13.08.2017 Banca Nationald a Romaniei - Minuta sedintei de politicd monetara a Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Romaniei din 4 august 2017

Membri ai Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Romaniei prezenti la sedinta: Mugur Isarescu, 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; Eugen Nicoldaescu, membru al
Consiliului de administratie si viceguvernator al Bancii Nationale a Romaniei; Liviu Voinea, membru al Consiliului de administratie si viceguvernator al Bancii Nationale a
Romaniei; Marin Dinu, membru al Consiliului de administratie; Daniel Ddianu, 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 politicd monetars, pe baza datelor si analizelor privind caracteristicile recente si prognoza actualizat3
ale evolutiilor macroeconomice pe termen mediu prezentate de directiile de specialitate si a altor informatii interne si externe disponibile.

Discutiile membrilor Consiliului au debutat cu examinarea caracteristicilor recente ale inflatiei. S-a observat ca rata anuala a inflatiei si-a accentuat in iunie tendinta ascendenta,
crescand la 0,85 la sutd, de la 0,64 la sutd Tn mai; ea continua totusi sa fie una dintre cele mai mici din Europa. S-a remarcat cd ascensiunea ratei anuale a inflatiei Tn trimestrul I
a fost mai alertd decat se anticipase si ca in absenta tuturor modificarilor de impozite indirecte, accize si taxe nefiscale aceasta ar fi urcat in iunie la 1,9 la suta - nivel aflat in
interiorul intervalului de variatie al tintei stationare. Cresterea a fost indusa in principal de componenta de baza a inflatiei si de cea a preturilor administrate, secondate de
preturile LFO si de cele ale produselor din tutun, al caror impact |-a surclasat pe cel al scaderii pretului combustibililor pe fondul declinului neanticipat al cotatiilor petrolului si al
relativei intariri a leului in raport cu dolarul SUA.

Membrii Consiliului au remarcat ca rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat a depasit si mai consistent nivelul prognozat, in conditiile in care a continuat sa creasca in trimestrul I,
pana la 1,42 la sutd in iunie, Tn timp ce prognoza pe termen mediu anticipa o cvasi-stagnare a acesteia Tn jurul nivelului de 1,04 la suta atins Tn martie; totodata, in absenta
scaderii cotei standard a TVA ea ar fi crescut la 1,6 la suta - cea mai mare valoare din septembrie 2013. S-a apreciat ca la nivelul inflatiei de baza transpar tot mai evident presiuni
inflationiste ale factorilor fundamentali, in particular cele decurgand din pozitia ciclica a economiei si din costurile unitare cu forta de munca, dar ca in perioada recenta acestea
au continuat sa fie estompate de anumite influente dezinflationiste persistente sau conjuncturale; pe langa concurenta crescuta in comertul cu amanuntul si in alte sectoare
relevante pentru cosul de consum, ele au avut ca surse evolutia cursului de schimb al leului si efecte indirecte ale scaderii cotatiilor petrolului, precum si incetinirea usoara a
inflatiei in zona euro si Tn UE, coroborata cu o prezumata crestere a rolului inflatiei importate. S-a observat ca presiunile interne au devenit si mai pregnante la nivelul preturilor
de productie ale bunurilor de consum, mai ales pe segmentul marfurilor alimentare.

n ceea ce priveste activitatea economicd, membrii Consiliului au ardtat cd plusul semnificativ de ritm al acesteia in trimestrul | - conducand la o crestere sensibil mai ampl3 a
excedentului de cerere agregata - a fost determinat integral de cererea internd, a cdrei dinamizare a beneficiat de contributia ambelor sale componente majore. Exportul net si-a
redus substantial contributia pozitiva la variatia PIB, in conditiile restrangerii ecartului favorabil dintre ritmul de crestere a exporturilor si cel de majorare a importurilor de
bunuri si servicii. In conditiile expansiunii alerte a cererii interne, deficitul de cont curent a continuat s se adanceascd, o situatie singulara in regiune, dar care nu este inc
amenintatoare.

