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Cuvant inainte

In luna august 2005, Banca Nationali a Romaniei a adoptat o noud strategie de politica
monetard — tintirea directd a inflatiei. Un rol esential In functionarea acestui regim revine
ancorarii anticipatiilor inflationiste la nivelul obiectivului de inflatie anuntat de banca centrala
si, prin urmare, unei comunicari eficiente cu publicul. Principalul instrument de comunicare este
Raportul asupra inflatiei.

Pentru a raspunde acestei cerinte, BNR a revizuit atat structura Raportului asupra inflatiei, cat si
periodicitatea publicarii (trimestriala, Tnh conformitate cu frecventa ciclului de prognoza). Pe langa
informatiile referitoare la evolutiile economice si monetare si la ratiunile care au stat la baza
deciziilor de politicd monetara din perioada analizata, raportul trimestrial include proiectia BNR
privind evolutia ratei inflatiei pe un orizont de opt trimestre, incertitudinile si riscurile asociate
acesteia, precum si o sectiune de evaluare a acestui context din perspectiva politicii monetare.

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de
6 mai 2014, iar proiectia macroeconomicd a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pdna la data
de 30 aprilie 2014.

Toate editiile acestei publicatii sunt disponibile pe suport hdrtie si pe website-ul BNR, http://www.bnr.ro.
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Evolutia inflatiei §i cauzele acesteia

In trimestrul 12014, rata anuala a inflatiei IPC a coborat temporar sub limita inferioara a intervalului
de variatie de £1 punct procentual asociat tintei stationare de 2,5 la sutd, mentinandu-se pe tot
parcursul perioadei 1n jurul valorii de 1,05 la suta. Valoarea inregistrata in luna martie 2014 a
fost astfel cu 0,5 puncte procentuale sub cea consemnata la finele anului 2013, insd marginal
mai ridicata (+0,1 puncte procentuale) decat cea prognozatd in Raportul asupra inflatiei din luna
februarie. Nivelurile recente scazute ale ratei anuale a inflatiei au fost favorizate de suprapunerea,
in cursul anului trecut, a unor socuri favorabile de natura ofertei, cu efecte asteptate sa se manifeste
de-a lungul a circa patru trimestre: recolta abundenta si scaderea, incepand cu 1 septembrie 2013,
a cotei TVA de la 24 la sutd la 9 la suta la unele produse de panificatie. La accentuarea dezinflatiei
consemnate in trimestrul I al anului curent a contribuit si efectul de baza care a afectat cresterea
anuald a preturilor administrate, in timp ce dinamicile celorlalte componente ale indicelui agregat
al preturilor de consum au avut un impact net aproximativ neutru asupra acestuia. Este de asteptat
ca, dupa epuizarea manifestarii efectelor socurilor de ofertda mentionate, rata anuala a inflatiei sa
revind n interiorul intervalului de variatie din jurul tintei.

In martie 2014, rata anuala a inflatiei de bazi CORE2 ajustat' a inregistrat, pentru a sasea luna
consecutiv, o valoare marginal negativa, in principal pe seama efectelor socurilor de oferta
mentionate mai sus asupra preturilor produselor alimentare procesate. Dincolo de aceste efecte
tranzitorii, evolutia in general favorabila a indicelui CORE2 ajustat a continuat sa fie sustinuta
de factorii fundamentali reprezentati de persistenta deficitului de cerere agregata si mentinerea
anticipatiilor inflationiste in interiorul intervalului de variatie asociat tintei. Reducerea pe
ansamblu in termeni anuali a preturilor incluse in acest indice a fost insd ceva mai lenta la
sfarsitul trimestrului I 2014 fata de finele trimestrului [V 2013 (-0,03 la suta fata de -0,15 la suta).
La aceasta au contribuit deprecierea marginald a leului fatd de euro, precum si diminuarea in
termeni relativi a presiunilor dezinflationiste ale deficitului de cerere, in urma accelerarii recente
a cresterii economice.

In randul componentelor afectate cu precidere de factori de natura ofertei, influenta dominanta
asupra reducerii ratei inflatiei IPC in trimestrul I 2014 a fost cea a preturilor administrate.
Decelerarea substantiald a cresterii in termeni anuali a acestora a fost rezultatul epuizarii efectului
statistic generat de majorarea semnificativa a tarifului energiei electrice la inceputul anului 2013.
Favorabila reducerii ratei inflatiei IPC a fost si accelerarea scaderii preturilor alimentare volatile
(LFO?), in special pe seama unui efect de bazi. In sens contrar a influentat dinamica preturilor
combustibililor, care a revenit 1n teritoriu pozitiv in trimestrul I, ca urmare a majorarii valorii in
lei a accizei aplicate preturilor carburantilor.

Tendinta de scadere a costurilor unitare cu forfa de munca in industrie, manifestatd incepand
din trimestrul I 2013, a continuat §i in perioada ianuarie-februarie 2014, ritmul de crestere a
productivitatii muncii devansandu-l semnificativ pe cel al salariului nominal mediu brut in
acest sector. Pe ansamblul economiei, cresterea castigurilor salariale nominale brute a fost usor
acceleratd de noua etapa de majorare a salariului minim, dincolo de care, conform estimarilor
BNR, cresterile salariale acordate au fost moderate. In consecintd, riscul unor presiuni inflationiste

' Misura a inflatiei de bazi, care elimind din calculul IPC total o serie de preturi asupra cirora 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 bauturilor alcoolice.

2 Legume, fructe si oua.
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semnificative din partea costurilor cu salariile apare a fi redus pe termen scurt. Mentinerea pe
termen mediu si lung a unei corelatii adecvate intre cresterea salariilor si cea a productivitatii
muncii la nivelul ansamblului economiei nationale ramane insd esentialad pentru consolidarea
stabilitatii preturilor.

Politica monetard in perioada parcursa de la data raportului precedent

In sedinta din 4 februarie 2014, Consiliul de administratie al BNR a decis reducerea cu 0,25 puncte
procentuale a ratei dobanzii de politicd monetard, pana la nivelul de 3,50 la sutd. Prognoza
macroeconomica actualizatd anticipa pe termen scurt o coborare pronuntata, dar temporara, a
ratei inflatiei, pe fondul impactului tranzitoriu al recoltei bune din anul 2013 si al scaderii cotei
TVA la unele produse de panificatie. Pe termen mediu se prevedea mentinerea ratei inflatiei in
interiorul intervalului de variatie asociat tintei centrale. Riscurile asociate prognozei erau generate
de volatilitatea fluxurilor de capital in conditiile variabilitatii apetitului pentru risc al investitorilor
si ale modificarilor de expunere fata de economiile emergente, pe fondul deciziilor principalelor
banci centrale din lume si al continuarii procesului de dezintermediere transfrontaliera din sistemul
bancar. Pe plan intern, programul electoral al anului 2014 implica, de asemenea, riscuri legate de
dinamica implementarii reformelor structurale, atenuate intr-o anumitad masura de respectarea
calendarului angajamentelor asumate de catre autoritati fata de institutiile internationale semnatare
ale acordului precautionar de finantare. In acest context, decizia Consiliului de administratie de
continuare a ajustarii graduale a conduitei politicii monetare viza consolidarea pe termen mediu
a stabilitatii preturilor in paralel cu asigurarea premiselor pentru redresarea sdnatoasa a creditarii
sectorului privat si a cresterii economice.

Ulterior acestor decizii, evolutiile macroeconomice au confirmat continuarea procesului de
dezinflatie, in linie cu traiectoria prognozatd de banca centrald, concomitent cu redresarea
activitatii economice. Rata anuala a inflatiei a inregistrat in lunile ianuarie si februarie valori
minime istorice. In acelasi timp, reevaluarea riscurilor asociate perspectivei pe termen mediu a
inflatiei a relevat preponderenta celor provenind din mediul extern, in urma recentei amplificari
a tensiunilor geopolitice si regionale. In sedinta din 28 martie 2014, Consiliul de administratie
al BNR a apreciat ca ajustarea conduitei politicii monetare din perioadele recente a contribuit
la procesul de intdrire a mecanismului de transmisie a acesteia In conditiile ancorarii eficace
a anticipatiilor privind inflatia. Analiza a condus, de asemenea, la aprecierea cd, in contextul
macroeconomic dat, actuala conduita a politicii monetare este adecvata atdt mentinerii stabilitatii
preturilor pe termen mediu corespunzator {intei anuale stationare de 2,5 la suta, cat si revigorarii
sustenabile a activitatii de creditare in vederea realizarii unei cresteri economice echilibrate si
de durata. Ca urmare, Consiliul de administratie a decis mentinerea ratei dobanzii de politica
monetara la nivelul de 3,50 la suta pe an.

Perspectivele inflatiei

Proiectia prevede revenirea ratei anuale a inflatiei IPC 1n intervalul de +1 punct procentual din
jurul tintei in trimestrul 11T 2014 si mentinerea in interiorul acestuia pana la orizontul proiectiei.

Prognoza macroeconomica prevede pentru anii 2014 si 2015 consolidarea cresterii economice.
Se anticipeaza insa ca, spre deosebire de anul precedent, in care avansul PIB a fost sustinut cu
precadere de evolutia de exceptie a exporturilor nete, alaturi de performantele sectorului agricol
— majorarea modesta a consumului raspunzéand in principal ofertei abundente a acestui sector —
in anul curent si cel viitor cererea internd va deveni treptat principalul factor de impulsionare
a cresterii. La aceasta este de asteptat sd contribuie: majorarea venitului disponibil real al
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gospodariilor populatiei, consolidarea atragerii de fonduri europene, ameliorarea treptata a
fluxurilor de investitii straine directe, precum si ajustarea graduald a conditiilor creditarii, inclusiv
pe seama configuratiei proiectate a conditiilor monetare reale in sens larg.

Consolidarea cresterii consumului este anticipatd a devansa in timp revigorarea investitiilor.
Este de asteptat ca redresarea acestora din urma, dupa evolutia nefavorabild Inregistrata in anul
precedent si preconizatd pentru inceputul celui curent, sd se produca gradual in cursul anului
2014, astfel incat o contributie pozitiva semnificativa a investitiilor la cresterea economica este
prevazuta incepand din anul 2015. Expansiunea cererii interne va induce si un avans relativ mai
rapid al importurilor, implicAnd o contributie negativa a exporturilor nete la cresterea economica
in anul 2015. Dupa reducerea substantiala din 2013 a deficitului de cont curent, nu este de asteptat
o modificare semnificativa in acest an, iar pentru 2015 se prevede o crestere moderata. Pe termen
mediu, se anticipeaza stabilizarea ponderii In PIB a deficitului de cont curent la valori situate
sub 2 la sutd, substantial mai reduse decat cele anterioare anului 2013. Cu aceste premise ale
scenariului de baza al proiectiei si avand in vedere mentinerea nivelului rezervelor internationale
in conditiile achitarii celei mai mari parti a imprumutului contractat in anul 2009 cu FMI, nu sunt
de asteptat presiuni corective semnificative generate de pozitia externa asupra cursului de schimb
al monedei nationale pana la orizontul prognozei.

Proiectia deficitului de cerere a fost revizuita pe intregul interval la valori care implica presiuni
dezinflationiste relativ mai putin accentuate fatd de runda anterioara de prognoza, pe seama
revizuirii de catre INS a seriei istorice, ajustate sezonier, a PIB real, a cresterii economice mai
alerte decat cea anticipata inregistrate in trimestrul IV 2013, precum si a reproiectarii ansamblului
conditiilor monetare reale, mai stimulative pe tot intervalul de proiectie. Deviatia PIB de la nivelul
sdu potential se va diminua treptat, rimanand insa la valori negative pe parcursul perioadei de
referinta.

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a inflatiei IPC la 3,3 la suta la finele
anilor 2014 si 2015, niveluri situate cu 0,2 puncte procentuale mai jos si, respectiv, cu 0,1 puncte
procentuale mai sus decat cele prognozate in Raportul asupra inflatiei din luna februarie.

Traiectoria proiectatd in runda curentd a dinamicii anuale a preturilor de consum este relativ
similard celei din runda anterioara atat in cazul inflatiei IPC, cat si in cel al inflatiei de baza
CORE?2 ajustat. Revizuirile proiectiilor celor doi indici sunt cvasiidentice si ceva mai consistente
in prima jumatate a intervalului de prognoza si, cu exceptia trimestrului IV 2015, indica valori
mai favorabile in runda curenta.

Prognoza ratei anuale a inflatiei de bazd CORE2 ajustat prevede mentinerea acesteia la o valoare
usor negativa la finele trimestrului I 2014, urmata de cresterea la 1,4 la sutd in trimestrul III.
Aceasta va fi produsa de epuizarea efectelor statistice tranzitorii ale reducerii la 1 septembrie
2013 a cotei TVA aplicate preturilor unor produse de panificatie si ale recoltei abundente din
acelasi an, care au influentat favorabil, prin intermediul costurilor cu materiile prime agricole,
preturile produselor alimentare procesate’. Incepand din trimestrul IV 2014, traiectoria inflatiei de
baza este determinata cu precadere de influenta prognozata a factorilor fundamentali ai acesteia:
diminuarea treptata a deficitului de cerere, cresterea in prima parte a intervalului si redresarea
ulterioara a anticipatiilor privind inflatia, atenuarea graduald a dinamicii preturilor importurilor.
Influenta combinata a acestor factori conduce la o crestere in continuare a ratei anuale prognozate
a inflatiei CORE2 ajustat pana in trimestrul II 2015, la nivelul de 2,3 la suta, mentinut cvasistabil
pana la orizontul proiectiei. Usoarele abateri de la proiectia precedenta sunt in principal consecinta

3 Ponderea produselor alimentare procesate in ansamblul cosului CORE2 ajustat este de 50 la suta.
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reevaluarii deficitului de cerere si a inflatiei importate la valori relativ mai scazute. Efectul net al
acestor influente divergente a condus la revizuirea in jos a proiectiei ratei inflatiei pe cea mai mare
parte a perioadei de referinta.

Contributia cumulata a componentelor de inflatie exogene din punct de vedere al sferei de actiune
a politicii monetare se mentine la nivelurile proiectate anterior. In structura acestora, contributia
cresterii preturilor administrate la inflatia [PC a fost revizuitd in jos, pe seama actualizarii
scenariilor privind evolutia preturilor energiei electrice si gazelor naturale conform celor mai
recente evolutii si reglementiri ale regimului acestor preturi. In acelasi sens a fost ajustati, pe
baza tendintei favorabile conturate in cursul trimestrului I, proiectia dinamicii preturilor volatile
ale unor alimente (LFO). In termeni anuali, aceasta din urmi este previzuti a reveni in teritoriu
pozitiv odata cu epuizarea in trimestrul III 2014 a efectelor recoltei abundente din 2013 si in
conditiile ipotezei standard a unor ani agricoli normali pentru intervalul de proiectie.

Contributii mai putin favorabile decat in runda anterioard au fost proiectate pentru dinamica
preturilor combustibililor si cea a preturilor produselor din tutun. In ambele cazuri, revizuirea
a fost impusa in principal de realizarea unor cresteri mai accentuate la inceputul anului curent
fatd de cele proiectate anterior. Avand in vedere majorarea cu 7 eurocenti pe litru a accizei la
carburanti, Incepand cu 1 aprilie, precum si unele efecte de baza, inflatia grupei combustibili
este prevazuta in crestere panad la finele anului curent, tendintad ce urmeaza a se inversa ulterior.
Proiectia evolutiei preturilor produselor din tutun indicd rate anuale de crestere semnificativ
pozitive in 2014, usor negative in 2015 si moderat pozitive la inceputul anului 2016. Dinamica
fluctuanta este in principal consecinta transformarii in lei, conform metodologiei legale in vigoare,
a valorii in euro a accizei incluse 1n preturile acestor produse.

Date fiind dinamicile proiectate ale inflatiei de baza, precum si ale componentelor exogene din
punct de vedere al sferei de actiune a politicii monetare, se anticipeaza ca, dupa valorile reduse
dar tranzitorii inregistrate in trimestrul I 2014, conform prognozelor BNR, rata inflatiei IPC va
urma o tendintd ascendentd pana la sfarsitul acestui an. Revenirea in interiorul intervalului de
variatie asociat tintei centrale este anticipatd a se produce in trimestrul III, pe seama efectelor
statistice descrise anterior, asociate inflatiei de baza si preturilor alimentare volatile. In restul
intervalului rata anuald a inflatiei se va stabiliza la valori situate peste 3 la sutd, dar sub limita
superioara a intervalului tintei. In acelasi timp, rata medie anuald a inflatiei va continua sa coboare
pana in trimestrul III 2014 la un nivel minim de 1,6 la sutd si se va Inscrie ulterior pe o tendinta
ascendentd, atingand maximul perioadei de referinta (3,3 la sutd) la finele acesteia.

Conduita proiectatd a politicii monetare va urmari calibrarea unui set al conditiilor monetare
reale in sens larg care s asigure mentinerea pe termen mediu a ratei inflatiei in intervalul asociat
tintei, contribuind astfel la crearea conditiilor favorabile redresarii treptate a creditarii sectorului
privat al economiei, cu precadere a imprumuturilor in moneda nationald, si consolidarii durabile
a cresterii economice.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei indica in continuare o balanta
inclinata in sensul unor abateri 1n sus de la scenariul de baza, insa In mai mica masura decat se
aprecia in runda precedenta.

Riscurile provenind din mediul extern se configureaza intr-o balanta aproximativ echilibrata, in
contextul unor incertitudini relativ accentuate. Acestea sunt asociate variabilitatii apetitului pentru
risc al investitorilor fata de ansamblul economiilor emergente, in conditiile potentialei escaladari
a tensiunilor regionale si geopolitice recente, ale continudrii procesului de dezintermediere
transfrontaliera din sistemul bancar si ale posibilelor ajustari ale conduitelor politicii monetare

10
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de catre principalele banci centrale. Materializarea unor riscuri generate de aceste surse ar
conduce la modificari ale expunerilor investitorilor fata de economiile emergente in ansamblu,
dar si la redistribuiri intre acestea. Astfel, unele economii emergente, precum Romania, ar putea fi
confruntate pe termen scurt cu intrari conjuncturale substantiale de capitaluri, inerent reversibile
la orizonturi mai indepartate, la care repozitionarile expunerilor investitorilor fata de Europa
Centrala si de Est, in conditiile persistentei tensiunilor regionale, ar putea deveni mai pronuntate
in comparatie cu alocdrile de capital acordate altor segmente ale economiilor emergente drept
clasa de active, tinand seama de diferentele intre fundamentele economice ale respectivelor
segmente de piata.

