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Cercetare macroeconomica: concepte si metode utilizate in
analiza

Produsul Intern Brut (PIB) si cresterea economica

Produsul Intern Brut (PIB) reprezintd valoarea de piatd a bunurilor si serviciilor finale produse pe un anumit
teritoriu economic (Roménia de exemplu) in decursul unei anumite perioade de timp (de exemplu trimestru
sau an). Modificarea in timp a PIB-ului este consecinta cresterii atét a volumului bunurilor si serviciilor
realizate cdt si a preturilor acestor bunuri si servicii. Cresterea economicd se referd la dinamica PIB-ului in
termeni de volum (economia produce mai multe bunuri si servicii).

In Romania, nivelul si dinamica Produsului Intern Brut sunt estimate de catre Institutul National de Statistica
la frecventd trimestriald si frecventd anuald. Datele sunt revizuite de mai multe ori de la publicarea lor
initiald.

Bunurile si serviciile generate in cadrul economiei (respectiv PIB-ul) sunt folosite pentru acoperirea cererii
interne (consumul populatiei, consumul guvernului, investitiile realizate de companii si populatie, investitiile
realizate de autoritdtile publice) sau exportate catre alte tari. O parte a cererii interne este acoperitd si din
importurile de bunuri si servicii din alte tari. Atunci cand exporturile de bunuri si servicii sunt inferioare
importurilor de bunuri si servicii, economia inregistreaza un deficit la nivelul comertului exterior ce trebuie
finantat prin intrari de capitaluri strdine (de exemplu, credite, investitii strdine directe, transferuri de la
Uniunea Europeand).

Activitatile realizate in cadrul economiei prin care se produce PIB-ul sunt grupate in ramuri majore:
agriculturd, industrie, constructii si servicii.

Perspectivele cu privire la evolutia PIB real (crestere economicd) si a componentelor acestuia (pe latura de
utilizare sau generare) au la baza opinii expert care iau in considerare evaludri cu privire la potentialul de
crestere a economiei pe termen lung si impactul factorilor care determind cererea internd si exportul. Tn
categoria factorilor interni sunt incluse in principal modificarile in nivelul parametriilor politicii monetare si a
ai politicii fiscale si bugetare. In categoria factorilor externi sunt incluse evolutia activitdtii economice pe
pietele externe.

Evolutia preturilor si rata inflatiei
Dinamica preturilor din cadrul economiei este surprinsd printr-o gamé largd de indici: indicele preturilor de

consum, indicele preturilor productiei industriale, deflatorul PIB, etc.

Cel mai urmérit indicator ré&mdane Indicele Preturilor de Consum (IPC) a cdrui evolutie are impact
direct asupra bugetelor de familie. Modificarea in timp a IPC este sumarizatd, de reguld, prin sintagma
“rata inflatiei”.

Perspectivele privind evolutia ratei inflatiei au la bazé opinii expert care iau in calcul dinamica indicatorilor
macroeconomici relevanti, atat din economia internd cét si din economia externd:
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» dinamica recentd a ratei inflatiei;

= evolutia asteptdrilor inflationiste;

» evolutia cererii de consum;

= perspectivele politicii monetare;

= perspectivele politicii fiscale;

» perspectivele cursului de schimb;

* evolutia anticipatd a preturilor administrate (de exemplu: gaze naturale, curent electric);
= dinamica ratei inflatiei pe piete externe.

Politica monetara a Bancii Nationale a Romaniei (BNR)

Potrivit statutului sdu, BNR are ca obiectiv fundamental asigurarea si mentinerea stabilitatii pretfurilor. Fara
prejudicierea indeplinirii acestui obiectiv fundamental, BNR sprijind politica economic& generald a statului.

Strategia de politicd monetard a BNR este tintirea directd a inflatiei. Tinta de inflatie a BNR este exprimatd
n termenii variatiei anuale a indicelui preturilor de consum (IPC). Incepénd cu anul 2013, aceasta a fost
stabilitd la 2,5% (punct central) cu un interval de variatie de +/-1 punct procentual.

(1) Pentru atingerea obiectivului stabilitatii preturilor, BNR decide asupra instrumentelor si a
procedurilor pe care le utilizeaza pentru implementarea politicii monetare, inclusiv asupra politicii
cursului de schimb. Principalele instrumente de politicd monetard pe care BNR le are la dispozitie
sunt:Operatiunile de piatd monetara

BNR foloseste operatiunile de politicd monetar&d pentru absorbtia de lichiditate din sistemul bancar,
respectiv pentru injectia de lichiditate in sistem. In categoria instrumentelor prin care se retrage
lichiditatea din sistemul banca sunt incluse: atragerea de depozite de la institutiile de credit, emiterea
de certificate de depozit, operatiuni reverse repo, vanzdari de active eligibile pentru tranzactionare si
operatiuni de swap valutar. In categoria operatiunilor prin care se injecteaza lichiditate in
sistemul bancar sunt incluse: operatiuni repo, cumpdrari de active eligibile pentru tranzactionare, swap
valutar si acordarea de credite colateralizate cu active eligibile pentru garantare.

