n trimestrul IV 2016 si al majorarii costurilor salariale unitare in industrie, comportamentul
recent al inflatiei de baza continua sa semnalizeze acumularea de presiuni inflationiste ale factorilor
fundamentali, Tn conditiile unei scaderi a senzitivitatii ei la deviatia PIB fata de nivelul potential.
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Tn discutia privind activitatea economicd, membrii Consiliului au reliefat ca plusul de crestere consemnat
de aceasta in trimestrul IV 2016 - conducand la o deschidere mai ampld decat cea anticipata a
excedentului de cerere agregata - a fost generat de exportul net. Contributia adusa de cererea interna la
dinamica PIB a ramas, Tn schimb, constanta, in conditiile Tn care evolutia consumului final, Tmpreuna cu
cea a variatiei stocurilor, au compensat impactul declinului amplu suferit de formarea bruta de capital
fix.

S-a observat de catre unii membri ai Consiliului ca aportul la dinamica PIB al celei din urma componente
a redevenit negativ pe ansamblul anului 2016, preponderent pe seama contractiei investitiilor publice,
subliniindu-se implicatiile adverse asupra potentialului de crestere a economiei, inclusiv prin eventuala
descurajare a investitiilor din sectorul privat. in schimb, consumul privat - reprezentand motorul
accelerarii la 4,8 la suta a dinamicii PIB in 2016 - a atins cel mai Tnalt ritm de crestere din ultimii 9 ani, de
7,3 la suta, in principal pe fondul cresterii venitului disponibil real. S-a aratat, de asemenea, cd, din
perspectiva formarii PIB, determinantul major al accelerdrii cresterii economice au fost serviciile,
incluzand activitatea din sectorul comertului, un rol secundar revenind agriculturii.

Referitor la cele mai recente evolutii, membrii Consiliului au apreciat ca datele statistice disponibile
prefigureaza o usoara decelerare a cresterii PIB in trimestrul 1 2017, implicand, in conditiile plasarii ei
peste valorile prognozate anterior, o deschidere relativ mai ampla a excedentului de cerere agregata.
Totodata, ele indica consumul privat drept principal determinant al cresterii economice, relevanta din
aceasta perspectiva fiind mentinerea dinamicii Thalte a volumului cifrei de afaceri din comertul cu
amanuntul, comertul auto-moto si din servicii, in intervalul ianuarie-februarie. S-a sesizat ca aportul
formarii brute de capital fix ar putea ramane negativ, desi in diminuare, date fiind prelungirea declinului
constructiilor ingineresti si amplificarea considerabila a dinamicii constructiilor de cladiri rezidentiale,
posibil stimulata de accelerarea tendintei de majorare a pretului locuintelor. Si contributia exportului
net la dinamica PIB ar putea redeveni negativa in trimestrul 1 2017.

Membrii Consiliului au remarcat continuarea cresterii efectivului salariatilor din economie - doar usor
temperata in luna februarie -, precum si scdderea la 5,3 la sutd a ratei somajului BIM in luna martie. Unii
membri ai Consiliului si-au exprimat, in acest context, preocuparea legata de tendinta de incordare a
pietei muncii, potentata de dificultdtile intampinate de companii in recrutarea de personal calificat
corespunzator. Din aceasta perspectiva, a fost semnalatd accelerarea consemnata in primele doua luni
din 2017 de dinamica anuala a castigului salarial mediu net si de cea a costurilor salariale unitare din
industrie, inclusiv pe seama majorarii salariului brut pe economie in luna februarie.
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Membrii Consiliului au discutat conditiile monetare reale, apreciind ca acestea si-au pastrat caracterul
stimulativ. S-a evidentiat, de asemenea, ritmul ascendent de crestere a creditului acordat sectorului
privat din ultimele doud luni, sustinut in principal de dinamizarea imprumuturilor noi acordate
societatilor nefinanciare. S-a exprimat opinia ca ponderea in PIB a creditului acordat sectorului privat -
care a scazut continuu pe parcursul ultimilor ani, la fel ca Tn unele tari din regiune - va cunoaste probabil
in acest an un punct de inflexiune, inclusiv pe fondul diminuarii volumului operatiunilor de externalizare
a creditelor neperformante. Si masa monetara si-a marit dinamica anuala, aceasta revenind in lunile
februarie-martie la valori de doua cifre.