Cresterea volatilitatii fluxurilor de capital adresate economiei nationale ar avea drept consecinta
fluctuatii excesive ale cursului de schimb al leului si abateri de la scenariul de baza al proiectiei
macroeconomice in privinta coordonatelor inflatiei si ale cresterii economice. Data fiind preferinta
relativa pe termen mediu si lung a investitorilor pentru economiile mai reziliente, ameliorarea
recentd a fundamentelor economice ale Romaniei si expunerile investitorilor inca mai reduse
si cu profil diversificat comparativ cu cele fatd de alte economii emergente au potential de
atenuare partiald a riscului asociat efectelor nefavorabile ale unei realocéri de expunere globale
sau regionale. In plus, in lipsa unor agraviri semnificative, cu efect de contagiune, evolutiile
geopolitice recente din regiune nu sunt de naturd a afecta semnificativ balanta riscurilor prin
intermediul canalului exporturilor nete*. Alte riscuri sunt asociate canalului ,,creditorului comun”,
avand in vedere expunerile in Ucraina si/sau Rusia ale institutiilor financiare cu activitate
transfrontalierd prezente si in Roméania. Vulnerabilitatea la aceastd categorie de riscuri este insa
evaluatd a fi mai redusa decat pentru alte economii din Europa Centrala si de Est, date fiind
performantele bune ale sistemului bancar romanesc din perspectiva indicatorilor de solvabilitate,
lichiditate si provizionare.

Cu toate acestea, riscurile externe rdman relevante din perspectiva persistentei pe plan intern a
rigiditatilor structurale care Tmpiedica ajustarile necesare in economia nationala pentru atenuarea
consecintelor socurilor adverse. Din aceastd perspectivd, raman in continuare preocupante
incertitudinile privind implementarea ferma si consecventd a setului de reforme structurale
convenit cu institutiile internationale (UE, FMI si BM), in special in contextul acestui an electoral,
orice intarziere si/sau neindeplinire completd a angajamentelor putdnd conduce la propagarea
efectelor socurilor nefavorabile, interne sau externe, asupra ratei inflatiei si cresterii economice.

Alte riscuri relevante pentru perioada de referintd sunt generate de incertitudinile specifice
acelor componente ale indicelui agregat al preturilor de consum afectate in principal de socuri
de natura ofertei. In cazul preturilor administrate, incertitudinile sunt asociate implementarii
calendarului de liberalizare a pietei gazelor naturale si a energiei electrice si efectelor masurilor
respective. Abateri semnificative de la inflatia proiectatd in scenariul de baza pot fi determinate
de evolutia preturilor alimentelor, data fiind ponderea insemnata detinutd de aceste produse in
cosul de consum, precum si in compozitia indicelui CORE2 ajustat, in ceea ce priveste preturile
alimentelor procesate. Dinamica viitoare a acestor prefuri este grevata de incertitudinea inerenta
conditiilor meteorologice, care afecteaza oferta interna si externa de produse si materii prime
agroalimentare. Evolutiei preturilor altor materii prime pe pietele internationale 1i sunt asociate
riscuri de crestere mai accentuatd decat in scenariul de baza pe termen mediu, n eventualitatea
amplificarii tensiunilor regionale si geopolitice manifestate recent.

4 Dintre tarile din Centrul si Estul Europei, economia Romaniei este cel mai putin expusd din punct de vedere

comercial pe relatia cu Rusia i Ucraina.
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Sursa: INS, proiectie BNR

Decizia de politici monetara

In conditiile reconfirmarii perspectivei revenirii in trimestrul Il 2014 si a mentinerii ulterioare
a ratei anuale a inflatiei Tn jumatatea superioard a intervalului {intei stationare de inflatie, dupa
plasarea ei sub limita de jos a intervalului in prima parte a anului, pe fondul manifestarii efectelor
tranzitorii ale socurilor pozitive de natura ofertei produse in 2013, Consiliul de administratie al
BNR a decis, in sedinta din 6 mai 2014, mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul
de 3,50 la sutd. Totodata, Consiliul de administratiec 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.

12

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



In luna ianuarie 2014, rata anuald a inflatiei IPC a cobordt sub
limita inferioara a intervalului de variatie de =1 punct procentual
al tintei de 2,5 la suta si s-a menginut in jurul valorii de 1,05 la
suta pe tot parcursul trimestrului I (-0,5 puncte procentuale fata
de finele anului 2013). Diferenta de nivel s-a datorat aproape
integral efectului de baza asociat majorarii substantiale a tarifelor
la energia electrica in luna ianuarie 2013. Stabilizarea ulterioara
a ratei anuale a inflatiei s-a produs pe fondul mentinerii impactului
favorabil exercitat de oferta abundenta de produse agro-alimentare
asupra preturilor de consum i al absentei presiunilor pe canalul
anticipatiilor. In sens contrar au actionat deprecierea monedei
nationale fata de euro §i restrangerea deficitului de cerere, care au
condus la temperarea deflatiei anuale a CORE? ajustat (pana la
-0,03 la suta).

Similar trimestrului precedent, contributia decisiva la dezinflatia
IPC din perioada ianuarie-martie 2014 a revenit grupei preturilor
administrate, a caror dinamicd anuala s-a diminuat sensibil
(-3 puncte procentuale, pana la 3,4 la sutd), ca urmare a disiparii
complete a efectului statistic generat de cresterea masiva a tarifelor
la energia electricad in lunile decembrie 2012 (7 la sutd) si ianuarie
2013 (10 la suta). Cu toate ca inceputul anului 2014 a marcat o noua
etapd a calendarului de liberalizare a pietei de energie, cresterile de
pret au fost moderate: ajustarea preturilor la gazele naturale a fost
inferioara celei estimate initial de catre ANRE (1,2 la suta fata de
2 la suta), iar impactul deschiderii pietei de electricitate in factura
consumatorului final' a fost atenuat de reducerea contributiei
pentru cogenerare.

Deflatia anuald de pe segmentul preturilor volatile s-a modificat
marginal in trimestrul I 2014 (+0,1 puncte procentuale, pana la
-1,3 la sutd), In conditiile evolutiilor divergente ale preturilor
combustibililor si respectiv bunurilor alimentare. In primul caz,
rata anuala de crestere a revenit in teritoriu pozitiv (+0,6 puncte
procentuale, pand la 0,2 la sutd) ca urmare a majorarii valorii n
lei a accizei® aplicate carburantilor, in timp ce pe segmentul LFO,
dinamica anuala a preturilor s-a redus cu 0,4 puncte procentuale,
pana la -3 la sutd, 1n principal pe seama unui efect de baza.

incepand cu luna ianuarie 2014, ponderea energiei electrice achizitionate
de pe piata libera si furnizate consumatorilor casnici a crescut la 20 la sutd
(fatd de 10 la suta anterior).

in contextul in care cursul de schimb stabilit in prima zi lucritoare a lunii
octombrie din anul 2013 a fost mai mic decat cel din anul precedent, in anul
2014 valoarea accizei exprimatd in euro a fost indexatd cu inflatia medie
anuala din luna septembrie a anului 2013 (modificarea mecanismului de
stabilire a valorii in lei a accizei este prevazutd in Raportul de buget pentru
anul 2014).

variatie anuald (%)
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Sursa: CE-DG ECFIN

Chiar dacd majorarea valorii 1n lei a accizelor a afectat si preturile
produselor dintutun siale bauturiloralcoolice, impactul a fost similar
celui din anul anterior, astfel incat inflatia anuala corespunzatoare
acestei grupe de marfuri a ramas relativ nemodificata (-0,2 puncte
procentuale, pana la 7,6 la suta).

In primele trei luni ale anului 2014, deflatia anuald CORE2 ajustat
s-a temperat la -0,03 la sutd (fatd de -0,15 la suta la finele anului
2013), in contextul diminudrii sensibile a deficitului de cerere,
dar si al actiunii unor factori de natura ofertei cu influente in
ambele sensuri, care au imprimat traiectorii diferite la nivelul sub-
componentelor: accelerare a ritmului de crestere a tarifelor pentru
servicii, reducere a dinamicii preturilor bunurilor nealimentare i
accentuare a ratelor negative de crestere a preturilor alimentelor.

Tarifele serviciilor libere s-au majorat in trimestrul 1 2014
(+1,7 puncte procentuale pana la 2,8 la sutd), sub influenta
deprecierii monedei nationale fata de euro si a incorporarii in
pretul politei RCA a costurilor mai mari cu reasigurarile platite de
operatorii de profil in anul precedent.

In ceea ce priveste preturile bunurilor nealimentare, impactul
revigordrii cererii si al deprecierii cursului de schimb a fost anulat
de evolutia favorabila a preturilor externe®. In consecinta, aceasta
grupa a inregistrat o usoara decelerare de ritm in trimestrul [ 2014
(-0,2 puncte procentuale, pana la 1,6 la suta).

Preturile bunurilor alimentare si-au accentuat deflatia anuala in
perioada analizata (-0,4 puncte procentuale, pana la -2,2 la sutd), date
fiind costurile reduse cu materia prima agricola, dar si promovarea
de catre hypermarket-uri a produselor alimentare sub marca proprie
(mai ieftine). O contributie la ratele de crestere pronuntat negative
ale acestor preturi revine in continuare scaderii cotei TVA la unele
produse de panificatie Tncepand cu 1 septembrie 2013 (-2,4 puncte
procentuale).

In ansamblu, anticipatiile inflationiste ale agentilor economici
au evoluat benign in perioada ianuarie-martie 2014, majoritatea
sectoarelor (industrie, constructii, servicii) afisand solduri
conjuncturale apropiate de zero; exceptie au facut doar operatorii
comerciali, care preconizeaza in continuare cresteri ale preturilor.
Mentinerea asteptarilor inflationiste ale analistilor bancari in
interiorul intervalului tintei stabilite de BNR la un nivel comparabil
cu cel delafinele anului 2013 si continuarea traiectoriei descendente
a anticipatiilor consumatorilor confirma absenta presiunilor
inflationiste pe acest canal in perioada analizata.

3 Aproximate prin preturile pentru piata externa ale producitorilor industriali

de bunuri de consum din UE-15.
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Rata medie anuald a IAPC a continuat sa se inscrie pe o traiectorie
descendenta in trimestrul 1 2014 (-0,9 puncte procentuale, pana la
2,3 la sutd), fapt care a determinat o noud reducere atat a ecartului
fatd de criteriul privind rata inflatiei prevazut de Tratatul de la
Maastricht, cat si fata de inflatia medie din Uniunea Europeana
(pana la 1,1 puncte procentuale in ambele cazuri).

La sfarsitul primului trimestru din anul 2014, rata anuala efectiva
a inflatiei a fost superioara cu 0,1 puncte procentuale proiectiei
prezentate in Raportul asupra inflatiei din luna februarie. Diferenta
s-a datorat subestimarii impactului liberalizarii pietei de energie
electricd si a dimensiunii deprecierii monedei nationale fata
de euro.

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

Sursa: Eurostat
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1. Cererea si oferta

Pentru al treilea an consecutiv, PIB real a inregistrat in 2013 o
dinamica pozitiva (3,5 la suta), performanta fiind net superioara
procente anilor 2011-2012, cu ritmuri trimestriale consistent pozitive pe

parcursul intregului an (intre 0,8 i 1,8 la sutd). In proportie de

/ aproximativ doud treimi, cresterea economicd s-a datorat redresarii
/ activitatii industriale, sub impulsul cererii externe, restul de o

/\ treime fiind atribuit dinamicii peste asteptari a productiei agricole,

2
N/ \/\ / \/ pe fondul conditiilor climaterice favorabile din perioada analizatd,
\V4

dar si al unui an agricol 2012 foarte slab.

In trimestrul IV 2013, PIB real a marcat o dinamicd anuald record

I 0 IIV I IOV I I IV pentru ultimii patru ani (5,4 la sutd, cu 1,2 puncte procentuale
2011 2012 2013

peste ritmul din intervalul anterior). Desi principala sustinere a

variatie trimestriald (serie ajustatd sezonier) cresterii economice a fost imprimatd in continuare de sectorul

variatie anuala (serie brutd)

extern (+4 puncte procentuale), nu poate fi ignorata contributia
Sursa: INS

pozitiva a absorbtiei interne (1,4 puncte procentuale), atribuitd in
exclusivitate revigorarii cererii de consum.

1.1. Cererea

Consumul final al gospodariilor populatiei si-a accelerat
semnificativ rata anuald de crestere (de la 0,9 la 2,9 la suta), ca
urmare atat a dinamizarii cumpdrarilor de bunuri din reteaua
comerciala?, cat si a amplificarii componentelor a caror traiectorie
este corelatd cu evolutia productiei agricole — achizitiile de pe piata
s  taraneascd, autoconsumul si industria casnica. In sens opus au

evoluat incasarile din prestari de servicii (ca urmare a contractiei

“XEZ I activitatii turistice, posibil generata de debutul intarziat al sezonului
0 = i 0 de schi).

puncte procentuale variatie anuald (%)

10

- . . - . ~ v
Intensificarea de ritm consemnatd la nivelul cumpararilor de
ol nmiv I nmwv 1 onmiy ©  marfuri a fost sustinutd deopotrivd de grupa bunurilor de uz
2011 2012 2013 curent (imprimatd in principal de usoara redresare a comertului
export net alimentar si de intreruperea scaderilor pe piata carburantilor) si
formarea bruta de capital fix d d | de folosinti indel - i di <
s consum final total e cea a produselor de tfolosinta indelungata. In acest din urma
variatia stocurilor caz, aportul cel mai consistent a revenit in continuare pietei auto,

— PIB real (sc.dr.)
Sursa: INS, calcule BNR

a carei evolutie a manifestat, in structurd, caracteristicile
trimestrului III, dar la o intensitate superioard. Astfel, volumul

In absenta unei mentiuni explicite, in aceasta sectiune ritmurile de crestere
exprima variatii anuale de volum, determinate pe baza seriilor de date
neajustate. Evolutiile curente indica modificari fata de trimestrul anterior si
sunt calculate prin utilizarea seriilor ajustate sezonier.

Calcule pe baza seriei indicilor privind volumul cifrei de afaceri in comert si
servicii de piata prestate populatiei.
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vanzdrilor s-a plasat pe trend crescitor atat pe segmentul
autoturismelor noi (cu un varf la finele anului — cea mai buna luna
decembrie a ultimilor trei ani®), cat si pe cel al autovehiculelor
rulate, aceastd din urma evolutie antrendnd o noud accelerare de
ritm a achizitiilor de piese si accesorii auto. Cresteri de volum
s-au inregistrat si pe segmentul ,,electro-IT”, informatiile din piata
semnaland faptul ca vanzarile din trimestrul IV au fost cele mai
mari din ultimii cinci ani, iar dinamica pietei locale de profil pe
ansamblul anului 2013 a fost depasitd, la nivel european, doar de
cea consemnata in Ungaria®. Ofertele atractive lansate de numerosi
operatori in ultimele luni ale anului (inclusiv prelungirea pe o
perioada de peste o sdptamana a evenimentului comercial ,,Vinerea
Neagrd”), precum si conditiile de cost mai avantajoase pe piata
creditelor de consum au permis, in opinia operatorilor, reluarea
cumpardrilor de produse electrocasnice de valoare mare, dar si
achizitionarea unor produse /7&C de generatie avansata (tablete,
telefoane mobile inteligente).

In trimestrul IV 2013, deficitul bugetului general consolidat a
inregistrat o valoare de 7 628 milioane lei (echivalent cu 1,2 la suta
din PIB?® si corespunzator unui sold primar de -0,9 la suta din PIB),
apropiatd de cea consemnata 1n aceeasi perioada a anului anterior
(7 602 milioane lei, respectiv 1,3 la suta din PIB). Ameliorarea
dinamicii soldului executiei bugetare in raport cu trimestrul anterior
a fost rezultanta comprimarii in termeni anuali a cheltuielilor
bugetare totale (-0,6 la sutd, de la +2,5 la sutd in trimestrul III),
pe fondul atenudrii ritmului de crestere a cheltuielilor cu bunuri
si servicii (la 10 la suta, fatd de 18 la suta in trimestrul anterior),
al trecerii in teritoriul negativ a variatiei anuale a cheltuielilor
cu dobanzile (-17,9 la sutd, comparativ cu +19,1 la suta) si a
altor transferuri (-37,9 la suta, fatd de +1,4 la sutd), precum si al
accentuarii declinului anual al subventiilor (-49,2 la suta,
comparativ cu -28,4 la sutd). O influentd opusa ca sens, dar de
intensitate mai redusa, a avut deteriorarea dinamicii veniturilor
bugetare totale (-0,4 la sutd, fatd de +0,3 la sutd in trimestrul
anterior), avand ca determinanti majori un efect statistic de
baza® dar si pierderile de ritm consemnate de veniturile din
TVA (-2,9 la suta, de la +4,0 la sutd) si de veniturile nefiscale
(-15,7 la suta, comparativ cu -12,4 la suta).

Formarea bruta de capital fix a consemnat o noud restrangere de
volum (cu 2,6 la sutd, mai accentuatd cu 0,5 puncte procentuale

Conform Asociatiei Producatorilor si Importatorilor de Autovehicule.
*  Studiu GfK Temax — martie 2014

Pentru analiza, au fost folosite datele operative publicate de MFP privind
executia bugetara pe luna decembrie 2013; pentru 2012 si 2013 s-a utilizat
nivelul PIB publicat de INS.

Asociat evolutiei incasarilor din taxa pe utilizarea bunurilor, autorizarea

2012.
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fatd de cea inregistratd in trimestrul III), contractii semnificative
inregistrand sectorul corporatist si cel al populatiei. In primul
caz, cea mai severa reducere s-a observat la nivelul investitiilor
in utilaje, inclusiv mijloace de transport achizitionate de companii
si institutii publice (cu 30,3 la sutd), dar dinamici reale negative
au consemnat si lucrarile de constructii noi si reparatii capitale la
cladiri nerezidentiale, precum si achizitiile In sistem leasing de
autovehicule si echipamente. Volumul investitiilor efectuate de
populatie s-a restrans atit pe segmentul lucrdrilor de constructii
de locuinte noi, cat si pe cel al reparatiilor capitale la cladirile
existente.

Evolutia nefavorabila a segmentelor ,,corporatist” si ,,populatie”
a fost in bund masura contrabalansatd de revigorarea investitiilor
cu finantare de la bugetul public, in conditiile in care formarea
bruta de capital fix aferenta sectorului guvernamental a inregistrat
o ampla inversare de ritm’.

Cererea externa netd a constituit, si In ultima parte a anului,
segmentul cu aportul cel mai important la dinamica PIB real,
contribugia exporturilor nete de bunuri fiind chiar superioara celei
din intervalul anterior (4,1 fata de 3,2 puncte procentuale), in
conditiile Tn care avansul exporturilor a depasit de peste trei ori
ritmul de crestere a importurilor.