Membrii Consiliului au constatat ca cele mai recente date statistice sugereaza o usoara decelerare a cresterii economice Tn trimestrul Il, implicand, totusi, in conditiile plasarii
ritmului ei peste valorile prognozate anterior, o deschidere relativ mai ampla a gap-ului pozitiv al PIB pe orizontul scurt de timp. Aceleasi date indica consumul privat drept
motor al cresterii economice robuste din trimestrul Il 2017, dar si un aport probabil negativ al formarii brute de capital fix, dat fiind noul recul suferit de volumul constructiilor,
inclusiv pe seama readancirii contractiei constructiilor ingineresti. Si contributia exportului net la dinamica PIB ar putea redeveni negativa in trimestrul Il 2017, in conditiile
cresterii Tn raport cu intervalul aprilie-mai 2016 a soldului negativ al balantei bunurilor si serviciilor, al carei impact asupra dinamicii deficitului contului curent a fost deocamdata
contracarat de cel al variatiei veniturilor primare.
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Referitor la piata muncii, membrii Consiliului au remarcat ca efectivul salariatilor din economie a continuat avansul in intervalul aprilie-mai, dar intr-un ritm usor incetinit, iar rata
somajului BIM a revenit in iunie la minimul istoric, de 5,3 la suta, dupa cresterea marginala din luna anterioard. S-a considerat ca aceste evolutii, in asociere cu perspectiva
general pozitiva a angajarilor pe termen scurt, dar si cu dificultati sporite in atragerea de personal calificat, relevate de sondajele de specialitate, prefigureaza sporirea in
continuare a gradului de incordare a pietei muncii. In acest context, s-a semnalat nivelul de doud cifre la care s-a mentinut in primele doud luni ale trimestrului Il dinamica
anuala a castigului salarial mediu brut, dar si ritmul anual de crestere a costurilor salariale unitare din industrie pe segmentul bunurilor de consum, pe ansamblul sectorului
acesta consemnand totusi o scadere moderata.

in aprecierea membrilor Consiliului, conditiile monetare reale au fost accentuat acomodative in intervalul iunie-iulie, date fiind inclusiv accelerarea recentd si anticipata a
inflatiei, precum si coborarea la un nou minim istoric a ratelor dobanzilor depozitelor noi la termen ale populatiei. A fost evidentiat, de asemenea, avansul consemnat in iunie de
dinamica creditului acordat sectorului privat, concomitent cu majorarea la 60,2 la suta a ponderii componentei sale in lei. Unii membri ai Consiliului au subliniat, din perspectiva
transmisiei monetare, persistenta decalajului negativ intre dinamica creditului si cea a cresterii economice, implicand intarzierea refacerii intermedierii financiare; alaturi de
volumul inca substantial al externalizarilor de credite neperformante, printre posibile cauze au fost mentionate capacitatea relativ scazuta de indatorare a populatiei si
insuficienta capitalizare a multor firme. Unii membri ai Consiliului au notat in acest context ca dinamica peste potential a economiei este preponderent determinata de pro-
ciclicitatea politicii bugetare si a celei de venituri si de ameliorarea sentimentului pe piata interna.

Membrii Consiliului au discutat noua prognoza pe termen mediu. S-a ardtat ca aceasta reconfirma perspectiva accelerarii semnificative a inflatiei de-a lungul orizontului
proiectiei, chiar mai pronuntate decat se anticipa anterior, in conditiile Tn care traiectoria prognozata a ratei anuale a inflatiei a fost revizuita in sens ascendent pe toata
intinderea sa, dar mai cu seama pe segmentul temporal apropiat. Astfel, rata anuala a inflatiei este asteptata sa reintre inca din trimestrul Il in interiorul intervalului de variatie
al tintei stationare si sa ajunga in decembrie 2017 la 1,9 la suta, peste nivelul de 1,6 la suta anticipat anterior; recalculata la taxe constante, ea se anticipeaza sa creasca la finele
anului curent la 2,9 la suta. S-a observat ca, pe acest fond, rata anuala a inflatiei se va ridica probabil chiar din primele luni ale anului 2018 semnificativ deasupra punctului
central al tintei, date fiind ample efecte de baza ce se vor produce la inceputul anului viitor, asociate reducerilor precedente de taxe si impozite indirecte. Totodata, traiectoria ei
ulterioara, mai lent crescdtoare, este anticipata sa ajunga la 3,2 la sutd in decembrie 2018 si la 3,5 la suta la finele orizontului proiectiei - limita superioara a intervalului tintei -,
fata de 3,1 la suta, respectiv 3,4 la sutd, in prognoza precedenta.