in debutul discutiilor privind evolutii viitoare, membrii Consiliului au remarcat cd noua prognozd pe
termen mediu reconfirma perspectiva accelerarii inflatiei pe parcursul urmatoarelor opt trimestre, insa
in conditiile unei traiectorii a ratei anuale a inflatiei mai joase decat cea anticipata anterior. Astfel,
similar proiectiei precedente, rata anuala a inflatiei este asteptata sa se majoreze progresiv in cursul
anului curent, dar sa ramana sub limita de jos a intervalului tintei pana spre finele trimestrului 1V;
valoarea ei prognozata pentru decembrie 2017 se plaseaza insa la 1,6 la suta, fatd de 1,7 la sutd in
prognoza anterioara. Tot in linie cu evaludrile precedente, rata anuala a inflatiei este asteptata sa
cunoasca o ampla corectie ascendenta la inceputul anului viitor - in principal pe seama unor efecte de
baza -, sa urce la mijlocul semestrului | 2018 Tn jumatatea superioara a intervalului tintei si sa continue
sa creascad ulterior. Membrii Consiliului au observat ca traiectoria anticipata a ratei anuale a inflatiei este
mai consistent revizuita in sens descendent pe acest segment al orizontului prognozei, ea situandu-se in
decembrie 2018 la 3,1 la suta, fata de 3,4 la sutd, in prognoza anterioara; in martie 2019, aceasta urca
totusi la 3,4 la suta - nivel similar celui indicat de precedenta proiectie pentru finalul orizontului sau.

n analiza facutd, membrii Consiliului au semnalat rolul important pe care continud si-l detina factorii pe
partea ofertei in configurarea traiectoriei ascendente a ratei anuale prognozate a inflatiei, mai ales pe
orizontul scurt de timp. S-a aratat ca, in timp ce efectele de baza asociate reducerilor/eliminarilor de
impozite indirecte/taxe sunt cvasi-certe, in cazul pretului combustibililor, preturilor LFO si ale celor
administrate, precum si al efectelor lor indirecte, proiectiile sunt marcate de incertitudini. S-a apreciat
ca riscurile induse de ultimele doua categorii de preturi sunt relativ echilibrate, in timp ce balanta
riscurilor asociate evolutiei viitoare a pretului international al petrolului este inclinata Tn sens
descendent.

S-a subliniat de catre membrii Consiliului ca principalul determinant al accelerarii Tn perspectiva a
inflatiei, dar si al revizuirii Tn sens descendent a prognozei acesteia, este comportamentul anticipat al
inflatiei de baza. S-a mentionat ca, similar proiectiei precedente, traiectoria prognozata a ratei anuale a
inflatiei CORE2 ajustat capata un pronuntat profil ascendent in semestrul Il 2017, care se accentueaza
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considerabil pe parcursul anului 2018, dar ca in contextul noii prognoze aceasta este mai joasa decat cea
anticipata anterior. S-a evidentiat ca repozitionarea ei la valori mai scazute are drept explicatie slabirea
relatiei dintre inflatia de baza si deviatia PIB fata de nivelul sau potential, in conditiile in care
deschiderea excedentului de cerere agregata se anticipeaza a fi relativ mai ampla pe intregul orizont de
prognozad, data fiind revizuirea in sens ascendent a cresterii economice prognozate pentru 2017 si 2018;
totodata, presiuni inflationiste in crestere sau cel putin comparabile cu cele din prognoza precedenta se
asteapta sa decurga din costurile salariale unitare, din preturile importurilor - pe fondul probabilei
majorari a volumului acestora -, dar si din trendul ascendent al anticipatiilor inflationiste pe termen
scurt.

In ceea ce priveste cresterea economicd anticipatd pentru anii 2017 si 2018, membrii Consiliului au
remarcat ca decelerarea ritmului acesteia in raport cu 2016 este sensibil mai moderatd decat cea
evidentiata Tn proiectia anterioara. S-a aratat ca perspectiva are ca principala ipoteza relativa accentuare
pe orizontul proiectiei a atitudinii pro-ciclice a politicii fiscale si a celei de venituri; de asemenea, ea
presupune un caracter acomodativ al conditiilor monetare reale comparabil cu cel din prognoza
precedenta si o crestere economica mai solida in zona euro/UE si pe plan global.