Volumul livrarilor de bunuri pe pietele externe s-a majorat cu
20,8 la suta in termeni anuali, evolutia pe cele doud macroregiuni —
Uniunea Europeana si spatiul extracomunitar® — fiind asemanatoare
celei din trimestrul III. Astfel, dinamica reald a exporturilor pe
piata europeand, desi usor mai alertd decat in intervalul precedent
(+14,6 la sutd), a fost net depasitd de cea aferentd pietelor din
afara UE (+24,2 la sutd), ponderea vanzarilor cu aceastd din urma
destinatie plasandu-se usor peste 30 la suta. Cu un ritm valoric de
aproape 15 la suté, exporturile de masini, echipamente si mijloace
de transport au contribuit cu circa 46 la sutd la cresterea livrarilor
externe in trimestrul IV. Cea de-a doua pozitie din perspectiva
aportului la dinamica exporturilor — aproximativ 25 la sutd —
a fost ocupata de grupa bunurilor agroalimentare (dominate insa de
materii prime §i de produse cu un grad scazut de prelucrare). Merita
mentionat faptul ca productia vegetald remarcabila a anului 2013 a
generat primul excedent comercial pe segmentul agroalimentar din
ultimii 20 de ani: 325 milioane euro (comparativ cu un deficit de
circa 745 milioane euro in 2012), in conditiile Ingustarii cu circa
14 la suta a deficitului pe relatia UE, dar mai ales ale consolidarii
surplusului comercial cu partenerii din regiunea extracomunitara

7 In termeni nominali, +29 la suti in trimestrul IV comparativ cu -17 la suti in

intervalul anterior (sursa: Eurostat).

Analiza in structura a volumului fizic al exporturilor si importurilor (pe piete
de desfacere/provenienta si pe grupe de marfuri potrivit clasificarii pe Marile
Categorii Economice) se bazeaza pe seriile Eurostat privind balanta
comerciala si indicele valorii unitare in comertul international.
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(pana la 1,2 miliarde euro, de 4 ori mai mare decat cel din anul
anterior)’.

Volumul importurilor de bunuri s-a majorat cu 6,3 la suta,
trimestrul IV marcand o usoara incetinire de ritm fata de intervalul
precedent, vizibila deopotriva pe pietele UE si extra-UE, si
imprimata in principal de incetinirea de ritm a aprovizionarilor cu
bunuri intermediare i materii prime, pe fondul unei tendinte de
scadere a continutului de importuri al exporturilor, decelabila in
special in industria auto.

1.2. Oferta

Cu exceptia VAB din servicii (care a stagnat), sectoarele economice
au Inregistrat rate anuale pozitive de crestere in trimestrul 1V, cea
mai buna performanta apartinand agriculturii — VAB s-a majorat cu
38,2 la sutd, dinamica accelerandu-se cu 17,1 puncte procentuale
fatd de cea din trimestrul III, in principal datorita amplificarii
activitatii de recoltare a porumbului (daca in trimestrul III cantitatea
obtinuta a crescut cu 9 la suta in termeni anuali, In ultimele trei luni
productia a fost de peste 3 ori mai mare).

Accelerari de ritm au continuat sd se manifeste si la nivelul
sectoarelor neagricole, VAB cumulata fiind cu 3.9 la suta superioara
celei din trimestrul IV 2012 (+1,3 puncte procentuale comparativ
cu intervalul precedent). Aportul determinant a revenit industriei
care, cu o crestere a VAB de 12,2 la suta, si-a consolidat pozitia de
principal sustinator al dinamicii PIB (+3,4 puncte procentuale). Desi
nu poate fi ignoratad atenuarea pantei descrescatoare inregistrate pe
parcursul celei de-a doua jumatati a anului de productia industriala
livrata pe piata locala (de la -9,4 la suta in trimestrul II la -2,4 la suta
in trimestrul IV'?), motorul extinderii acestui sector economic a
ramas cererea externd, volumul cifrei de afaceri aferente productiei
exportate depasind cu 18,6 la sutd nivelul din trimestrul IV 2012.
Cele mai alerte rate de crestere a productiei (cuprinse intre 11 si
22 la sutd) au inregistrat industria mijloacelor de transport, ramurile
producatoare de masini si echipamente mecanice si electrice,
industria alimentara, cea a materialelor de constructii si industria
mobilei.

O dinamicd anuald pozitivda a consemnat si VAB aferentd
sectorului constructiilor (3,7 la sutd), In accelerare vizibila fata
de trimestrul III (+2,6 puncte procentuale). Seriile indicilor de
volum pentru lucrarile de constructii releva insa o imagine diferita,
ultimele trei luni ale anului 2013 marcand o reluare a tendintei
descrescitoare a activitatii de profil (-1,5 la sutd). In structura,

Informatiile privind balanta comerciald a produselor agroalimentare au drept
sursa Comunicatul de presa al Ministerului Agriculturii si Dezvoltarii Rurale
din 16 martie 2014.

Calcule pe baza seriei indicilor de volum pentru cifra de afaceri corespunzatoare
productiei industriale destinate pietei interne.

puncte procentuale variatie anuald (%)
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inversari de traiectorie au marcat ambele segmente de constructii
de cladiri — restrangeri de volum de 7,5 la suta in cazul obiectivelor
rezidentiale si de 21,8 la sutd in cel al obiectivelor nerezidentiale
— evolutia fiind partial compensata de extinderea, cu 9,8 la suta,
a constructiilor ingineresti — indeosebi la infrastructura rutiera.

Dupa doua trimestre de scaderi ugsoare, VAB din sectorul
serviciilor s-a plasat la un nivel similar celui din trimestrul IV
2012, in conditiile in care noile contractii de volum inregistrate
de serviciile de intermedieri financiare si asigurari si de serviciile
publice au fost contrabalansate de: (i) redresarea subsectorului
»comert si transport” (de la -2,9 la +3 la suta, pe fondul dinamizarii
cumpararilor de marfuri ale populatiei, dar si al intensificarii
activitatii comerciale cu ridicata si a transporturilor de marfuri,
sub influenta evolutiilor pozitive ale productiei industriale si
agricole si ale comertului de retail); (ii) extinderea in continuare
a tranzactiilor imobiliare (in principal inchirieri de spatii pentru
birouri §i operatiuni cu terenuri destinate dezvoltarii unor proiecte
de cladiri de birouri si de centre comerciale), dar si a serviciilor
din sfera ,,informatii §i comunicatii”, anul 2013 marcand o posibila
schimbare de comportament la nivelul pietei telefoniei mobile, in
sensul trecerii de la serviciile de voce la cele de date.

2. Piata muncii

La inceputul anului 2014, piata muncii a inregistrat in continuare
evolutii moderate", insa au aparut semnale privind o revigorare
a cererii de forfd de muncd. In sectorul privat, accelerarea
sensibila a ritmului anual de crestere a castigului salarial a
fost rezultatul majorarii salariului minim brut pe economie,
companiile manifestand in continuare prudentd in procesul de
negociere salarialda. Similar trimestrelor anterioare, in industrie,
cresterile salariale au fost pe deplin compensate de castigurile de
productivitate, dinamica anuald a costurilor unitare cu forta de
muncd ramdndnd in teritoriu negativ. Pe fondul plasarii temporare
a ratei anuale a inflatiei sub limita inferioara a intervalului de
variatie asociat tintei centrale, ritmul anual de crestere a venitului
disponibil real a redevenit pozitiv, reprezentind un factor de
stimulare a consumului.

Dupa avansul marginal consemnat in trimestrul IV 2013, numarul
de salariati din economie a ramas la un nivel similar la inceputul
anului 2014, determinanta in acest sens fiind relativa stabilitate
observata in constructii si servicii. Pe ansamblul industriei s-a
inregistrat o usoara crestere, generatd indeosebi de angajarile
realizate in ramurile producatoare de calculatoare si produse
electronice, echipamente electrice, autovehicule. Pe de alta parte,
numarul locurilor de munca vacante identificate de ANOFM s-a
plasat in continuare pe o tendintd ascendentd, ceea ce sugereaza

1" Analiza pe baza datelor ajustate sezonier.
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revigorarea cererii de fortd de munca, urmata implicit, cu un decalaj,
de redinamizarea numarului de salariati. De altfel, rezultatele
sondajelor recente!? sustin aceasta afirmatie, reflectind perspective
favorabile de angajare in industrie si constructii in trimestrul II
2014. In acelasi timp, reducerea numarului de disponibilizari a
contribuit la stagnarea indicatorilor privind oferta excedentara de
fortd de munca, atat rata somajului inregistrat, cat si cea a somajului
BIM mentinandu-se nemodificate (la 5,5 la suta, respectiv
7,3 la sutad).

In intervalul ianuarie-februarie 2014, ritmul anual de crestere
a cagtigurilor salariale nominale brute s-a intensificat pana la
5 la suta (fata de 4,3 la suta in trimestrul IV 2013), in principal ca
urmare a implementdrii unei noi etape de majorare a salariului
minim brut pe economie (de 1a 800 lei la 850 lei), de care, de aceasta
data, a beneficiat un numar de angajati semnificativ (peste 15 la suta
din total’®). Conform estimarilor BNR, in afara acestei ajustari,
cresterile salariale acordate au fost moderate, fapt ce reflecta
persistenta cererii agregate la niveluri sub potential si, prin
urmare, ritmul lent de redresare a pietei muncii, mentinerea unei
politici salariale prudente la nivelul sectorului bugetar'*, precum si
anticipatii inflationiste moderate.

In industrie, consolidarea castigurilor de productivitate a muncii
a determinat mentinerea dinamicii costurilor unitare cu forta de
munca in teritoriu negativ in perioada ianuarie-februarie 2014
(-2,8 la suta comparativ cu -4,7 la sutd in trimestrul IV 2013), in
pofida accelerarii cu 1,5 puncte procentuale a ritmului de crestere
a salariului brut. Evolutia favorabila s-a datorat exclusiv sectorului
prelucrator, ajustari substantiale fiind vizibile in prelucrarea
titeiului, produse electronice si metalurgie. in schimb, in industria
auto, Incetinirea substantiald a dinamicii productivitatii nu a fost
insotita de o reducere corespunzatoare a ritmului aferent castigurilor
salariale.

Din perspectiva factorilor de influentd de natura cererii asupra
ratei inflatiei, in luna ianuarie 2014 variatia anuald a venitului
disponibil real a reintrat in teritoriu pozitiv, dupad inregistrarea
unui nivel de -1,7 la suta la finele trimestrului IV 2013, determinat
de comprimarea remiterilor din exterior. Atenuarea puternica a
scaderii acestora, majorarea transferurilor din asistentd sociala si
a castigurilor salariale, dar si atingerea unor minime istorice ale
ratei inflatiei au imprimat ulterior accelerarea ratei anuale aferente
venitului disponibil real pana la 4 la suta.

12 A se vedea sondajul realizat de DG ECFIN/INS si Studiul Manpower privind
perspectivele angajarii de fortd de munca.
1> Calcule BNR.

Dinamica anuald a castigurilor salariale brute in sectorul bugetar a coborat la
1,9 la sutd in perioada analizata.

4
I I ariv 1
2011

procente

T T

I mar IviI
2012

Ir or v I
2013

rata somajului inregistrat
—=— rata somajului BIM

*) date ajustate sezonier

**) ian.-feb.

Sursa: INS, calcule BNR

—0o— sector bugetar

variatie anuald (%)

e~

PV

I II NI iv I
2011

2012

economie

*) deflatat cu IPC
**) ian.-feb.

Sursa: INS, calcule BNR

6
I I IIT IV 1

variatie anuald (%)

I Ir 1v I

I or v 1

2013 2014**

industrie
servicii de piata

oo mwvI muaiI I
2011 2012 2013 2014*
total —/— extractiva
prelucrdtoare ~ —O— energetica
*) ian.-feb.

Sursa: INS, calcule BNR

2014%*

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Mai 2014

21



i 7 0,
150 indice anual (%)

125 |1

1
\
N
&k AN
100 L

5
I I 1IIiIv I

ommumnv 1 1 uiv
2011 2012 2013
e {01 produse vegetale
grasimi = =====- zahar
metale comune
Sursa: INS, calcule BNR
15 variatie anuald (%)
10 G-
o
N
5 \\‘ —> e \\
0 N
-5
I T miIiv 1 oo 1vi IooaIv I
2011 2012 2013 2014*
IPC

—e— [PPI pentru piata interna in industria prelucratoare
IPPI pentru piata externa in industria prelucratoare

*) ian.-feb.

Sursa: INS

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul IV 2013, preturile de import si cele de productie
(industriala si agricold) au continuat sa inregistreze evolutii
favorabile, pe fondul aprecierii monedei nationale in raport cu
principalele valute, al costurilor mai scazute cu materiile prime
(in special agricole) si al diminuarii tarifului energiei electrice.
Pentru trimestrul 1 2014, restrangerea factorilor cu influenta
favorabila sugereaza inversari de tendinta la nivelul prefurilor
de import si al celor agricole; in cazul preturilor productiei
industriale sunt previzibile ritmuri negative de crestere, antrenate
de manifestarea unui puternic efect de baza pe segmentul bunurilor
energetice.

In ultimul trimestru al anului 2013, preturile de import au continuat
sa influenteze favorabil dinamica preturilor interne, in conditiile
mentinerii indicelui valorii unitare a importurilor la un nivel
subunitar (98,27 la suta fata de 97,51 la sutd in trimestrul anterior)
si ale aprecierii monedei nationale fata de principalele valute.

Bunurile importate cu pondere in cosul de consum au consemnat
evolutii favorabile ale preturilor externe doar pe segmentul
agroalimentar (fructe, produse vegetale, carne), cele mai multe
marfuri nealimentare de uz curent inregistrand miscari de sens
contrar.

Similar trimestrului III, preturile externe ale bunurilor de capital
au consemnat o relativa stagnare in termeni anuali, In conditiile
in care influenta favorabild exercitata de scaderea mai pronuntata
a preturilor metalelor a fost erodatd de impactul generat de
cererea mai mare de echipamente destinate industriei eoliene,
dar si de accentuarea preferintei pentru importul de autoturisme
noi in detrimentul celor second-hand", indicele valorii unitare a
importurilor de mijloace de transport devenind pozitiv n perioada
analizata.

In trimestrul IV 2013, rata anuali de crestere a preturilor
productiei industriale pentru piata internd s-a mentinut pe trend
descendent (pana la 0,9 la sutd, cu 1,7 puncte procentuale sub
media trimestrului III 2013), tendinta fiind vizibila la toate grupele
de bunuri. Principalii factori de influentd au fost reprezentati
de: (i) continuarea scaderii preturilor pe piata energiei electrice;
(i) revenirea cotatiilor petrolului pe o traiectorie descendenta;
(ii1) declinul accentuat al preturilor interne ale materiilor prime
agricole (in special cereale); precum si (iv) aprecierea monedei
nationale in raport cu principalele valute.

15 Conform datelor Ministerului Afacerilor Externe importurile de masini

second-hand au inregistrat o decelerare a ritmului anual de crestere de la
38 la suta in trimestrul I1I la 3,6 la suta in trimestrul IV 2013.
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Cea mai importantd temperare de ritm anual a fost consemnata
de preturile de productie ale bunurilor de consum (-2,9 puncte
procentuale, pana la 1,5 la sutd), in asociere cu dinamica negativa
a preturilor din industria alimentara (-3,4 la sutd).

O decelerare a ratei anuale de crestere au inregistrat si preturile
de productie ale bunurilor energetice (-1,5 puncte procentuale,
pana la 4,1 la sutd). In acest caz, alaturi de accentuarea deflatiei
pe segmentul de prelucrare a hidrocarburilor (pana la -8,0 la sutd),
un aport a revenit si ramurii de productie a energiei electrice si
termice (variatie anuald de 5,2 la sutd comparativ cu 7,3 la suta
in trimestrul III 2013), odata cu reducerea tarifelor la energie
electrica pe piata libera. Scaderea pretului mediu de tranzactionare
pe bursa OPCOM s-a datorat atdt majorarii ponderii energiei verzi
introduse in sistem (mai ieftind, ca urmare a schemei de sprijin
oferit de Guvern producatorilor), cat si diminudrii cererii, pe fondul
reducerii intensitatii energetice a economiei.

In cazul preturilor de productic ale bunurilor intermediare,
determinante pentru accentuarea dinamicii anuale negative (pana
la -2,6 la sutd) au fost evolutiile din industria chimica (pe fondul
deficitului de cerere internd) si din industria de fabricare a altor
produse din materiale nemetalice, in contextul masurilor de crestere
a eficientei energetice luate de unul dintre cei mai importanti
operatori din domeniu.

Deflatie anuala au inregistrat si preturile de productie ale bunurilor
de capital (-1,2 la sutd fatd de 0,2 la sutd in trimestrul III),
ca urmare a intensificarii efectului inhibitor al cererii interne.

Preturile productiei agricole au consemnat in trimestrul IV 2013
o adancire a variatiei anuale negative (de la -1,8 la sutd n
trimestrul III 2013 la -12,6 la sutd), datoratda atidt manifestarii
unui efect de bazad, cat si evolutiilor pozitive inregistrate in
perioada curentd pe ambele segmente (dominantd ramane insa
influenta componentei vegetale, dinamica anuala a acestor prefuri
reducandu-se cu 13,7 puncte procentuale, pana la -16,4 la suta, pe
fondul recoltelor de exceptie din anul 2013).

In cazul produselor animale, costurile mai mici cu furajele
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posibil sd conduca la o inversare de tendinta atat in cazul preturilor

interne ale productiei vegetale, cat si al preturilor de import.
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In acest din urmi caz, evolutia va fi amplificata de deprecierea
monedei nationale in raport cu euro si de atenuarea aprecierii fata
de dolarul SUA. In ceea ce priveste dinamica anuald a preturilor
de productie, intrarea acesteia in teritoriu negativ in perioada
ianuarie-februarie 2014 (valorile atinse reprezentdnd minime
pentru ultimii patru ani) este de asteptat sa se mentina la nivelul
intregului trimestru, miscarea fiind imprimata de manifestarea
unui efect de baza favorabil pe segmentul preturilor bunurilor
energetice.
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1. Politica monetara

In luna februarie 2014 BNR a diminuat cu incd 0,25 puncte
procentuale rata dobdnzii de politica monetara (a sasea scadere
consecutiva din seria operata pe parcursul ultimelor 8 luni si care
a cumulat 1,75 puncte procentuale), pentru ca in martie sa mentind
nivelul acesteia la 3,50 la suta. Totodata, autoritatea monetard
a prezervat nivelurile in vigoare ale ratelor RMO aplicabile
pasivelor in lei si in valuta ale bancilor, precum si gestionarea
adecvata a lichiditatii din sistemul bancar. Masurile au vizat
calibrarea conditiilor monetare reale in sens larg din perspectiva
mentinerii stabilitatii preturilor si a ancorarii anticipatiilor
inflationiste in linie cu tinta stationara de inflatie, concomitent cu
crearea conditiilor pentru revigorarea sustenabild a activitatii de
creditare.