Membrii Consiliului au evidentiat contributia solida adusa de factori pe partea ofertei la profilul ascendent al traiectoriei prognozate a ratei anuale a inflatiei si la glisarea ei in
sens crescator. Aceasta provine cu precadere din efectele de baza deja mentionate, precum si din dinamicile anticipate ale componentelor exogene ale IPC, influentate printre
altele de comportamentul lor recent si de evolutia asteptata a cotatiilor materiilor prime energetice si agro-alimentare. S-a semnalat ajustarea in sens crescator suferita pe
orizontul scurt de timp de ritmurile anticipate de crestere a preturilor LFO, a celor administrate - mai ales a pretului energiei electrice - si a pretului tutunului, doar partial
contrabalansata de revizuirea in scadere a pretului prognozat al combustibililor. Totodata, s-au reliefat incertitudini asociate perspectivelor acestor preturi, incluzand cotatiile
petrolului, apreciindu-se ca balanta riscurilor pe care le induc este relativ echilibrata, exceptand energia electrica. Riscuri in sens ascendent decurg si din potentiala configuratie
viitoare a sistemului de taxe si impozite indirecte, data fiind anuntata introducere a unei taxe suplimentare pe produsele al caror consum are un impact negativ asupra sanatatii
populatiei.

in evaluarea ficutd, membrii Consiliului au subliniat insd Tn mod repetat ci accelerarea in perspectivd a inflatiei si revizuirea ascendentd a dinamicii ei prognozate sunt
determinate mai cu seama de factori fundamentali, a caror actiune este receptata prioritar de inflatia de baza. S-a examinat faptul ca rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat este
asteptata sa-si accentueze tendinta ascendentd Tn urmatoarele trimestre si sa se plaseze la valori mai Tnhalte decat cele anticipate anterior, constant superioare ratei anuale a
inflatiei headline, mai cu seama spre finele orizontului prognozei. Dincolo de efectele de baza din trimestrul | 2018, perspectiva acesteia reflecta presiuni inflationiste relativ mai
mari asteptate sa decurga din pozitia ciclica a economiei, din costurile salariale unitare si din trendul ascendent al anticipatiilor inflationiste pe termen scurt. Mai putin intense se
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asteapta sa fie presiunile exercitate de preturile importurilor - inclusiv pe fondul probabilei majorari a volumului acestora -, in conditiile revizuirii descendente a traiectoriei lor
prognozate.

Membrii Consiliului au observat ca majorarea excedentului prognozat de cerere agregata este sensibil mai ampla pe intregul orizont al proiectiei si are ca suport cresterea
economica peste asteptari inregistrata in trimestrul |1 2017, precum si revizuirea consistenta in sens ascendent a previziunilor privind dinamica PIB in 2017 si 2018. Cresterea
economicd este asteptata sa consemneze in 2017 o noua accelerare semnificativa in raport cu anul anterior si sa se tempereze Tn 2018, insa in conditiile mentinerii dinamicii ei
deasupra ritmului PIB potential. S-a remarcat ca perspectiva are ca principala ipoteza relativa accentuare a caracterului pro-ciclic al politicii fiscale si al celei de venituri; de
asemenea, ea presupune mentinerea unui grad considerabil de acomodare a conditiilor monetare reale, precum si o crestere economica relativ mai robustd in zona euro/UE, dar
si la nivel mondial.