Rata dobdnzii de politicd monetard reprezintd rata dobénzii utilizatd pentru principalele operatiuni de
piatd monetard ale BNR. Actualmente, acestea sunt operatiunile repo pe termen de o sdptdménd, derulate
prin licitatie la ratd fixd de dobanda.

(2) Facilitatile permanente acordate institutiilor de credit

BNR acordd institutiilor de credit doud facilitati permanente: (1) facilitatea de creditare, care permite
obtinerea unui credit cu scadenta de o zi de la banca centrald, contra colateral si (2) facilitatea de
depozit, care permite plasarea unui depozit cu scadenta de o zi la banca centrald. Ratele dobénzilor
aferente facilitdtilor permanente acordate de catre BNR (facilitatea de depozit si facilitatea de credit)
formeaz& un coridor, de regul& simetric, in raport cu rata dobdanzii de politicd monetara.

(3) Rezervele minime obligatorii

Rezervele minime obligatorii (RMO) sunt reprezentate de disponibilitati banesti ale institutiilor de credit, in
lei si in valutd, pdstrate in conturi deschise la Banca National& a Romaniei.
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Prin instrumentele si operatiunile sale, BNR influenteaza nivelul ratelor ROBID-ROBOR din piata monetard.
Ratele de referintd ROBID-ROBOR sunt stabilite zilnic printr-o procedurd de fixing, intr-un cadru organizat si
reglementat de catre BNR. Regulile privind stabilirea ratelor ROBID si ROBOR sunt disponibile pe siteul
Bé&ncii Nationale a Romaniei. Nivelul si evolutia ratelor dobdanzii din piata monetard determing nivelul si
evolutia ratelor la depozitele atrase de béanci de la populatie si companii si ale ratelor dobénzii pentru
creditele acordate de béanci populatiei si companiilor.

Astfel, in final, prin politica sa monetar&d BNR influenteaza deciziile de economisire, consum si investitii ale
populatiei si companiilor, respectiv cererea agregatd din cadrul economiei si evolutia ratei inflatiei.

Perspectivele cu privire la evolutia ratei dobénzii de politicd monetard si a ratelor de referinia ROBOR au
la baza opinii expert care iau in considerare dinamica celor mai importanti indicatori macroeconomici,
atét din economia internd cét si din economia externd.

Astfel, printre cei mai importanti factori care influenteazd deciziile de politicd monetara ale bancii centrale,
si implicit nivelul si evolutia ratelor dobénzii din piata monetard si din economie se numara:

= evolutia ratei inflatiei si a asteptdrilor inflationiste;

= dinamica activitdtii economice si perspectivele acesteia;

* evolutia creditarii si a agregatelor monetare;

= evoltiile inregistrate la nivelul pietei fortei de muncéd (rata somajului, costurile salariale);

» evolutia cursului de schimb;

= ratele dobdnzii de pe piete externe;

» potentialul de crestere economicd pe termen lung;

= evoltiile politice.

Randamentele titlurilor de stat denominate in lei

Curba randamentelor titlurilor de stat denominate in lei evidentiaza relatia existentd intre randamentele la
maturitate ale titlurilor de stat si maturitatea acestora. De reguld, principalele maturitati utilizate pentru a
surprinde situatia piefei locale de titluri de stat sunt 2 ani, 3 ani, 5 ani si 10 ani.

Randamentul la maturitate pentru un titlu de stat poate fi descompus in mai multe componente: nivelul real
al ratei dobdnzii, nivelul asteptarilor inflationiste si o prima de risc (de exemplu, pentru a reflecta
maturitatea mai scurtd sau mai lungd a acestui titlu de stat, lichiditatea acestuia, etc.).

Perspectivele privind evolutia randamentelor titlurilor de stat au la bazd opinii expert care iau in calcul
dinamica celor mai importanti indicatori macroeconomici, atat din economia internd cét si din economia
externd.

Astfel, printre cei mai importanti factori care determing nivelul si evolutia randamentelor la maturitate ale
titlurilor de stat se numara:

* politica monetard a bancii centrale;

* ratele dobdnzii din piata monetard si perspectivele privind evolutia acestora in piata monetard;

= evolutia ratei inflatiei si perspectivele acesteia;

* dinamica activitdtii economice si perspectivele acesteia;

» potentialul de crestere economicd pe termen lung;

= evolutia cursului de schimb;
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* randamentele titlurilor de stat emise pe pietele externe (Zona euro, SUA, Europa Centrald si de Est);
= aversiunea la risc a investitorilor pe piefele finaciare externe (inclusiv cea regionald);

= evoltiile politice;

* ratingul suvernan si perspectivele acestuia;

= evolutia deficitului bugetar si a datoriei publice;

= incertitudinea mediului legislativ;

= evolutiile demografice si situatia economisirii.
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