Ciclul de scadere aratei dobanzii de politicd monetara a fost prelungit
in luna februarie 2014, decizia de reducere a acesteia la 3,50 la
suta (de la 3,75 la sutd) avand ca argumente continuarea decelerarii
inflatiei n ultima parte a anului 2013, precum si reconfirmarea, n
linii generale, a coordonatelor precedentei prognoze trimestriale a
BNR!. Astfel, rata anuala a inflatiei a coborat in luna decembrie
2013 in proximitatea limitei inferioare a intervalului de variatie
al tintei stationare, respectiv la 1,55 la sutd, nivel reprezentand
minimul ultimilor 24 de ani. Pe acest fond, proiectia actualizata
a evolutiilor macroeconomice pe termen mediu a reconfirmat
perspectiva scaderii ratei anuale a inflatiei in prima parte a anului
2014 la valori aflate sub limita de jos a intervalului tintei — sub
impactul prelungirii efectelor tranzitorii ale socurilor pozitive de
natura ofertei?, suprapuse celor exercitate de factorii fundamentali
(persistenta deficitului de cerere si mentinerea anticipatiilor
inflationiste in interiorul intervalului tintei) —, urmata de revenirea
si apoi de consolidarea acesteia la niveluri situate in jumatatea
superioara a intervalului. Nivelul ratei anuale a inflatiei prognozat
pentru finele anului 2014 era insd usor mai inalt comparativ cu
cel anticipat anterior — el apropiindu-se de limita superioara a
intervalului fintei* —, in principal datoritd ajustdrii ascendente
a previziunilor privind dinamica preturilor produselor din tutun si a
bauturilor alcoolice, precum si a preturilor combustibililor, impuse
de modificarile aduse regimului de accizare a acestor produse®.

! Raportul asupra inflatiei din noiembrie 2013.

2 Impactul major exercitat asupra preturilor alimentelor de productia agricola

foarte buna realizata in anul 2013 si reducerea in luna septembrie 2013 a
cotei TVA pentru unele produse de panificatie.
> Dela3,0la3,5 la suta.

Aceste evolutii au fost semnalate anterior de banca centrald ca riscuri
nefavorabile la adresa proiectiei inflatiei.
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In cadrul sedintei din luna martie, Consiliul de administratie al
BNR a decis sa mentind rata dobanzii de politicaA monetara la
3,50 la suta — acest nivel fiind considerat adecvat din perspectiva
caracteristicilor evolutiei previzionate a inflagiei, implicit din
perspectiva atingerii obiectivului de mentinere a stabilitatii
preturilor pe termen mediu. Astfel, conform asteptarilor bancii
centrale, rata anuald a inflatiei a continuat sd scada in primele
doud luni ale anului 2014, atingand in februarie un nou minim
al perioadei post-1990 (1,05 la suta). Totodata, coordonatele noii
proiectii pe termen foarte scurt a inflatiei erau compatibile cu
perspectiva mai indepartata a acesteia relevata de cea mai recenta
prognoza trimestriala a BNR, potrivit careia rata anuala a inflagiei
urma sa revind in semestrul II si sa se mentina ulterior n jumatatea
superioara a intervalului tintei stationare; o asemenea traiectorie
avea ca determinanti majori previzibila disipare treptata a efectelor
favorabile ale socurilor anterioare de natura ofertei si anticipata
persistenta a deficitului de cerere agregata. Dimensiunea actuala,
dar si cea asteptata pe termen scurt ale acestui deficit se conturau a
fi Insa mai scazute, date fiind accelerarea sensibila a cresterii PIB in
trimestrul IV 20137 si prelungirea, in primele luni ale anului 2014,
a dinamicii robuste a unor indicatori economici cu frecventa ridicata
relevanti pentru comportamentul cererii de consum si al celei de
investitii, implicand revizuirea in sens ascendent a previziunilor
privind cresterea economica in primele doua trimestre ale anului
curent.

Acestor evolutii li s-a asociat continuarea atenudrii variatiei
anuale negative a soldului creditului acordat sectorului privat® pe
parcursul primelor doud luni ale anului 2014 (-3,1 la suta, fata de
-5,4 la sutd in trimestrul IV 2013), reflectand nu doar efectul
statistic exercitat de rata anuala a inflatiei si de cursul de schimb,
ci si ameliorarea mai pregnantd a comportamentului componentei
in lei, a carei dinamica a redevenit pozitiva (0,8 la suta, fata de
-0,4 la sutd in trimestrul precedent); un efect contrar, de intensitate
mai mica Insa, a avut prelungirea tendintei de declin a variatiei
anuale a creditelor in valuta (-7,0 la sutd, fata de -6,0 la sutd in
precedentele trei luni, pe baza valorilor exprimate in euro).
Evolutiile consemnate la nivelul principalelor categorii de clienti
s-au corelat doar partial cu rezultatele celei mai recente editii’ a
Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si
a populatiei, acesta relevand, pe de o parte, perspectiva menginerii
in linii mari a statu-quo-ului standardelor de creditare aplicate
in relatia cu clientii nebancari in trimestrul I 2014 — de natura
sd consolideze ipoteza Incheierii ciclului de Indsprire a acestora
— 51, pe de altd parte, anticiparea de citre banci a unei scaderi in
aceeasi perioada a cererii de credite a societatilor nefinanciare si

3 La5.2lasuta.

In absenta altor mentiuni, indicatorii mentionati sunt calculati ca variatii
medii anuale exprimate 1n termeni reali.

7 Luna februarie 2014.
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a unei stagnari a cererii de credite a populatiei. Dinamica anuala
medie a creditelor acordate societatilor nefinanciare a continuat
insa sa creasca (-5,3 la suta, fata de -7,0 la suta in trimestrul IV
2013), evolutia reflectaind majorarea variatiei componentei in lei
(0,2 la suta, fata de -0,2 la sutd in trimestrul IV 2013) — alimentata
cu precadere de componenta pe termen lung (5,7 la sutd, fata de
2,2 la sutd in ultimele trei luni ale anului 2013) —, precum si efectul
statistic al deprecierii monedei nationale; n schimb, variatia
anuala a creditelor in valutd acordate respectivului segment gi-a
continuat declinul. Si creditele acordate populatiei au consemnat o
majorare de dinamica (-1,1 la suta, cu 2,8 puncte procentuale peste
valoarea medie din trimestrul IV), pe fondul accelerarii sensibile a
cresterii imprumuturilor in lei pentru locuinte (104,5 la suta, fata de
71,7 la sutd in trimestrul IV 2013), coroboratd cu incetinirea
contractiei in termeni anuali a creditelor de consum (mai ales a
celor in moneda nationald).

Dinamica anuald a masei monetare a continuat sa creasca in
perioada ianuarie-februarie 2014 (9,0 la suta, fatd de 5,3 la suta
in trimestrul IV), cu precadere pe seama sporirii variatiei
componentei sale lichide (M1 a crescut in termeni anuali cu
16,4 la suta, fatd de un ritm mediu de 9,5 la suta in trimestrul IV),
care areflectat atat efecte de baza, cat si relativa amplificare a cererii
de bani pentru tranzactii, corelata cu foarte probabila consolidare a
cresterii economice; astfel, in cadrul M1, cele mai ample sporuri de
ritm au fost consemnate de depozitele ON 1in lei ale companiilor si
respectiv ale populatiei, acestea fiind urmate de cel al numerarului
in circulatie. Si rata de crestere a depozitelor la termen sub doi
ani s-a majorat (4,3 la suta, fata de 2.4 la sutd in trimestrul IV),
beneficiind de impulsul dat de dinamica plasamentelor la termen in
lei ale populatiei si ale companiilor.

Prelungirea ciclului de scadere a ratei dobanzii de politica monetara,
dar mai ales accentuarea influentei expansioniste a factorilor
autonomi ai lichiditatii, cuplata cu asteptarile de mentinere a valorii
ridicate a excedentului de lichiditate — ca efect al deciziei BNR de
reducere a ratei RMO aferente pasivelor in lei® —, au continuat sa
alimenteze 1n luna ianuarie tendinta de declin al ratelor dobanzilor
de pe piata monetara interbancara si ajustarea similara a cotatiilor
ROBOR pe termene mai lungi. Incepand din ultimele zile ale
lunii, valorile acestora au consemnat insa o corectie, in conditiile
in care inversarea abrupta a sensului actiunii factorilor autonomi
ai lichiditatii (reflectand, printre altele, amplificarea absorbtiilor
de lichiditate ale Trezoreriei) — soldata cu reaparitia unor deficite
temporare de lichiditate —, precum §i majorarea cererii de lei a
nerezidentilor (intr-un context marcat de tensionarea puternica a
pietelor financiare ale unor economii emergente si de noi realocari
ale portofoliilor de active) au modificat radical conditiile lichiditatii

8 Reducerea ratei RMO aferente pasivelor in lei a fost decisd de Consiliul de

administratie al BNR in cadrul sedintei din luna ianuarie, masura intrand in
vigoare incepand cu perioada de aplicare 24 ianuarie — 23 februarie.
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si asteptarile privind caracteristicile acestora in perioada urmatoare.
Pe acest fond, cotatiile ROBOR 3M-12M s-au repozitionat la
valori apropiate ratei dobanzii-cheie a bancii centrale (a se vedea
sectiunea 2.1. Ratele dobanzilor).

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu al pietei monetare interbancare a consemnat
o crestere in trimestrul 1 2014, pe fondul modificarii temporare
a conditiilor lichiditatii. Cursul de schimb gsi-a amplificat
volatilitatea, in contextul in care pietele din regiune au receptat
efectele noii deteriorari a sentimentului investitorilor fata de
economiile emergente si ale escaladarii tensiunilor geopolitice
din Ucraina. Creditul acordat sectorului privat a continuat sa-gi
atenueze contractia in termeni anuali, in timp ce cresterea masei
monetare s-a consolidat, preponderent pe seama platilor efectuate
din fondurile europene.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentele pietei monetare interbancare si-au continuat trendul
descendent la inceputul trimestrului 1 2014, pentru ca ulterior
acestea sa consemneze o crestere, reapropiindu-se de rata dobanzii
de politici monetara. In ultima parte a perioadei analizate, ratele
dobanzilor pietei monetare interbancare au reinceput sd scada,
media consemnata pe ansamblul primelor trei luni ale anului curent
(2,41 la sutd) fiind, totusi, superioara cu 0,58 puncte procentuale
celei din trimestrul IV 2013.

Valoarea pozitiva a pozitiei nete a lichiditatii sistemului bancar a
avut o evolutie fluctuanta, tendinta de amplificare a acesteia — in
contextul diminudrii nivelului prevazut al RMO si al injectiilor
Trezoreriei (asociate utilizarii unor sume din contul in valuta al MFP
la BNR) —fiind intreruptd de inversarea sensului actiunii conjugate
a factorilor autonomi ai lichiditatii, finalizatd cu instalarea unor
deficite temporare de rezerve. O asemenea evolutie, coroborata cu
majorarea sporadicd a cererii de lei a nerezidentilor, s-a repercutat
asupra randamentelor pe termen foarte scurt de pe piata monetara
interbancard, care, la finele lunii ianuarie, au urcat rapid dinspre
marginea inferioard a coridorului desemnat de ratele dobanzilor
la facilitatile permanente spre partea mediana a acestuia, unde au
tins sa oscileze pe parcursul urmatoarei luni; ulterior, randamentele
au revenit pe un palier mai coborat, sub influenta amplificarii
injectiilor de lichiditate ale Trezoreriei.

Receptand la randul lor impactul modificarii conditiilor lichiditatii
si a asteptarilor bancilor privind perspectiva imediata a acestora,
cotatiile pe termen mai lung ROBOR 3M-12M s-au pozitionat la
sfarsitul lunii ianuarie Tn proximitatea ratei dobanzii de politica
monetard, pentru ca In a doua parte a trimestrului acestea sa
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consemneze usoare ajustari descendente, mai pronuntate in cazul
cotatiilor pentru maturitatea de 3 luni. In aceste conditii, media
din luna martie a ratelor ROBOR 3M a inregistrat un nivel de
3,08 la suta (superior cu 0,49 puncte procentuale celui din ultima ¢  Procentepe an; media perioadei
luna a trimestrului anterior), in timp ce cotatiile medii ROBOR 6M

si 12M s-au situat la 3,46 si respectiv 3,48 la sutd (in crestere cu ¢
0,39 si respectiv 0,22 puncte procentuale comparativ cu valorile
din decembrie 2013).

Evolutiile de pe piata titlurilor de stat au reflectat influentele mixte
exercitate de modificarile caracteristicilor conditiilor lichiditatii
de pe piata monetard interbancara, precum si de tensiunile

A . A . - 0 T T T T T T T T T T T T
crescande care au afectat unele piete emergente in primele doua
. T A o I A1 OIT1AIOTILIATILGOI
luni ale anului si care s-au propagat, intr-o anumitd masura, pe 2011 2012 2013 2014
pietele financiare din regiune, implicit pe cea locald, in contextul ROBOR 3M
o : . . . eeeeseens ROBOR 12M
ajustarilor de strategie/portofoliu la care au recurs investitorii rata dobénzii de politica monetara*

financiari. Astfel, in ianuarie, randamentele maxime acceptate ~~~"~~" rata dobanzii aferentd tranzactiilor interbancare
in cadrul licitatiilor de pe piata primard si-au accentuat declinul, ) sfrsit deperioadd

beneficiind de robustetea cererii de titluri. Miscarea s-a inversat

in februarie — cresterea randamentelor solicitate de investitori
determindand MFP sa respinga integral ofertele de cumparare
prezentate in cadrul a doua licitatii de titluri —, ea reludndu-se, insa,

in ultima luna a trimestrului I. Ca urmare, ultima licitatie derulata

in acest interval pentru certificatele de trezorerie cu maturitate de

un an s-a incheiat cu un randament maxim de 2,92 la sutad (similar
celui din decembrie); in cazul scadentelor reziduale de 2 ani,
respectiv de 5 ani, nivelul respectivelor randamente (3,91, respectiv. g
4,99 la sutd) a fost insd usor superior celui din ultima luna a anului i
2013. In aceste conditii, pe parcursul trimestrului, MFP a pus in
circulatie titluri de stat in valoare de 9,6 miliarde lei® (reprezentand ~ ©
89 la sutd din volumul anuntat), cu o maturitate medie de 3,8 ani 5
(superioara celei de 3,4 ani consemnata in trimestrul IV 2013).

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

Pe piata secundara, cotatiile de referinta ale titlurilor de stat!® N)

au avut o evolutie oarecum similara celor de pe piata primara, 3 o T

ele repozitionandu-se pe un palier superior in ultima parte a lunii

ianuarie si in februarie, pentru ca ulterior sa revind pe un trend ian. ian. jan. fan.

descendent (mai vizibil in cazul termenelor de 6, respectiv 12 luni). 2011 2012 2013 2014
12M - - - 3Y ........... SY 10Y

Tendinta de declin al ratelor medii ale dobanzilor la depozitele noi
la termen si la creditele noi s-a incetinit pe ansamblul perioadei
decembrie 2013 — februarie 2014 (-0,14 puncte procentuale,
pana la 3,02 la suta, respectiv -0,09 puncte procentuale, pana la
8,14 la sutd), iar miscarile consemnate lunar la nivelul celor doua
sectoare de clienteld au fost mai putin omogene. Randamentul

Totodata, MFP a emis titluri denominate in valuta, atat pe piata interna, cat si
pe cea externd. Prin intermediul celor trei emisiuni de obligatiuni pe termen
de cinci ani desfasurate pe piata internd au fost atrase 678 milioane euro.
Pe piata externa s-au emis titluri cu maturitatea de 10 si 30 de ani, valoarea
fiecarei emisiuni fiind de 1 miliard dolari SUA; randamentele au fost de 5,02 si
respectiv 6,26 la suta.

Exprimate ca medie a cotatiilor bid si ask.
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credite noi in lei
depozite noi la termen in lei
milioane euro
2013 2014
2 luni 2 luni
Contul financiar 90 -1494
Investitii directe 175 293
- rezidenti in strainatate -34 10
- nerezidenti in Romania 208 282
Investitii de portofoliu
si derivate financiare 3286 783
- rezidenti in strainatate -147 -50
- nerezidenti in Roménia 3432 832
Alte investitii de capital -2264 -3450
- credite si imprumuturi de la FMI -620  -1033
- investitii pe termen mediu si lung -475 -408
- investitii pe termen scurt -551 -398
- numerar $i depozite pe termen scurt ~ -366 -1 510
- altele -251 -102
Active de rezerva ale BNR (net)
(»-" crestere/,,+” scidere) -1108 883

mediu al depozitelor noi la termen ale populatiei a continuat
sd scada Insa in fiecare dintre cele trei luni analizate (pana la
3,57 la suta in februarie, cu 0,50 puncte procentuale sub nivelul
din noiembrie), iar costul mediu cu dobanda aferent creditelor
noi ale populatiei s-a diminuat in decembrie §i ianuarie (pana la
8,85 la sutd), consemnand apoi o ajustare ascendentd marginala
(la 8,86 la sutd, nivel inferior cu 0,44 puncte procentuale celui din
noiembrie 2013). Mai receptive la evolutia cotatiilor ROBOR,
ratele medii ale dobanzilor la depozitele noi la termen si creditele
noi ale societatilor nefinanciare au scazut in primele doua luni ale
intervalului analizat (pana la 2,15, respectiv 6,79 la sutd), dar s-au
majorat in februarie (pana la 2,66 la suta si, respectiv, 7,53 la suta
—valori superioare cu 0,28, respectiv 0,02 puncte procentuale celor
din noiembrie 2013).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Pe parcursul trimestrului I, evolutia cursului de schimb leu/euro a
receptat — similar ratelor de schimb ale altor monede din regiune
— impactul inrautatirii sentimentului investitorilor financiari fata
de pietele financiare emergente si, ulterior, influentele exercitate
de amplificarea tensiunilor din Turcia si Ucraina. Realocarile
semnificative de portofolii din aceastd perioada au afectat insa intr-o
mai micd masurd piata financiara locald, perceptia investitorilor
asupra perspectivei economiei romanesti continuand sa fie
influentatd de evolutia favorabild a unor fundamente economice
interne.

Leul si-a accentuat deprecierea fata de euro in luna ianuarie'’,
in conditiile in care sentimentul investitorilor financiari fata
de pietele financiare emergente — deja afectat de deciziile Fed
privind diminuarea achizitiilor de active financiare — a suferit o
deteriorare substantiala in acest interval, sub influenta amplificarii
temerilor privind perspectiva economiei Chinei si a evolutiilor
din Argentina. Pe acest fond, unele economii emergente (precum
Turcia, Brazilia, Africa de Sud si Rusia) s-au confruntat cu retrageri
semnificative de capital, criteriile realocarilor de portofolii ale
investitorilor parand a fi marimea/dinamica deficitului contului
curent si impactul prezumat al ajustarii acestuia asupra inflatiei si
cresterii economice, dar si capacitatea/ determinarea autoritatilor
respectivelor tari de a solutiona 1Intr-o manierd sustenabild
dezechilibrele macroeconomice.

Tensiunile de pe aceste piete emergente s-au propagat intr-o
anumitd masurd asupra pietelor financiare din regiune, inclusiv

" Cursul mediu de schimb leu/euro a crescut cu 1,3 la sutd, evolutia fiind

apropiatd de cea a forintului, care s-a depreciat cu 0,8 la sutd in raport
cu euro, in timp ce zlotul a consemnat in acelasi interval o depreciere de
0,1 la suta.
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pe piata romaneasca, rulajul pietei valutare interbancare si soldul
negativ al tranzactiilor nerezidentilor consemnand pe acest fond
o crestere semnificativa.