Potrivit analizei membrilor Consiliului, consumul gospodariilor populatiei va ramane probabil cvasi-unicul determinant al cresterii economice in intervalul 2017-2018, in timp ce
aportul formarii brute de capital fix se asteapta sa fie chiar mai modest decat se previziona anterior. Unii membri ai Consiliului si-au exprimat preocuparea legata de acest tipar
de crestere, date fiind implicatiile lui adverse asupra PIB potential. S-a aratat cd o dinamizare a investitiilor este conditionata de absorbtia fondurilor europene, realizarea
investitiilor publice si de situatia profiturilor companiilor, afectata inclusiv de costurile cu salariile si materiile prime; importante sunt, de asemenea, predictibilitatea cadrului
legislativ, calitatea infrastructurii si disponibilitatea fortei de munca calificate, subliniindu-se nevoia unor profunde reforme structurale in aceste domenii.

n acest context, unii membri ai Consiliului au considerat cd existd argumente serioase pentru o reactie de politicd monetard a béncii centrale. A fost mentionat si riscul unui
potential grad mai mare de pro-ciclicitate a politicii fiscale si a celei de venituri, cuplat cu o structura mai nefavorabild a cheltuielilor bugetare, de natura sa stimuleze prioritar
cererea de consum si sa sporeasca excedentul de cerere agregata si deficitul de cont curent. Implicatii similare, inclusiv pe calea slabirii competitivitatii, ar putea avea o
eventuala majorare mai ampla a costurilor salariale ale firmelor - pe fondul efectului de demonstratie si al tensionarii conditiilor pe piata muncii — coroboratad cu o epuizare a
spatiului de ingustare a marjelor lor de profit.

Membrii Consiliului au convenit insa ca perspectiva conduitei politicii fiscale si a celei de venituri este greu de anticipat in actualul context, date fiind incertitudinile ridicate
privind maniera concreta de implementare a legii salarizarii unitare, precum si setul de masuri care probabil o va insoti, de natura a-i atenua efectele expansioniste; lor li se
aldturd incertitudinile privind masurile fiscale corective ce ar putea fi adoptate in contextul preconizatei rectificari bugetare, importante inclusiv din perspectiva efectelor
potential exercitate asupra comportamentului investitional si al celui de consum, acestea necesitand, prin urmare, o monitorizare atentd. Totodata, s-a aratat ca nu sunt inca
disponibile toate elementele privind strategia fiscal-bugetara pe termen scurt si mediu. De asemenea, a fost punctata posibila prelungire, cel putin in viitorul apropiat, a ritmului
mult sub asteptari al absorbtiei fondurilor europene structurale si de investitii aferente cadrului financiar 2014-2020.

Membrii Consiliului au evidentiat riscurile in dublu sens induse de mediul extern la adresa perspectivei inflatiei interne in contextul relativei echilibrari a balantei riscurilor
asociate cresterii economice si inflatiei din zona euro si pe plan global, insistand asupra celor in sens descendent decurgand din incertitudinile legate de Brexit si din politicile
economice ale SUA, dar si din globalizarea lanturilor de productie pe plan mondial si din comportamentul marilor lanturi comerciale. Relevante au fost considerate si
incertitudinile si riscurile avand ca sursa conduita politicilor monetare ale principalelor banci centrale, exprimandu-se opinia ca dinamica cursului de schimb al leului si impactul
asupra balantei de plati nu trebuie sa fie subestimate. Atitudinea altor banci centrale din regiune a fost de asemenea examinata, inclusiv din perspectiva eventualului semnal dat
de BCE n urméitoarea sedintd de politici monetard. in acest context, s-a subliniat de citre mai multi membri ai Consiliului necesitatea unui mix echilibrat de politici
macroeconomice in vederea protejarii stabilitatii macroeconomice, reiterandu-se ca politica monetara nu poate contrabalansa pro-ciclicitatea accentuata a altor politici
economice fara a genera efecte adverse.
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in aprecierea membrilor Consiliului, contextul analizat justifici mentinerea conduitei actuale a politicii monetare, in vederea asigurérii stabilititii 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 suta; totodata Consiliul de administratie a decis in unanimitate mentinerea la +/- 1,50 puncte procentuale a coridorului simetric format de
ratele dobanzilor la facilitatile permanente in jurul ratei dobanzii de politica monetara, continuarea gestionarii adecvate a lichiditatii din sistemul bancar, precum si mentinerea
nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.

http://www.bnr.ro/Minuta-sedintei-de-politica-monetara-a-Consiliului-de-administratie-al-Bancii-Na%c8%9bionale-a-Romaniei-din-4-august-2017-16273.aspx 4/4