Potrivit evaluarilor, consumul gospodariilor populatiei va ramane probabil motorul cresterii economice
si in urmatorii doi ani, in conditiile majorarii sustinute a venitului disponibil real. Un aport pozitiv, dar
modest, este anticipat din partea formarii brute de capital fix. S-a subliniat ca revigorarea investitiilor
este conditionata de Tmbunatatirea absorbtiei fondurilor europene si de mentinerea conditiilor
favorabile de finantare a companiilor, inclusiv pe seama profiturilor - potential afectate, printre altele,
de cresterea costurilor cu salariile si cu materiile prime -, dar si de consolidarea increderii investitorilor,
inclusiv pe calea reducerii incertitudinii legislative. S-a evidentiat importanta realizarii investitiilor
publice programate, inclusiv prin prisma potentialelor efecte de antrenare exercitate asupra celor
private.

Inclusiv din aceasta perspectiva, membrii Consiliului au considerat conduita viitoare a politicii fiscale si a
celei de venituri, precum si structura probabilda a cheltuielilor publice, drept principale surse de
incertitudini si riscuri la adresa prognozei pe termen mediu a inflatiei, mai ales Tn contextul
incertitudinilor privind noua lege a salarizarii unitare, dar si posibilele masuri fiscale corective. Au fost
subliniate influente adverse asupra inflatiei, precum si a deficitului de cont curent, ce ar decurge dintr-o
crestere, pe acest fond, a impulsului fiscal, implicit a excedentului de cerere agregata, dar si din posibila
majorare a costurilor salariale ale firmelor sub impactul unui efect de demonstratie si al tensionarii
conditiilor pe piata muncii.
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n acelasi timp, ins3, s-a fiacut referire la angajamentul autoritatilor privind incadrarea deficitului bugetar
in plafonul de 3 la suta din PIB in anul 2017, precum si la probabile implicatii asupra configuratiei finale
a legii privind salarizarea unitara - deocamdata neadoptata -, dar si asupra surselor de venituri bugetare,
posibil suplimentate prin noi masuri fiscale. Au fost, de asemenea, evidentiate caracteristicile executiei
bugetare pe primele trei luni ale anului curent - soldate cu un mic excedent bugetar -, precum si masura
privind majorarea in acest an a cotei de profit varsat la buget sub forma de dividende de catre
companiile cu capital de stat; totodata, a fost subliniat riscul prelungirii ritmului scazut al absorbtiei
fondurilor europene aferente noului cadru financiar multianual.

Potrivit evaludrii membrilor Consiliului, riscuri Tn dublu sens la adresa prognozei inflatiei continua sa
genereze si mediul extern. A fost evidentiatd, pe de o parte, tendinta de echilibrare a balantei riscurilor
la adresa perspectivei cresterii economice si a inflatiei din zona euro/UE si pe plan global, inclusiv pe
fondul prelungirii conduitei acomodative a politicii monetare, mai ales in tarile dezvoltate, si al
anticipatului stimul fiscal aplicat economiei SUA. Pe de alta parte, a fost semnalata persistenta riscurilor
semnificative in sens descendent decurgand din calendarul electoral al zonei euro, negocierile legate de
Brexit si din politicile economice implementate de noua administratie a SUA.

n aprecierea membrilor Consiliului, contextul analizat justificd mentinerea conduitei actuale a politicii
monetare, in vederea asigurarii stabilitatii preturilor pe termen mediu, intr-o maniera care sa contribuie
la realizarea unei cresteri economice sustenabile. Astfel, Consiliul de administratie al BNR a decis in
unanimitate mentinerea ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 1,75 la sutd; totodatd, Consiliul
de administratie a decis in unanimitate mentinerea la +/- 1,50 puncte procentuale a coridorului simetric
format de ratele dobéanzilor la facilitatile permanente in jurul ratei dobanzii de politicd monetara,
continuarea gestionarii adecvate a lichiditatii din sistemul bancar, precum si mentinerea nivelului actual
al ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei ale institutiilor de credit. in acelasi timp,
date fiind reducerea creditului in valuta, consolidarea rezervelor valutare peste nivelul adecvat, precum
si imbunatatirea structurii acestora, Consiliul de administratie al BNR a decis in unanimitate reducerea
ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in valuta ale institutiilor de credit la nivelul de 8 la
suta de la 10 la suta incepand cu perioada de aplicare 24 mai-23 iunie 2017. Masura vizeaza continuarea
armonizarii mecanismului rezervelor minime obligatorii cu standardele si practicile in materie ale Bancii
Centrale Europene si ale principalelor banci centrale din statele membre ale Uniunii Europene.
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