Deciziile/declaratiile la care au recurs in ianuarie unele banci
centrale'?, ca raspuns la presiunile exercitate asupra monedelor lor
nationale, au calmat temporar turbulentele de pe propriile piete,
implicit efectele resimtite de cursurile de schimb ale monedelor
din regiune. Incepand cu a doua saptimana a lunii februarie, cele
din urma au revenit, insa, pe un trend ascendent, in conditiile n
care diminuarea perspectivei rating-ului suveran al Turciei de
catre agentia Standard&Poor s, precum si escaladarea tensiunilor
geopolitice din Ucraina au indus noi tensiuni pe pietele central si
est-europene.

Cursul de schimb al leului s-a aliniat trendului regional, fara a
atinge 1nsa varful din ianuarie, in conditiile in care perceptia
investitorilor asupra pietei financiare §i economiei romanesti a
receptat influentele exercitate de evolutia mai favorabila in raport
cu asteptarile analistilor a unor indicatori economici publicati n
acest interval' si de imbunitatirea proiectiei CE privind cresterea
economica a Romaniei 1n perioada 2014-2015.

Presiunile exercitate asupra ratelor de schimb ale monedelor din
regiune s-au diminuat ulterior referendumului din Crimeea, cursul
de schimb leu/euro manifestand, in a doua parte a lunii martie,
o tendinta de scadere lenta.

Pe ansamblul perioadei analizate, leul s-a depreciat in raport cu
euro in termeni nominali cu 0,7 la suta'® si s-a apreciat in termeni
reali cu 0,5 la sutd; fatd de dolarul SUA, leul s-a apreciat cu
0,2 la suta in termeni nominali si cu 1,4 la sutd in termeni reali
in conditiile in care acesta gi-a diminuat valoarea pe pietele
financiare internationale. Din perspectiva variatiei anuale medii a
cursului de schimb inregistrate in trimestrul I, leul a consemnat
prima depreciere nominala fata de euro si cea mai scazuta apreciere
nominala fata de dolarul SUA din ultimele patru trimestre.

Bancile centrale din Brazilia, Argentina, Indonezia, Africa de Sud, India si
Turcia au operat cresteri ale ratei dobanzii de politica monetara.

Conditii in care valoarea medie a cursului de schimb s-a diminuat cu
0,7 la suta.

PIB 1n T4 si 2013 — estimare semnal —, deficitul balantei comerciale si al
contului curent in 2013 si productia industriald in decembrie 2013.

O evolutie asemanatoare a consemnat in acelasi interval zlotul polonez
(depreciere de 0,5 la sutd), in timp ce forintul s-a depreciat fatd de euro cu
3,6 la suta.
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variatie procentuald in termeni reali

2013 2014
| I I 1Iv
ritm mediu ian. feb.

al trimestrului

M3 -3,3 -1,60 04 53 85 95
Ml -42 -1,5 23 9,5 14,7 18,1
Numerar in circulatie = -4,9 -2,4 -1,0 6,3 14,1 154
Depozite overnight 3,8 -09 43 11,2 151 19,6
Depozite la termen

cuscadentasub2ani  -03 -0,7 -0,9 24 45 40

Sursa: INS, BNR
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2.3. Moneda si creditul

Moneda

in intervalul decembrie 2013 — februarie 2014, dinamica'® masei
monetare (M3) si-a prelungit cresterea, atingdnd cea mai mare
valoare din ultimul an si jumatate (8,4 la suta, fata de 3,8 la suta
la suta in perioada septembrie-noiembrie 2013). Similar perioadei
anterioare, principalul factor care a alimentat lichiditatea din
economie l-au constituit platile efectuate din conturile MFP
(inclusiv din fonduri europene), a caror influenta a surclasat impactul
realocarilor de portofolii inspre alte categorii de instrumente
financiare §i al continuarii ajustarii bilanfurilor diferitelor categorii
de agenti economici.

Componenta destinatd tranzactiilor curente (M1) a continuat sa
reprezinte principalul determinant al majorarii dinamicii M3, viteza
de crestere a acesteia urcand la nivelul maxim al ultimilor cinci
ani, pe seama evolutiei ascendente a ambelor sale componente;
la randul ei, dinamica depozitelor la termen sub doi ani a atins
cel mai ridicat nivel al ultimului an. Aceste evolutii au fost
acompaniate de continuarea consolidarii ponderii detinute in
cadrul M3 de depozitele in lei (la un nivel de 70,1 la sutd — recordul
ultimului an si jumatate), sustinutd preponderent de segmentul
companiilor.

Analiza structurii pe categorii de detinatori ai M3 releva atat
amplificarea dinamicii depozitelor populatiei — survenita dupa un
an si jumatate de declin —, cat si continuarea majorarii variatiei
depozitelor companiilor, indeosebi pe seama plasamentelor
efectuate de societatile nefinanciare, al caror ritm de crestere a
constituit varful ultimilor cinci ani si jumatate. In cazul populatiei,
evolutia a reflectat amplificarea platilor destinate agriculturii
— avand ca sursd principala fondurile europene!” —, majorarea
veniturilor salariale'®, precum si efectele statistice ale reducerii
ratei inflatiei, respectiv ale modificarii cursului de schimb leu/euro;
impactul acestor factori 1-a devansat pe cel exercitat de realocarea
unor categorii de active incluse In M3 inspre depozite la termen
de peste doi ani si actiuni emise de fondurile de investitii. In cazul
societatilor nefinanciare, dinamica superioard a depozitelor a
reflectat, cel mai probabil, cresterea sumelor provenite din surse

in absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor
de crestere anuala in termeni reali din perioada decembrie 2013 — februarie
2014.

Conform comunicatelor de presa ale MADR si APIA, fermierii au beneficiat
de alocdri din fonduri europene si de la bugetul de stat, printre acestea
numarandu-se si platile pe suprafata.

Ritmul mediu de crestere a castigului salarial net pe total economie a fost cel
mai mare din ultimii doi ani (inclusiv ca efect al majorarii salariului minim
pe economie).
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bugetare', precum si sporirea volumului investitiilor straine,
coroboratd cu reducerea in termeni relativi a sumelor achitate in
contul datoriilor externe ale sectorului nebancar?’; in sens opus a
actionat reorientarea parfiald a segmentului Inspre alte categorii
de instrumente financiare (depozite la termen peste doi ani in lei,
titluri de stat).

Din perspectiva principalelor contrapartide ale M3, evolutia acestui
agregat monetar a reflectat cresterea dinamicii creditului acordat
sectorului public, atenuarea variatiei negative a creditului acordat
sectorului privat si scaderea ritmului de crestere a depozitelor
administratiei publice centrale; In sens contrar au actionat reducerea
variatiei activelor externe nete ale sectorului bancar si accelerarea
vitezei de crestere a pasivelor financiare pe termen lung (incluzand
pozitia conturi de capital).

Creditul

In perioada decembrie 2013 — februarie 2014, creditul acordat
privat a continuat sa-si diminueze contractia®!
(-3,6 la suta, fata de -5,5 la sutd in perioada septembrie-noiembrie
2013), evolutia datorandu-se dinamizarii componentei in lei, precum
si efectelor statistice ale deprecierii monedei nationale si respectiv
ale reducerii ratei anuale a inflatiei. In aceste conditii, ponderea
medie a creditului in devize in totalul creditului acordat sectorului
privat si-a prelungit scaderea, ajungand la minimul ultimilor

sectorului

patru ani.

Analiza structurii pe categorii de clienti evidentiaza prelungirea
tendintei de atenuare a valorilor negative ale dinamicii creditelor
acordate populatiei si respectiv societdtilor nefinanciare®?, in
conditiile ntreruperii de catre banci a ciclului de indsprire a

Ritmul de crestere a cheltuielilor bugetare cu bunurile si serviciile a fost cel
mai mare din ultimul an, nivelul mediu al rambursarilor de TVA a atins in
aceasta perioada recordul ultimilor doi ani, iar Trezoreria statului a acordat
un nou imprumut pentru achitarea cererilor de rambursare ale beneficiarilor
fondurilor contractate prin intermediul programelor structurale (conform
datelor din executia bugetara si din comunicatele de presd ale ANAF,
respectiv ale MFE).

20 Conform datelor din balanta de plati, nivelul mediu lunar al investitiilor

directe in sectorul nebancar a fost cel mai mare din ultimul an si jumatate;
totodata, volumul mediu al rambursarilor nete aferente creditelor financiare
externe ale sectorului nebancar a fost cel mai mic din ultimul an §i jumatate.

2L in absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor

de crestere anuala in termeni reali din perioada decembrie 2013 — februarie
2014.

Creditele acordate institutiilor financiare nemonetare au continuat sa-si
accelereze ritmul de crestere, insd ponderea acestui segment in creditul total
acordat sectorului privat s-a mentinut modica.

22
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standardelor de creditare®, precum si ale tendintei generale de
declin al ratelor dobanzilor la creditele noi. Ameliorarea de ritm a
continuat sa fie mai evidenta la nivelul populatiei, unde, pe fondul
amplificarii fluxurilor de credite noi** in lei, componenta pentru
locuinte in moneda nationald a devenit, in premiera, principalul
contributor la majorarea dinamicii creditelor acordate acestui
segment; la randul ei, dinamica imprumuturilor pentru consum in
lei a consemnat cea mai mica valoare negativa a ultimilor doi ani.
In cazul creditelor societatilor nefinanciare, ritmul de scadere a fost
cel mai redus din ultimul an, evolutia asociindu-se: (i) efectului
statistic al modificarii cursului de schimb lei/euro; (ii) accelerarii
cresterii componentei in lei pe termen lung, si (iii) intensificarii
apelului firmelor la creditele overdraft si reinnoibile automat;
un efect opus, dar de mai micéd intensitate, a avut majorarea
fluxului net de credite scoase din bilanturile bancilor?.

23 Conform editiei din februarie 2014 a Sondajului BNR privind creditarea

companiilor nefinanciare si a populatiei, in trimestrul IV 2013 bancile au
mentinut constante standardele de creditare; pentru trimestrul I 2014 bancile
anticipau mentinerea neschimbata a standardelor de creditare a companiilor
si a celor aplicate creditelor pentru locuinte, respectiv relaxarea celor aferente
creditelor pentru consum.

Pe baza datelor raportate de CRC privind creditele de peste 20 000 lei
acordate in luna curenta.

24

25 Pe baza datelor din statistica monetara privind creditele transferate si anulate,

respectiv achizitionate de catre banci.
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Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a
inflatiei IPC la 3,3 la suta la finele anilor 2014 si 2015, niveluri
situate cu 0,2 puncte procentuale mai jos si, respectiv, cu 0,1 puncte
procentuale mai sus decdt cele prognozate in Raportul asupra
inflatiei din luna februarie.

Traiectoria proiectata in runda curentd a dinamicii anuale a
preturilor de consum este relativ similarda celei din runda anterioara
atat in cazul inflatiei IPC, cdt si in cel al inflatiei de baza CORE?2
ajustat. Revizuirile proiectiilor celor doi indici sunt cvasiidentice §i
ceva mai consistente in prima jumdtate a intervalului de prognoza
si, cu exceptia trimestrului 1V 2015, indica valori mai favorabile
in runda curentd.

Prognoza ratei anuale a inflagiei de baza CORE2 ajustat
prevede mentinerea acesteia la o valoare usor negativa la finele
trimestrului I 2014, urmata de cresterea la 1,4 la sutd in
trimestrul Ill. Aceasta va fi produsa de epuizarea efectelor statistice
tranzitorii ale reducerii la 1 septembrie 2013 a cotei TVA aplicate
preturilor unor produse de panificatie si ale recoltei abundente din
acelasi an, care au influentat favorabil, prin intermediul costurilor
cu materiile prime agricole, preturile produselor alimentare
procesate'. Incepdand din trimestrul 1V 2014, traiectoria inflatiei
de baza este determinata cu precddere de influenta prognozata
a factorilor fundamentali ai acesteia: diminuarea treptatd a
deficitului de cerere, cresterea in prima parte a intervalului i
redresarea ulterioara a anticipatiilor privind inflatia, atenuarea
graduala a dinamicii pregurilor importurilor. Influenta combinata
a acestor factori conduce la o crestere in continuare a ratei anuale
prognozate a inflatiei CORE2 ajustat pana in trimestrul Il 2015,
la nivelul de 2,3 la suta, mentinut cvasistabil pana la orizontul
proiectiei. Usoarele abateri de la proiectia precedentd sunt in
principal consecinfa reevaluarii deficitului de cerere si a inflatiei
importate la valori relativ mai scazute. Efectul net al acestor
influente divergente a condus la revizuirea in jos a proiectiei ratei
inflatiei pe cea mai mare parte a perioadei de referintd.

Contributia cumulatd a componentelor de inflatie exogene din
punct de vedere al sferei de actiune a politicii monetare se mentine
la nivelurile proiectate anterior. In structura acestora, contributia
cresterii preturilor administrate la inflatia IPC a fost revizuita in
jos, pe seama actualizarii scenariilor privind evolutia preturilor
energiei electrice §i gazelor naturale conform celor mai recente
evolutii si reglementdri ale regimului acestor preturi. In acelasi
sens a fost ajustatd, pe baza tendingei favorabile conturate in

' Ponderea produselor alimentare procesate in ansamblul cosului CORE2

ajustat este de 50 la suta.
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cursul trimestrului I, proiectia dinamicii preturilor volatile
ale unor alimente (LFO). In termeni anuali, aceasta din uwrma
este prevazutd a reveni in teritoriu pozitiv odatd cu epuizarea
in trimestrul Il 2014 a efectelor recoltei abundente din 2013 si
in conditiile ipotezei standard a unor ani agricoli normali pentru
intervalul de proiectie.

Contributii mai putin favorabile decdt in runda anterioara au
fost proiectate pentru dinamica preturilor combustibililor si cea a
preturilor produselor din tutun. In ambele cazuri, revizuirea a fost
impusd in principal de realizarea unor cresteri mai accentuate la
inceputul anului curent fata de cele proiectate anterior. Avand in
vedere majorarea cu 7 eurocenti pe litru a accizei la carburanti,
incepdnd cu 1 aprilie, precum si unele efecte de baza, inflatia
grupei combustibili este prevazutd in crestere pdnd la finele anului
curent, tendintd ce urmeazd a se inversa ulterior. Proiectia evolutiei
preturilor produselor din tutun indica rate anuale de crestere
semnificativ pozitive in 2014, usor negative in 2015 §i moderat
porzitive la inceputul anului 2016. Dinamica fluctuantd este in
principal consecinta transformarii in lei, conform metodologiei
legale in vigoare, a valorii in euro a accizei incluse in prefurile
acestor produse.

Date fiind dinamicile proiectate ale inflatiei de baza, precum si ale
componentelor exogene din punct de vedere al sferei de actiune
a politicii monetare, se anticipeaza ca, dupa valorile reduse dar
tranzitorii inregistrate in trimestrul 1 2014, conform prognozelor
BNR, rata inflatiei IPC va urma o tendin{d ascendentd pana la
sfarsitul acestui an. Revenirea in interiorul intervalului de variatie
asociat tintei centrale este anticipata a se produce in trimestrul 111,
pe seama efectelor statistice descrise anterior, asociate inflatiei de
baza si preturilor alimentare volatile. In restul intervalului rata
anuald a inflatiei se va stabiliza la valori situate peste 3 la sutd,
dar sub limita superioard a intervalului tintei. In acelasi timp,
rata medie anuala a inflatiei va continua sa coboare pdna in
trimestrul III 2014 la un nivel minim de 1,6 la suta si se va inscrie
ulterior pe o tendinta ascendenta, atingand maximul perioadei de
referinga (3,3 la suta) la finele acesteia.

Conduita proiectata a politicii monetare va urmari calibrarea
unui set al conditiilor monetare reale in sens larg care sa asigure
mentinerea pe termen mediu a ratei inflatiei in intervalul asociat
tintei, contribuind astfel la crearea conditiilor favorabile redresarii
treptate a creditarii sectorului privat al economiei, cu precadere
a imprumuturilor in moneda nationald, si consolidarii durabile a
cresterii economice.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei
indica in continuare o balanta inclinata in sensul unor abateri
in sus de la scenariul de baza, insa in mai mica masura decdt se
aprecia in runda precedenta.
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Riscurile provenind din mediul extern se configureaza intr-o
balanta aproximativ echilibrata, in contextul unor incertitudini
relativ accentuate. Acestea sunt asociate variabilitatii apetitului
pentru risc al investitorilor fata de ansamblul economiilor
emergente, In conditiile potentialei escaladari a tensiunilor
regionale §i geopolitice recente, ale continuarii procesului de
dezintermediere transfrontaliera din sistemul bancar si ale
posibilelor ajustari ale conduitelor politicii monetare de catre
principalele banci centrale. Materializarea unor riscuri generate de
aceste surse ar conduce la modificari ale expunerilor investitorilor
fata de economiile emergente in ansamblu, dar §i la redistribuiri
intre acestea. Astfel, unele economii emergente, precum Romania,
ar putea fi confruntate pe termen scurt cu intrari conjuncturale
substantiale de capitaluri, inerent reversibile la orizonturi mai
indepartate, la care repozitiondrile expunerilor investitorilor fata
de Europa Centrala si de Est, in conditiile persistentei tensiunilor
regionale, ar putea deveni mai pronuntate in comparatie cu
alocarile de capital acordate altor segmente ale economiilor
emergente drept clasa de active, tindnd seama de diferentele intre
fundamentele economice ale respectivelor segmente de piafa.

Cresterea volatilitatii fluxurilor de capital adresate economiei
nationale ar avea drept consecingd fluctuatii excesive ale cursului
de schimb al leului si abateri de la scenariul de baza al proiectiei
macroeconomice in privinta coordonatelor inflatiei i ale cresterii
economice. Data fiind preferinta relativa pe termen mediu §i lung
a investitorilor pentru economiile mai reziliente, ameliorarea
recentd a fundamentelor economice ale Romdniei si expunerile
investitorilor inca mai reduse §i cu profil diversificat comparativ
cu cele fata de alte economii emergente au potential de atenuare
partiala a riscului asociat efectelor nefavorabile ale unei realocari
de expunere globale sau regionale. In plus, in lipsa unor agravari
semnificative, cu efect de contagiune, evolutiile geopolitice
recente din regiune nu sunt de naturd a afecta semnificativ
balanta riscurilor prin intermediul canalului exporturilor nete’.
Alte riscuri sunt asociate canalului ,, creditorului comun”, avind
in vedere expunerile in Ucraina si/sau Rusia ale institutiilor
financiare cu activitate transfrontaliera prezente i in Romania.
Vulnerabilitatea la aceasta categorie de riscuri este insa evaluata
a fi mai redusa decdt pentru alte economii din Europa Centrala
si de Est, date fiind performangele bune ale sistemului bancar
romanesc din perspectiva indicatorilor de solvabilitate, lichiditate §i
provizionare.

Cu toate acestea, riscurile externe raman relevante din perspectiva
persistentei pe plan intern a rigiditatilor structurale care impiedica
ajustarile necesare in economia nationald pentru atenuarea
consecingelor socurilor adverse. Din aceasta perspectivd, raman

2 Dintre tarile din Centrul si Estul Europei, economia Roméniei este cel mai

putin expusa din punct de vedere comercial pe relatia cu Rusia si Ucraina.
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valori medii anuale

2014
Crestere economica in UE efectiv (%) 1,55
Inflatia anuala din zona euro (%) 0,91
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 0,31
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,35

Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 106,4

2015
1,90
1,30
0,41
1,31

102,0

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,

Consensus Economics si cotatii futures

in continuare preocupante incertitudinile privind implementarea
ferma si consecventa a setului de reforme structurale convenit cu
institutiile internationale (UE, FMI si BM), in special in contextul
acestui an electoral, orice intdrziere si/sau neindeplinire completa
a angajamentelor putand conduce la propagarea efectelor
socurilor nefavorabile, interne sau externe, asupra ratei inflatiei
S1 cresterii economice.

Alte riscuri relevante pentru perioada de referinta sunt generate de
incertitudinile specifice acelor componente ale indicelui agregat
al preturilor de consum afectate in principal de socuri de natura
ofertei. In cazul preturilor administrate, incertitudinile sunt
asociate implementarii calendarului de liberalizare a pietei gazelor
naturale si a energiei electrice §i efectelor masurilor respective.
Abateri semnificative de la inflatia proiectata in scenariul de
baza pot fi determinate de evolutia preturilor alimentelor, data
fiind ponderea insemnata detinuta de aceste produse in cosul de
consum, precum §i in compozitia indicelui CORE?2 ajustat, in ceea
ce priveste preturile alimentelor procesate. Dinamica viitoare a
acestor preturi este grevatd de incertitudinea inerenta conditiilor
meteorologice, care afecteaza oferta internd si externd de produse
si materii prime agroalimentare. Evolutiei preturilor altor materii
prime pe pietele internationale 1i sunt asociate riscuri de crestere
mai accentuatd decdt in scenariul de baza pe termen mediu, in
eventualitatea amplificarii tensiunilor regionale si geopolitice
manifestate recent.

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Pe parcursul intervalului de prognoza se preconizeaza o consolidare
a evolutiei pozitive inregistrate de dinamica PIB UE efectiv® in
ultima parte a anului anterior. Se anticipeaza ca revigorarea treptata
a cererii interne a economiilor UE, pe seama orientarii acomodative
a politicii monetare, a imbunatatirii treptate a conditiilor de
finantare si a caracterului mai putin restrictiv al politicilor fiscale,
va constitui determinantul principal al evolutiei prognozate a
activitatii economice. Cu toate acestea, este de asteptat ca reluarea
sustenabild a cresterii cererii interne sd fie una etapizatd, in
conditiile persistentei fenomenului de fragmentare financiara si ale
mentinerii la cote nca ridicate a indatorarii corporative. Totodata,
perspectivele de crestere vor fi sustinute pe intervalul de prognoza
si de cererea externd, prevazutd a beneficia de intensificarea
graduala a ritmului de redresare economica la nivel mondial,
insd cu incertitudini semnificative induse de posibila escaladare
a tensiunilor regionale §i geopolitice manifestate recent. Fatd de
Raportul asupra inflatiei din februarie, proiectiile au fost revizuite

3 UE-28 excluzand Romania. Indicatorul este calculat pe baza structurii

exporturilor romanesti pe tari de destinatie din cadrul UE.
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in sens ascendent, gap-ul negativ al PIB UE efectiv* fiind de asteptat
sa exercite, in termeni relativi, un impact mai putin restrictiv, dar
in continuare semnificativ, la adresa activitatii economice interne.

Se previzioneaza ca rata inflatiei IAPC va continua sa inregistreze
valori inferioare reperului de 2 la sutd aferent definitiei stabilitatii
preturilor, sub impactul conjugat al reducerii preturilor produselor
energetice pe fondul preconizarii unei traiectorii descendente a
cotatiei petrolului, precum si al persistentei deficitului de cerere
agregata. In acest context, reflectand conduita anticipat acomodativa
a politicii monetare din zona euro, se anticipeaza ca rata nominala
a dobanzii EURIBOR 1a 3 luni se va mentine la niveluri scazute pe
intreg intervalul de proiectie.

Traiectoria cursului de schimb EUR/USD prevede o usoara
depreciere a monedei europene in raport cu dolarul SUA pana in
a doua parte a anului 2015. Fata de runda precedenta de proiectie,
cursul de schimb a fost revizuit marginal in sens ascendent pe
seama tendintei curente de diminuare a expunerilor investitorilor
internationali fatad de pietele emergente (o parte dintre capitaluri
fiind redirectionata catre zona euro).

Scenariul de evolutie a pretului international al petrolului Brent
este fundamentat pe baza cotatiilor futures si prevede o scadere pe
parcursul intervalului de prognoza, datoritd majorarii preconizate a
productiei mondiale, concomitent cu mentinerea cererii globale la
niveluri relativ reduse.

1.2. Perspectivele inflatiei

Scenariul de baza al proiectiei macroeconomice plaseaza rata
anuala a inflatiei IPC la valoarea de 3,3 la suta atat la sfarsitul
anului 2014, cat si la finele celui urmator, valoare situatd in
intervalul de variatie tintit. In trimestrul II al anului curent, rata
inflatiei este prognozatd in crestere fatd de trimestrul anterior?,
plasandu-se marginal sub limita inferioara a intervalului tintei, in
principal ca efect al majorarii cu 7 eurocenti a nivelului accizelor
pe litrul de carburanti, incepand cu 1 aprilie 2014. In trimestrul III,
traiectoria ratei anuale a inflatieci IPC este marcatd de un salt
semnificativ (aproximativ 1,5 puncte procentuale), in principal pe
fondul epuizarii efectelor favorabile ale socurilor de oferta® din
trimestrul III 2013, in care s-au consemnat deflatii ale preturilor
volatile ale alimentelor (LFO) si ale indicelui CORE2 ajustat.
In restul intervalului, rata anuala a inflatiei IPC se va stabiliza la

4 Masura relevantd pentru aproximarea in cadrul modelului BNR a impactului

cererii externe asupra exporturilor produselor romanesti.

Rata anuala a inflatiei IPC a coborat la sfarsitul trimestrului I 2014 la un nivel
minim istoric de 1,04 la sutd. Pentru mai multe detalii a se vedea Capitolul I.
Evolutia inflatiei.

Reprezentate de nivelul peste asteptari al productiei agricole in anul 2013 si
de reducerea, incepand cu 1 septembrie 2013, a cotei TVA de la 24 la sutd la
9 la sutd la unele produse de panificatie.
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valori situate peste 3 la suta, dar sub limita superioara a intervalului
tintei. Rata medie anuald a inflatiei va continua sa coboare in
cursul urmatoarelor doua trimestre, dupa care isi va inversa tendinta,
situandu-se in jumatatea inferioard a intervalului tintei la sfarsitul
anului curent si 1n cea superioara a acestuia la finele celui viitor.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei precedent, valoarea anticipata
a inflatiei la finele anului curent este mai redusd cu 0,2 puncte
procentuale ca urmare a proiectdrii unor contributii mai favorabile
din partea inflatiei preturilor administrate, a celei a LFO si a
celei a CORE2 ajustat, in timp ce inflatia combustibililor si cea
a produselor din tutun sunt prevazute a exercita contributii usor
mai ridicate’. Pentru finele anului 2015, pe fondul influentelor mai
nefavorabile datorate inflatieit CORE2 ajustat si dinamicii preturilor
combustibililor, atenuate de ratele de crestere prognozate pentru
preturile LFO si cele ale produselor din tutun, rata anuala a inflatiei
IPC se situeaza cu 0,1 puncte procentuale peste cea din runda
precedenta.

Proiectia inflatiei anuale CORE2 ajustat prevede plasarea acesteia
la finele trimestrului IT 2014 la o valoare usor negativa. Incepand cu
trimestrul II1 2014, traiectoria prognozata va fi marcata de efectele
de baza asociate epuizarii influentei favorabile tranzitorii induse de
reducerea cotei TVA la unele produse de panificatie in septembrie
2013 si de recolta abundenta din anul trecut asupra preturilor
alimentelor procesate incluse in acest indice. Sub impactul disiparii
efectelor mentionate, de asteptat a imprima inclusiv asteptarilor
privind inflatia ale agentilor economici o traiectorie crescatoare®,
precum si pe fondul diminuarii deficitului de cerere, ca urmare
a consolidarii previzionate a cererii interne, rata anuald a inflatiei
CORE2 ajustat este proiectatd in crestere pana la valoarea de
2,3 la suta la mijlocul anului viitor, urmand a se stabiliza in jurul
acestei valori pana la orizontul prognozei. Comparativ cu Raportul
asupra inflatiei din luna februarie 2014, rata anuald proiectata a
inflatiei CORE2 ajustat a fost ugor revizuita in sus la finele anului
2015 (+0,1 puncte procentuale) pe fondul impactului relativ mai
putin dezinflationist al deficitului de cerere, partial contrabalansat
de cresterile mai reduse ale preturilor de import, in conditiile
mentinerii evaludrilor cu privire la impactul celorlalti factori.

Ponderile folosite in calculul contributiilor componentelor cosului IPC la
dinamica anuald a preturilor de consum corespund valorilor comunicate de
Institutul National de Statistica in luna februarie 2014, ulterior publicarii
Raportului asupra inflatiei precedent. Comparativ cu valorile utilizate in
runda anterioard, cele curente au fost revizuite doar marginal, relevand o
importanta mai ridicatd a preturilor combustibililor si a celor ale produselor
din tutun, concomitent cu o usoara scadere a ponderilor celorlalte componente
in totalul cosului IPC. In ansamblu, ponderea componentelor exogene din
punct de vedere al sferei de actiune a politicii monetare — prefuri administrate,
LFO, combustibili si preturi ale produselor din tutun si bauturi alcoolice —
a crescut cu aproximativ 0,17 puncte procentuale, in timp ce ponderea
aferenta indicelui CORE?2 ajustat s-a redus cu aceeasi valoare.

Cresterea anticipatiilor inflationiste va fi Insa temporara, pana la finele anului
curent, acestea mentinandu-se in interiorul intervalului tintei pe tot parcursul
perioadei de referinta.
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Dinamica preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice
este configurata in principal pe baza calendarului de modificare a
nivelului exprimat in euro al accizelor aplicabile acestor produse
prevazut in Codul fiscal in vigoare, fiind semnificativ influentata
de modificarile metodologice cu privire la transformarea in lei a
valorii in euro a acestora’. Contributia anticipata a componentei
la inflagia anuald IPC este de 0,4 puncte procentuale la sfarsitul
anului curent, marginal revizuitd in sus fatd de runda anterioara si
aproximativ nuld la finele anului viitor, valoare nemodificata fata
de raportul precedent.

Scenariul de evolutie a preturilor administrate incorporeaza
informatiile referitoare la calendarele privind eliminarea preturilor
reglementate la gaze naturale si energie electrica publicate de catre
ANRE, ultimele evolutii cu privire la cresterea ponderii detinute de
energia electrica obtinuta din surse regenerabile in cosul de energie
livrat consumatorului, precum si cele mai recente modificari
legislative cu privire la modul de facturare a energiei electrice'’.
Dinamica anuala a grupei este prognozata la valoarea de 4,4 la suta
la finele anului curent si la 7,1 la sutd in decembrie 2015. Prognoza
a fost revizuitd 1n jos cu 1,2 puncte procentuale pentru anul in
curs, in principal pe fondul reevaludrii ipotezelor privind evolutia
preturilor la gaze naturale'' in trimestrul II si a celor la energia
electrica'? pe parcursul trimestrelor I si I11, si doar marginal in sus
cu 0,1 puncte procentuale, pentru anul viitor.

Datoritd recoltei agricole abundente din 2013, inflatia anuald a
grupei alimentelor cu preturi volatile este anticipata a-si continua,

Conform Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 102/2013 si Ordonantei de
urgentd a Guvernului nr. 111/2013. Pentru detalii a se vedea Capitolul I.
Evolutia inflatiei.

in luna martie a anului curent a fost adoptatd Legea nr. 23/2014 care amendeazi
Legea nr. 134/2012 pentru stabilirea sistemului de promovare a producerii
energiei din surse regenerabile de energie. Noua lege prevede utilizarea in
facturarea energiei electrice a pretului curent al certificatelor verzi si nu a
celui mediu ponderat din ultimele trei luni de tranzactionare ale acestora,
metodologie utilizata anterior adoptarii noii legi. Avand in vedere faptul ca
preturile de tranzactionare ale certificatelor verzi sunt in prezent la limita
inferioara a intervalului de variatie prevazut de lege (conform Legii
nr. 220/2008, valoarea de tranzactionare a certificatelor verzi in perioada
2008-2014 se incadreaza intre un prag minim de tranzactionare de 27 euro/
certificat $i unul maxim de 55 euro/certificat), impactul asupra tarifelor la
energia electrica este anticipat a fi semnificativ mai redus comparativ cu cel
prevazut in scenariul anterior. Tranzactionarea certificatelor verzi la valori
reduse se datoreaza, in principal, atingerii nivelului anual al cotei obligatorii de
producere a energiei electrice din surse regenerabile, stabilit de ANRE, pe
fondul ponderii tot mai mari care revine acestor surse de producere a energiei
in total surse disponibile.

Conform calendarului privind eliminarea preturilor reglementate la gaze
naturale publicat de catre ANRE, in luna aprilie a anului curent impactul
asupra pretului la consumatori este de 2 la sutd. Tinand cont de ultimele
informatiile devenite disponibile se estimeaza ca aceasta crestere va fi anulata
de reducerea tarifelor de distributie ale operatorilor de profil, reglementata de
catre ANRE.

In conditiile anticiparii unei reduceri semnificative a impactului provenind
din partea cotatiilor certificatelor verzi.

1 variatie anuald (%)
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puncte procentuale
2014 2015
Preturi administrate 0,8 1,3
Combustibili 0,6 0,2
Preturi LFO 0,4 0,5
CORE?2 ajustat 1,1 1,4
Produse din tutun si bauturi alcoolice 0,4 -0,1

* calcule sfarsit de perioada; valorile prezentate in tabel

sunt rotunjite la o zecimala.

pe fondul efectelor de baza favorabile, dinamica deflationista
pana la jumatatea anului curent, inversatd ulterior in contextul
ipotezei obtinerii unor recolte agricole normale in 2014 si 2015.
Astfel, contributia grupei LFO la rata anuala a inflatiei IPC este de
0,4 puncte procentuale la sfarsitul anului curent si de 0,5 puncte
procentuale la finele celui viitor, revizuitd in jos doar pentru anul
curent (cu 0,1 puncte procentuale), in conditiile anticiparii unei
persistente in perioadele viitoare a tendintelor favorabile conturate
pe parcursul trimestrului 1 2014.

Rata anuala a inflatiei combustibililor se va Inscrie pe un trend
ascendent din trimestrul I 2014, atingand nivelul de 7,6 la suti la
sfarsitul anului curent'®, pe fondul majorarii nivelului accizelor cu
7 eurocenti pe litrul de carburanti incepand cu 1 aprilie 2014, al
proiectérii unui curs de schimb EUR/USD cu impact nefavorabil
asupra cotatiei leului in raport cu dolarul SUA™, precum si al
plasarii anticipatiilor inflationiste pe o traiectorie ascendentd pana
la finele anului curent. In a doua parte a intervalului de referinta, in
conditiile disiparii acestor influente nefavorabile si ale preconizarii
continuarii reducerii pretului international al petrolului, dinamica
anuala a grupei se va atenua, pentru decembrie 2015 fiind anticipata
o valoare de 2,4 la suta.

Contributia cumulata a componentelor exogene din punct de vedere
al sferei de actiune a politicii monetare — prefuri administrate,
cele volatile ale unor alimente (LFO), cele ale combustibililor si
produselor din tutun si bauturilor alcoolice — la rata anuala a inflatiei
IPC este de 2,3 puncte procentuale la sfarsitul anului 2014 si de
1,9 puncte procentuale la finele celui viitor.

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

Deviatia PIB

Conform celui mai recent comunicat al INS'S, PIB real ajustat
sezonier a inregistrat o crestere trimestriala de 1,6 la sutd in
trimestrul IV 2013, dinamica corespunzatoare in termeni anuali

Valoare revizuita in sus cu 2,2 puncte procentuale fata de raportul precedent
atat pe fondul evolutiilor mai nefavorabile din primul trimestru al anului
curent, cat §i ca urmare a anticiparii unei impact mai semnificativ in
trimestrul II 2014 provenind din partea majorarii nivelului accizei la
carburanti.

Preturile combustibililor practicate de principalii operatori interni depind de
cotatiile internationale ale petrolului Brent, exprimate in dolari SUA. Pentru
transformarea acestora in lei, relevant este cursul nominal de schimb leu/
dolar SUA.

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

16 Comunicatul INS nr. 80 din 2 aprilie 2014
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fiind de 5,4 la sutd'’. Comparativ cu valorile utilizate in Raportul
asupra inflatiei precedent, dinamica trimestriald a seriei PIB real
ajustat sezonier a suferit revizuiri semnificative pe toatd perioada
istorica, directia acestora fiind in general pozitiva in perioadele
recente. Pentru trimestrul [ al anului curent, evolutia unor
indicatori macroeconomici cu frecventa lunara reprezentativi'®
sugereazd continuarea dinamicii trimestriale pozitive a PIB, in
atenuare 1nsa fata de cea Inregistratd in trimestrul anterior, cand a
fost impulsionata inclusiv de oferta agricola abundenta.

Performantele remarcabile ale sectorului agricol din anul 2013 au
efecte considerabile asupra evaluarii dinamicii PIB potential atat
pentru perioadele recente, cat si pentru intervalul de proiectie.
Conform evaludrilor, pentru anul 2014 contributia fortei de munca
se mentine la un nivel similar celui din anul precedent'’, in timp
ce reducerea contributiei pozitive a stocului de capital, in urma
recentelor evolutii trimestriale negative ale formarii brute de capital
fix, este devansata de cresterea contributiei productivitatii totale
a factorilor de productie, impulsionatd de influenta conditiilor
meteorologice favorabile productiei agricole din anul 2013. Pentru
anul 2015, scenariul de baza presupune, de asemenea, o contributie
pozitiva a factorilor de productie, in conditiile anticiparii unor
evolutii favorabile ale pietei muncii si a unei dinamici pozitive a
formarii brute de capital fix cu impact asupra stocului de capital.
In paralel, se anticipeazi continuarea cresterii productivitatii totale
a factorilor pe fondul eforturilor de crestere a ratei de absorbtie
a fondurilor europene structurale si de coeziune si a celor de
consolidare a bilanfurilor companiilor si gospodariilor populatiei.
Acest scenariu este Tnsa marcat de incertitudinile asociate evolutiei
mediului extern si dinamicii fluxurilor de capital cétre economiile
din regiune, cu efect potential de sens invers asupra productivitatii
factorilor.

Deficitul de cerere din trimestrul I 2014 este evaluat la un nivel
similar celui din trimestrul anterior, indicand, ceteris paribus,
mentinerea intensitatii presiunilor dezinflationiste provenite din
partea cererii agregate. Comparativ Insa cu runda precedenta de
proiectie, deviatia PIB din trimestrul IV 2013 este evaluata a fi

Cresterile anuale ale PIB real in trimestrele 111 si IV ale anului 2013 (4,2 la suta,
respectiv 5,4 la sutd, calculate pe baza datelor neajustate sezonier) reprezinta
cele mai ridicate valori dupa declansarea crizei financiare internationale.

Indicele productiei industriale si cifra de afaceri in comertul cu amanuntul, cu
exceptia autovehiculelor si motocicletelor, au crescut cu 1,8 la sutd si,
respectiv, 3,9 la sutd in perioada ianuarie-februarie fata de mediile
trimestrului IV al anului precedent, iar indicatorul increderii in economie
(sondaj CE-DG ECFIN) creste cu 1,4 puncte in trimestrul 1 2014 fata de
trimestrul IV 2013. Pe de alta parte, variatia stocului de credite acordate
sectorului privat, total lei si valuta, ramane in teritoriu negativ (-2,0 la suta in
termeni reali In trimestrul [ 2014 comparativ cu media trimestrului IV 2013).

in ipoteza mentinerii constante a orelor lucrate pe intervalul de proiectie,
efectul favorabil cumulat al reducerii modeste a ratei somajului si al cresterii
usoare a ratei de activitate este partial contrabalansat de scaderea populatiei
in varsta de munca (prognoza CE).
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fost relativ mai putin negativd, modificarea incorporand efectul
cumulat al revizuirilor operate de catre INS asupra seriei istorice
a PIB real ajustate sezonier, al erorii de prognoza pe termen
scurt aferente cresterii trimestriale a PIB real din trimestrul IV
2013, precum si pe cel al reevaludrii impactului determinantilor
acesteia®. Deficitul de cerere agregatd din trimestrul T 2014 isi
mentine persistenta, la care se adaugd contributia nefavorabila a
deficitului de cerere externd, in restrangere relativa comparativ cu
cea evaluata pentru trimestrul anterior. Influentele restrictive ale
acestor factori sunt atenuate de influentele stimulative ale efectului
de avutie si de bilant si, intr-o mai mica masura, de cele ale cursului
de schimb real efectiv (prin intermediul canalului exporturilor nete)
si ale impactului cumulat al ratelor reale ale dobanzilor bancare.
Componenta discretionara a politicii fiscale este evaluata a exercita
un efect usor restrictiv in trimestrul I 2014.

Mentinerea deficitului de cerere in trimestrul I 2014 la un nivel
similar celui din trimestrul anterior este sustinutd de o serie de
semnale mixte ale unor indicatori lunari corelati cu pozitia ciclica
a economiei. Astfel, in timp ce rata somajului BIM se situeaza
la un nivel apropiat de tendinta de evolutie pe termen mediu,
semnale favorabile sunt oferite de evolutia productiei industriale
si a gradului de utilizare a capacitatilor de productie in industrie?'
(crestere de 1,8 puncte procentuale in perioada ianuarie-februarie
a anului curent comparativ cu media trimestrului IV 2013 si,
respectiv, crestere de 1,1 puncte procentuale in trimestrul I 2014
fata de trimestrul IV 2013). Pe de alta parte, variatia trimestrialad
a stocului de credite acordate sectorului privat, total lei si valuta,
ramane usor negativa (-2,0 la sutd in termeni reali in trimestrul [
2014 comparativ cu media trimestrului IV 2013)*.

Deviatia negativd a PIB de la nivelul potential este prevazuta a
fi in curs de diminuare treptata pe tot parcursul intervalului de
proiectie, exercitand presiuni dezinflationiste (asupra inflatiei de
baza CORE2 ajustat) in atenuare. Se preconizeaza ca restrangerea
deficitului de cerere agregatd va fi determinatd de caracterul
stimulativ al setului conditiilor monetare reale in sens larg, precum
si de impactul anticipat al eforturilor de crestere a ratei de absorbtie
a fondurilor europene®. In acelasi timp, impulsul fiscal** este

20" Dati fiind necesitatea incorporarii unei game largi de informatii, analize sau

revizuiri de date, procesul de reevaluare a componentei de trend, respectiv a
celei ciclice a PIB, are un caracter recurent.

2l Sondaj CE-DG ECFIN.

22 in termeni anuali stocul de credite in lei acordate sectorului privat a crescut in

termeni reali in luna martie 2014 cu 3,3 la suta, in timp ce creditul in valuta
s-a redus cu 8,3 la suta.

2 1in intervalul 2014-2015, va avea loc o suprapunere a atragerilor de fonduri

europene din exercitiile financiare 2007-2013 si, respectiv, 2014-2020, in
contextul activarii regulii de dezangajare (T+2) aplicabile fondurilor alocate
in cadrul exercitiului financiar incheiat la finele anului 2013.

24 Cuantifica in modelul BNR impactul componentei discretionare a politicii

fiscale.
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anticipat a avea un efect marginal restrictiv asupra deficitului de
cerere pe parcursul anului curent, acesta devenind usor stimulativ la
inceputul anului 2015, semnaland o conduita anticiclica a politicii
fiscale la acest orizont. In plus, redresarea preconizati a activitatii
economice in UE determind un impact restrictiv in diminuare din
partea cererii externe asupra deviatiei interne a PIB. Comparativ
cu Raportul asupra inflatiei anterior, deficitul de cerere interna este
proiectat la valori care implica presiuni dezinflationiste relativ mai
reduse. Acesta este rezultatul cumulat al revizuirilor semnificative
efectuate de catre INS ale seriei istorice a PIB real si al erorii de
prognoza pe termen scurt, ambele cu implicatii asupra evaluarii
deviatiei PIB din trimestrele I si II 2014, al reevaluarii conditiilor
monetare reale (mai stimulative pe tot intervalul de proiectie) si al
impactului mai putin restrictiv, dar in continuare semnificativ, al
cererii externe.

In cadrul scenariului de baza al proiectiei, ritmul anual de crestere
a activitatii economice in 2014 este prognozat a se mentine la o
valoare apropiata celei inregistrate in anul precedent, sub influentele
pozitive ale revenirii in teritoriul pozitiv a dinamicii cererii interne
si, respectiv, ale continudrii evolutiei favorabile a exporturilor nete.
Aceste evaludri sunt sustinute de anticiparea unei dinamizari a
venitului real disponibil al gospodariilor populatiei®, a continuarii
reducerii costurilor de creditare in lei (inclusiv pe fondul scaderilor
ratei dobanzii de politicd monetara operate anterior), precum i a
imbunatatirii absorbtiei fondurilor europene. Pentru anul 2015, pe
fondul mentinerii caracterului propice al conditiilor descrise mai
sus, cererea internd (in structura careia componenta de investifii
este anticipatd a manifesta o redresare graduald) este preconizatad
sd-si consolideze contributia favorabila la cresterea economica.

Componentele cererii agregate

Pentru trimestrul T 2014 se anticipeaza atenuarea usoara® a
ritmului trimestrial de crestere a consumului individual efectiv al
gospodariilor populatiei. Mentinerea in teritoriu pozitiv a dinamicii
trimestriale a consumului individual efectiv al gospodariilor
populatiei este sustinutd de cresterea volumului cifrei de afaceri
in comertul cu amanuntul (cu exceptia comertului cu autovehicule
si motociclete), care a avansat cu 3,9 la suta in perioada ianuarie-
februarie fatd de media trimestrului anterior. De asemenea,
indicatorul de incredere a consumatorilor a crescut cu 0,9 puncte
in trimestrul 1 2014 comparativ cu cel precedent. Semnale de sens
contrar vin insd din partea stocului de credite de consum, care a

25 Datoritd imbundtatirii principalilor indicatori ai pietei muncii, cresterilor

salariului minim (in conformitate cu Strategia Fiscal Bugetara pentru 2014-
2016 actualizatd) si anticiparii mentinerii ratei inflatiei anuale IPC la valori
situate sub limita superioara a intervalului de variatie din jurul tintei pana la
orizontul proiectiei.

26 In trimestrul IV 2013 consumul individual efectiv al gospodariilor populatiei

a crescut cu 1,5 la sutd in termeni trimestriali.
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scazut cu 2,6 la sutd in termeni reali in trimestrul I 2014 fata de
media trimestrului IV 2013. Pe fondul evolutiilor mentionate
anterior, in trimestrul I 2014 deviatia negativd a consumului
individual efectiv al gospodariilor populatiei de la tendinta pe
termen mediu este evaluata in reducere fata de trimestrul anterior.
In ceea ce priveste consumul colectiv efectiv al administratiilor
publice, acesta este asteptat sd inregistreze o crestere moderatd
in trimestrul I 2014, in linie cu procesul de consolidare fiscala?,
deviatia de la tendinta de evolutie pe termen mediu mentinandu-se
in teritoriu negativ, dar fiind in reducere.

Pe parcursul intervalului de prognoza se anticipeaza o revigorare
a dinamicii consumului individual efectiv al gospodariilor
populatiei sustinuta de continuarea relaxarii conditiilor de creditare
si de imbunatatirea preconizatd, chiar daca intr-o maniera relativ
graduala, a nivelului de ocupare a fortei de munca in sectorul privat.
Aceste evolutii sunt coroborate anticiparii unor progrese in materie
de absorbtie a fondurilor europene structurale si de coeziune, mai
ales a celor aferente programelor operationale care ar urma sa
stimuleze imbunatatirea productivitatii muncii i, implicit, cu un
anumit decalaj, si pe cea a dinamicii salariale din sectorul privat, cu
efecte preconizat favorabile asupra dinamicii venitului disponibil al
gospodariilor populatiei. In pofida persistentei socurilor postcrizi
care au afectat oferta de credite a institutiilor financiare, o relaxare
a conditiilor de creditare este anticipatd a se produce gradual,
inclusiv ca rezultat al transmisiei, cu decalajul de timp specific, a
deciziilor de reducere a ratei dobanzii de politicd monetara asupra
ratelor dobanzilor practicate de institutiile de credit in relatiile cu
clientii nebancari*®. Pe de alta parte, este de asteptat si o continuare
a consolidarii bilanturilor financiare ale gospodariilor populatiei,
in linie cu tendintele similare manifestate la nivelul UE si global,
care va constrange volumul total al cererii de credite noi din partea
acestui segment de clienti bancari. Un impact favorabil suplimentar
asupra consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei
este exercitat de cresterea prognozata a venitului disponibil real,
potentata, cu precadere 1n prima parte a anului curent, de valorile
proiectate relativ reduse ale ratei inflatiei IPC. Consumul colectiv
efectiv al administratiei publice este anticipat a inregistra o crestere
moderata pe intregul interval de proiectie.

In trimestrul I 2014 se anticipeaza o evolutie mai favorabilad decat
in trimestrul precedent a formarii brute de capital fix, desi variatia
trimestriald a acesteia ramane incd negativd. Dinamica acestei

27 Conform ultimelor date publicate de MFP, ponderea in PIB a deficitului
bugetului general consolidat a fost de 0,14 la suta in martie 2014 (metodologie
cash).

28 Viteza si gradul in care se realizeaza efectiv transmisia deciziilor de politica

monetarda asupra ratelor dobanzilor practicate de institutiile financiare in
relatia cu clientii acestora depind, intr-o masurd semnificativa, si de termenii
si standardele de creditare stabilite de bancile comerciale, efectul net asupra
dinamicii ratelor dobanzilor bancare putand sa difere, ca magnitudine, de
impulsurile transmise prin modificarea ratei semnal a dobanzii BNR.
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componente este sustinutd de unii indicatori de tip coincident.
Astfel, fata de mediile trimestrului IV 2013, in perioada ianuarie-
februarie 2014 cifra de afaceri in industria bunurilor de capital a
crescut cu 9,6 la suta, iar productia industriala de bunuri de capital
cu 5,9 la sutd. Pe de altd parte, volumul constructiilor noi si cel
al reparatiilor capitale au scazut in perioada ianuarie-februarie cu
13,6 la sutd si, respectiv, 28,4 la sutd comparativ cu media
trimestrului precedent. Pe fondul evolutiei anticipate a formarii
brute de capital fix, deviatia acesteia de la tendinta pe termen mediu
este evaluatd a ramane 1n teritoriu negativ, In usoara adancire fata
de trimestrul anterior.

Este de agteptat ca dinamica trimestriala a formarii brute de capital
fix sd cunoascd o redresare graduald, revenind la valori pozitive
din trimestrul II 2014. Cu toate acestea, ritmul de crestere medie
anuald in 2014 este anticipat a fi negativ, fiind statistic grevat
(efect de tip carry-over®) de scaderile inregistrate pe parcursul
anului 2013. Pentru anul 2015 este de asteptat ca dinamica anuala
a componentei sd revind in teritoriu pozitiv. Aceastd dinamizare
este sustinutd de tendintele de imbunatatire a eficientei energetice,
de automatizare si optimizare a unitatilor de productie industriale
ca urmare a retehnologizarii si modernizarii echipamentelor.
Acesti factori vor exercita un impact pozitiv asupra Inzestrarii cu
capital la nivelul economiei, cu efecte favorabile asupra cresterii
productivitatii muncii, mai ales in sectorul industrial. La evolutiile
mentionate se adaugd imbunatatirea preconizata a atragerilor de
fonduri europene structurale si de coeziune®, cu efect de antrenare
inclusiv la nivelul sectorului investitional, precum si previzionarea
unei relaxari graduale a constrangerilor de finantare, reflectate in
costul creditarii, cu efecte favorabile asupra consolidarii activitatii
din sectorul privat.

Pentru trimestrul I 2014 se anticipeaza o noud crestere trimestriala
a exporturilor de bunuri §i servicii, intr-un ritm insa usor atenuat
comparativ cu cele inregistrate in cea de-a doua jumatate a anului
anterior’!, corelat cu incertitudinile ridicate legate de tensiunile
in plan regional si geopolitic manifestate recent. Evolutia
prognozatd a exporturilor de bunuri §i servicii este sustinutd
de cresterea anticipata a productiei industriale din zona euro
(0,4 la suta in perioada ianuarie-februarie fata de media trimestrului
anterior) si de continuarea dinamicii favorabile a indicatorului de
incredere In economie la nivelul UE (crestere cu 2,3 puncte 1n
trimestrul 1 2014). In cazul importurilor de bunuri si servicii, pe

2% Pentru detalii, a se consulta Raportul asupra inflatiei din august 2013 (pag. 43).

39 n propunerea oficiala de Acord de Parteneriat 2014-2020 trimisa de Ministerul

Fondurilor Europene catre Comisia Europeana in data de 31 martie 2014 se
remarcd alocarea financiard indicativa pentru Programul Operational
Infrastructura Mare care este de asteptat sd impulsioneze proiectele
investitionale.

31 In trimestrele III si IV 2013 exporturile de bunuri si servicii au crescut cu

7,4 la sutd si, respectiv, 2,5 la sutd in termeni trimestriali.
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fondul redresarii preconizate a cererii interne, dar si al efectului
de antrenare provenit din partea evolutiei anticipate favorabile a
exporturilor, in trimestrul I 2014 este asteptata revenirea in teritoriu
pozitiv a ritmului trimestrial de crestere. Avand in vedere evolutiile
mentionate anterior, deviatiile de la tendintele pe termen mediu
sunt evaluate a ramane pozitive si in crestere in cazul exporturilor
si, respectiv, negative, dar in diminuare comparativ cu perioada
anterioard, in cazul importurilor.

Pe parcursul intervalului de prognoza se anticipeaza continuarea
dinamicii pozitive a exporturilor, indeosebi pe fondul redresarii
graduale a cererii externe efective si al efectelor persistente ale
evolutiilor favorabile observate recent atat in cazul exporturilor de
»masini si echipamente de transport”, cat si in cel al ,,produselor
agroalimentare”. Cu toate acestea, pe langa incertitudinile mentionate
anterior, sub constrangerile atingerii, in unele cazuri, a unor limite
superioare ale capacitatilor productive interne §i in ipoteza unor
ani agricoli normali Tn 2014 si 2015, se anticipeaza o atenuare in
perioadele viitoare a dinamicii exporturilor.

Cresterea importurilor de bunuri si servicii este anticipata a
se accelera moderat pe parcursul intervalului de referinta®?, pe
fondul refacerii treptate a cererii interne, sustinutd de dinamizarea
consumului final i de revenirea graduala a formarii brute de capital
fix.

In contextul evolutiilor favorabile proiectate ale exporturilor nete
de bunuri si servicii, atenuate de dinamica usor nefavorabild a
soldului veniturilor si transferurilor curente nete®*, nu este de
asteptat o modificare semnificativa in acest an a deficitului contului
curent comparativ cu valoarea inregistratd in 2013 (1,1 la suta).
Pe termen mediu, in conditiile atenudrii preconizate a dinamicii
pozitive a exporturilor si ale anticiparii unei accelerari de ritm
al importurilor, este de asteptat ca deficitul proiectat al contului
curent sa Inregistreze o majorare moderatd, el fiind anticipat sa
ramana 1nsa sub nivelul de 2 la sutd din PIB. Cu toate acestea, pe
fondul mentinerii nivelului rezervelor internationale in conditiile
achitarii celei mai mari parti a imprumutului contractat in anul
2009 cu FMI, proiectarea unei relative stabilitati a pozitiei externe
este de natura sa diminueze vulnerabilitatile Romaniei in contextul
volatilitatii capitalurilor care afecteaza economiile emergente si,
astfel, nu este de asteptat sa induca presiuni inflationiste corective
din partea cursului de schimb al monedei nationale pe parcursul
intervalului de referinta.

32 Semnele acestei dinamiziri au fost observate in evolutiile inregistrate in

primele doua luni ale anului curent, perioada in care importurile de bunuri au
crescut fatd de aceeasi perioadd a anului precedent cu 9,4 la suta (valori
exprimate in euro).

33 In principal, pe fondul aportului negativ in adéncire al balantei veniturilor, in

timp ce soldul transferurilor curente se mentine la o valoare similara celei
inregistrate in anul anterior.
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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 atdt prin intermediul canalului
exporturilor nete, cat si prin efectul de avutie si de bilant*.

In trimestrul I 2014, ratele nominale ale dobanzilor® practicate de
institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari gi-au continuat
traiectoria descendentd, inclusiv ca urmare a impulsului transmis
de scaderile succesive ale ratei dobanzii de politicaA monetara
operate de BNR. Reducerea ratelor nominale ale dobanzilor
concomitent cu cresterea usoara a asteptarilor privind inflatia’
determinat o scadere a ratelor reale ale dobanzilor atat la credite,
cat si la depozite. Cumulat, impactul asupra activitatii economice
din trimestrul urmator al deviatiilor ratelor reale ale dobanzilor de
la tendintele de evolutie pe termen mediu este stimulativ, efectul
favorabil transmis de rata reald a dobanzii la depozite fiind usor
atenuat de cel marginal restrictiv aferent ratei reale a dobanzii la
credite.

Pe parcursul trimestrului I 2014, comparativ cu trimestrul anterior,
moneda nationald s-a depreciat marginal 1n termeni nominali
atat fatd de euro, cat si fatd de dolarul SUA. Pe fondul dinamicii
diferentialului de inflatie in raport cu partenerii comerciali, moneda
nationala a inregistrat insd o apreciere trimestriald marginald
in termeni reali’’. In contextul dinamicii mentionate anterior a
cursului de schimb real efectiv, deviatia acestuia de la tendinta
estimata pe termen mediu exercita, ceteris paribus, un impact usor
stimulativ (prin intermediul canalului exporturilor nete) asupra
cererii agregate din trimestrul 11 2014,

In trimestrul I 2014, in contextul unor evolutii similare pe plan
regional, gradul de risc asociat plasamentelor derulate in economia
nationala, corelat cu evolutia cotatiilor Credit Default Swaps (CDS),
s-a redus usor, tendinta fiind sustinuta de factori fundamentali.
In conditiile unei variatii reduse a anticipatiilor privind evolutia
cursului de schimb*, efectul favorabil exercitat de mentinerea ratei

34 Efectul de avutie si de bilant al cursului de schimb se manifestd, in cazul

agentilor economici, prin modificarea alocarii resurselor disponibile, pe de o
parte, consumului si investitiilor, iar pe de altd parte, acordarii, respectiv

procente; apreciere (+), depreciere (-)
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36 Informatiile referitoare la acest indicator sunt preluate din Sondajul lunar al .

BNR derulat in randul analistilor bancari. Sursa: calcule BNR pe baza datelor Bloomberg
37 Cursul de schimb relevant este construit pe baza celor dintre leu si euro,

respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand

importanta celor doud monede in comertul exterior al Romaniei.
38 Aproximate prin variatia asteptatd a deviatiei cursului de schimb real efectiv.
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reale a dobanzii straine sub tendinta pe termen mediu, coroborat cu
efectul marginal stimulativ al pozitionarii primei de risc sub tendinta
de evolutie pe termen mediu, determina o influentd stimulativa
in crestere a efectului de avutie si de bilant din trimestrul 1 2014
asupra activitagii economice din trimestrul urmator.

Conditiile monetare reale in sens larg din trimestrul I 2014, cu efect
asupra activitatii economice din trimestrul urmator, sunt evaluate
ca fiind stimulative, avand ca efect, ceteris paribus, atenuarea
presiunilor dezinflationiste induse de deficitul de cerere agregata.
In structura ansamblului conditiilor monetare reale, impactul
stimulativ exercitat de deviatia ratei reale a dobanzii la depozite si
de efectul de avutie si de bilant, sustinut de efectul usor stimulativ
(prin intermediul canalului exporturilor nete) al deviatiei cursului
de schimb real efectiv, este usor atenuat de efectul marginal
restrictiv al deviatiei ratei reale a dobanzii la credite.

Conditiile monetare in sens larg sunt proiectate a exercita o
influentd stimulativd la adresa activitdfii economice pe tot
parcursul intervalului de proiectie®”, sub impactul diferentiat al
actiunii factorilor determinanti. Caracterul stimulativ al ratelor
reale ale dobanzilor la creditele si depozitele denominate in lei
practicate de institutiile financiare, cumulat cu cel al efectului de
avutie si de bilant sunt potentate in prima parte a intervalului de
proiectie si de cel al cursului de schimb real prin canalul exportului
net. Acesta din urma urmeaza sa isi inverseze sensul influentei pe
restul intervalului, dar este de asteptat sa exercite, la acest orizont,
un efect mai putin restrictiv comparativ cu cel preconizat in runda
anterioard. Influenta persistent stimulativa a efectului de avutie si
de bilant la adresa activitatii economice este rezultatul proiectarii
unor contributii favorabile din partea ratei dobanzii externe, dar
si a cursului de schimb si a primei de risc in conditiile anticiparii
unor niveluri sustenabile ale deficitului bugetar si ale celui de cont
curent, de naturd a nu induce presiuni de depreciere a monedei
nationale.

Traiectoria ratei dobanzii de politici monetard este configurata
in linie cu mentinerea pe termen mediu a stabilitatii preturilor,
prin ancorarea eficace a asteptarilor inflationiste, concomitent
crearii conditiilor pentru revigorarea sustenabila a activitatii
de creditare, de natura sa contribuie la realizareca unei cresteri
economice echilibrate si de duratd. Impactul cumulat al deviatiilor
de la tendintele de evolutie pe termen mediu ale ratelor reale ale
dobanzilor la creditele si depozitele denominate in lei, consistent
cu traiectoria proiectatd a ratei dobanzii de politica monetara, este
preconizat a fi unul stimulativ la adresa cererii agregate, marginal
mai accentuat fata de runda anterioara.

3 Cu o intensitate mai accentuati comparativ cu Raportul asupra inflatiei din
luna februarie, in special in a doua parte a intervalului de proiectie.
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1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este
inclinata 1n sensul unor abateri in sus de la traiectoria din scenariul
de baza, gradul de asimetrie fiind insa mai redus in runda curenta
de prognoza comparativ cu cea precedentd. Riscurile identificate
sunt asociate atat evolutiilor mediului extern, cat si unor factori
interni.

Pentru intervalul de referintd, din partea mediului extern se
configureazd o balanta relativ echilibrata a riscurilor relevante.
Acestea sunt preponderent asociate unei posibile cresteri a
variabilitatii apetitului pentru risc al investitorilor fata de
economiile emergente, cu unele probabile diferentieri in randul
acestora, in functic de balanta acumulatd a dezechilibrelor
macroeconomice interne si/sau externe. Evolutii cu potential
de reconfigurare a coordonatelor scenariului de baza sunt date
si de escaladarea tensiunilor regionale §i geopolitice recente,
de persistenta si accelerarea procesului de dezintermediere
transfrontalierd din sistemul bancar, pe seama nevoilor mai
substantiale de capital si lichiditate suplimentare ale bancilor-
mama din zona euro in scopul respectarii cerintelor aferente
aplicarii reglementarilor Basel III si a celor ce deriva din procesul
de evaluare comprehensiva* a activelor bancare, precum si de
posibilele ajustari ale conduitelor politicii monetare de catre
principalele banci centrale. Materializarea riscurilor generate de
oricare dintre aceste surse ar conduce la modificari ale expunerilor
investitorilor fatd de economiile emergente in ansamblu, cu efecte
nete ce ar putea implica, pe termen scurt, intrari conjuncturale
substantiale de capitaluri adresate economiei nationale, inerent
reversibile la orizonturi mai indepartate. Pe termen mediu si
lung, repozitiondrile expunerilor investitorilor fatd de Europa
Centrala si de Est, in conditiile persistentei tensiunilor regionale,
ar putea deveni mai pronuntate comparativ cu alocarile de
capital acordate altor segmente ale economiilor emergente drept
clasa de active, tindnd seama de diferentele intre fundamentele
economice ale respectivelor segmente de piati. In acest context,
fluctuatii neprevazute ale cursului de schimb al leului ar avea
drept consecintd abateri de la coordonatele scenariului de baza
al proiectiei macroeconomice, atat in cazul ratei inflatiei, cat
si al cresterii economice. Pe termen mediu si lung, in contextul
ameliorarii recente a conditiilor economice fundamentale ale
Romaniei si al expunerilor investitorilor mai reduse si cu profil
diversificat comparativ cu cele fata de alte economii emergente,
eventuale realocdri de expunere globala sau regionald ale acestora
in favoarea economiilor mai reziliente nu ar fi de natura a produce
efecte adverse notabile asupra economiei roménesti. In plus,
in lipsa unor agravari semnificative, cu efect de contagiune,

40 Acesta include si testele de rezistentd la stres desfasurate de BCE in
colaborare cu Autoritatea Bancard Europeana.
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evolutiile geopolitice recente din regiune nu sunt de natura a
afecta semnificativ balanta riscurilor prin intermediul canalului
exporturilor nete*!, putdnd avea insa unele efecte mai notabile in
cazul manifestarii canalului ,,creditorului comun”, 1n situatia unei
afectari a expunerilor din Ucraina si/sau Rusia ale institutiilor
financiare cu activitate transfrontaliera prezente si in Romania.
Tinand insa cont de performantele bune ale sistemului bancar
romanesc din perspectiva indicatorilor de lichiditate, solvabilitate
si provizionare, vulnerabilitatea in raport cu aceasta categorie de
riscuri financiare este evaluata ca fiind mai redusd comparativ cu
alte economii din Europa Centrala si de Est.

Pe plan intern raman in continuare preocupante incertitudinile
privind implementarea ferma si consecventa a setului de reforme
structurale convenit cu institutiile internationale (UE, FMI si
BM), in special in contextul acestui an electoral, orice intarziere
si/sau neindeplinire completa a angajamentelor putand conduce la
propagarea efectelor socurilor nefavorabile, interne sau externe,
asupra ratei inflatiei si cresterii economice.

Riscuri relativ echilibrate pe termen scurt la adresa inflatiei,
conditionate de informatiile disponibile pand in prezent, provin
din partea preturilor administrate. Pe termen mediu se mentin insa
incertitudinile cu privire la cuantificarea impactului pe care etapele
liberalizarii pietei gazelor naturale si a energiei electrice 1l vor avea
asupra preturilor la consumatori, precum si In ceea ce priveste
respectarea calendarelor acestor etape.

In ceea ce priveste evolutia internd a preturilor alimentelor, se
manifesta incertitudini inerente asociate conditiilor meteorologice,
acestea avand potentialul de a influenta oferta de produse agricole
si de a se concretiza, avand 1n vedere ponderea insemnata detinuta
de aceste produse in cosul de consum, precum si cea a alimentelor
procesate in compozitia indicelui CORE2 ajustat, in abateri ale
ratei inflatiei [PC de la traiectoria proiectatad in scenariul de baza.

Balanta riscurilor provenind din partea materiilor prime pe pietele
internationale este apreciata ca fiind echilibrata pe termen scurt.
Pe termen mediu, insa, nu pot fi excluse riscurile unei accelerari
a dinamicii acestei categorii de preturi (de exemplu noi scumpiri
ale energiei) pe fondul unor posibile amplificari ale tensiunilor
regionale si geopolitice manifestate recent sau al unor evolutii
ale preturilor produselor agricole dependente de conditiile
meteorologice.

4" Economia Roméniei este cel mai putin expusa din punct de vedere comercial

dintre tarile din Centrul si Estul Europei, exporturile anuale ale Romaniei
catre Rusia si Ucraina reprezentand la nivelul anului 2013 doar 1,6 la sutd din
PIB nominal exprimat in euro (ponderea acestora in totalul exporturilor
romanesti fiind de 4,7 la suta la nivelul aceluiasi an), iar importurile 2 la suta
(cu o pondere in totalul importurilor Romaniei de 5 la suta in 2013).
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2. Evaluarea de politica monetara

Conform asteptarilor, rata anuala a inflatiei a coborat in ianuarie
2014 sub limita inferioard a intervalului de variatie al tintei
stationare si s-a mentinut ulterior pe un trend usor descrescator,
atingand astfel in ultima luna a trimestrului I nivelul de 1,04 la suta —
un nou minim istoric al ultimilor 24 de ani. Continuarea decelerarii
inflatiei a fost in principal rezultanta prelungirii efectelor de baza
favorabile asociate evolutiei preturilor administrate si dinamicii
preturilor produselor alimentare. Acestea din urma, alaturi de
persistenta influentei tranzitorii a reducerii cotei TVA la unele
produse de panificatie, au fost determinante si pentru mentinerea
la o valoare marginal negativa a ratei anuale a inflatiei CORE2
ajustat, in conditiile in care anticipatiile inflationiste pe termen scurt
au fost relativ stabile, moneda nationalad a consemnat o depreciere
marginald Tn termeni anuali, iar presiunile dezinflationiste ale
deficitului de cerere agregata au tins sa-si reduca in termeni relativi
intensitatea.

Actualizarea, pe acest fond, a prognozei evolutiilor macroeconomice
pe termen mediu reconfirmd coordonatele majore ale precedentei
proiectii trimestriale a inflatiei*?. Astfel, si in contextul noii proiectii,
rata anuala prognozata a inflatiei se mentine pana la mijlocul anului
2014 sub limita de jos a intervalului tintei stationare, pentru ca la
finalul trimestrului III ea sa se repozitioneze si sd se consolideze
ulterior deasupra punctului central al tintei, ramanand insa in
interiorul intervalului de variatie asociat tintei. Corectia ascendenta
anticipatd a fi consemnatd de rata anuald a inflatiei in ultimele
luni ale anului curent — odatd cu disiparea efectelor tranzitorii
ale socurilor pozitive de natura ofertei produse in anul 2013* —
este insa mai putin ampld, nivelul prognozat al acesteia pentru
luna decembrie fiind de 3,3 la suté, fatd de valoarea de 3,5 la suta
proiectata anterior. Implicit, de-a lungul celei mai mari parti a celui
de-al doilea segment al orizontului proiectiei, traiectoria anticipata
a dinamicii anuale a inflatiei se mentine pe un palier usor inferior
celui prefigurat de precedenta proiectie — aflat Insa tot in jumatatea
superioara a intervalului de variatie al tintei stationare — o inversare
de pozitie producandu-se doar la finalul anului 2015, cand aceasta
urca din nou la nivelul de 3,3 la sutd, marginal peste cel prognozat
anterior (3,2 la sutd)*.

In conditiile in care contributia la perspectiva inflatiei a principalelor
componente exogene ale acesteia a rimas cvasiconstantd — datorita
revizuirilor modeste si in ambele sensuri suferite de proiectiile lor
— usoara modificare a coordonatelor traiectoriei anticipate a ratei

42 Raportul asupra inflatiei, februarie 2014

4 Cresterea substantiald a productiei agricole si reducerea cotei TVA pentru

unele produse de panificatie.

4 Corespunzitor actualei traiectorii a ratei anuale prognozate a inflatiei, rata

medie anuald a inflatiei urmeaza sa se situeze la 2 la suta la finalul anului
2014 si la 3,1 la suta la sfarsitul anului 2015.
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anuale a inflatiei IPC, 1n raport cu exercitiul anterior de prognoza,
decurge aproape in exclusivitate din schimbarile produse la
nivelul evolutiei previzionate a inflatiei CORE2 ajustat. Astfel,
comparativ cu prognoza precedentd, inflexiunea ascendentda
consemnata spre finalul anului curent de traiectoria previzionata
a ratei anuale a inflatiei de baza* este mai putin pronuntata, iar
palierul pe care aceasta se mentine ulterior este usor inferior sau
identic celui evidentiat anterior, cu exceptia finalului anului 2015,
cand ea se pozitioneazd la un nivel marginal mai inalt, situat
insd sub punctul central al tintei stationare de inflatie. Resortul
major al modificarii pattern-ului previzionat al inflatiei CORE2
ajustat il constituie prezumata actiune dezinflationista a factorilor
persistenti ai acesteia, care, In prima parte a orizontului proiectiei,
cunosc o relativa intensificare, in principal pe seama aportului mai
consistent al anticipatiilor inflationiste, iar spre finalul anului 2015
suferd o usoara atenuare, In conditiile unei accentuari a tendintei
de restrangere treptata a deficitului de cerere agregata, perspectiva
avand printre premise mentinerea caracterului stimulativ al
conditiilor monetare reale, cu impact asupra dinamicii cererii
interne, precum si relativa accelerare a cresterii economice in zona
euro/UE.

Adecvarea conduitei politicii monetare la caracteristicile proiectiei
actualizate a inflatiei, in conditiile mentinerii consecventei in
timp a acestei politici — care vizeaza consolidarea anticipatiilor
inflationiste pe termen mediu in linie cu tinta stationara, concomitent
cu crearea premiselor revigorarii procesului de creditare, de natura
sd contribuie la redresarea sustenabila a economiei — continud
sd fie condifionata de urmadrirea consecventda si de indeplinirea
obiectivelor convenite cu UE, FMI si BM in sfera consolidarii
fiscale, reformelor structurale si a atragerii fondurilor europene,
acestea fiind esentiale pentru asigurarea coerentei mixului de
politici macroeconomice. Alte repere majore ale fundamentarii
deciziilor de politica monetara in actualul context continua sa le
reprezinte potentialele incertitudini asociate perspectivei inflatiei,
precum §i natura si probabilitatea de materializare ale eventualelor
riscuri la adresa ei, dar mai ales masura in care acestea ar putea
provoca o dezancorare a anticipatiilor inflationiste pe termen mediu
de natura sa afecteze negativ evolutia pe orizonturi mai indepartate
a inflatiei.

Din aceastd perspectivd, in conjunctura datd, incertitudinile si
riscurile asociate prognozei pe termen mediu a inflatiei raman
relevante, insd potentialul lor de a provoca devieri de durata ale
inflatiei de la traiectoria proiectata, implicit de la tinta stationara,
pare a fi mai redus comparativ cu runda anterioara de prognoza,
desi incertitudinile legate de escaladarea tensiunilor regionale si
geopolitice recent aparute sunt mai substantiale.

45 Pe fondul epuizirii efectelor socurilor de natura ofertei produse in anul 2013.
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In conditiile cresterii recente a numarului de surse care ar putea
s-0 genereze, potentiala amplificare a fluctuatiilor ascendente/
descendente ale cursului de schimb al leului, implicand posibila
abatere — In dublu sens — a acestuia de la coordonatele anticipate,
se releva a ramane cel mai semnificativ risc la adresa perspectivei
inflatiei, inclusiv datorita senzitivitatii relativ ridicate manifestate
de inflatie si de asteptarile inflationiste fatd de miscarile raportului
leu/euro. Un asemenea risc continud sa decurgad in prezent din
persistenta incertitudinilor legate de ritmul redresarii economiei
globale, dar mai ales a zonei euro, precum si a celor privind
derularea proceselor de dezintermediere si de restructurare ale
unor sisteme bancare din zona euro/UE, evolutii ce pot influenta
direct sau prin intermediul oscilatiilor apetitului global pentru risc
fluxurile de capital orientate spre piaa si economia roméaneasca.
In actualul context, o probabilitate mai mare de materializare pare
a fi totusi atribuibild scenariului avand drept ipoteza o relativa
intarziere a redresarii economice in zona euro — posibil si ca urmare
a eventualei agravari a implicatiilor conflictului din Ucraina —
coroborata si cu o prelungire a duratei proceselor de dezintermediere
si de restructurare ale sistemelor bancare europene, respectiv
scenariului advers care ar antrena, prioritar, presiuni in sensul
deprecierii monedei nationale. Este Insa de asteptat ca intr-o astfel
de situatie efecte opuse celor inflationiste exercitate de cursul de
schimb sa fie generate, cu precadere pe termen mediu, de relativa
intensificare a presiunilor dezinflationiste ale deficitului de cerere
agregata, data fiind probabilitatea ridicatd a incetinirii, pe acest
fond, a redresarii economiei romanesti, sub impactul negativ al
evolutiilor din mediul extern*.

O alta sursa de riscuri in ambele sensuri la adresa evolutiei cursului
de schimb al leului o constituie potentialul impact divergent
exercitat asupra reactiei investitorilor financiari/sentimentului
pietei financiare internationale de deciziile de politica monetara
anticipate a fi adoptate de principale banci centrale’, care ar putea
afecta, alaturi de expunerile fata de alte economii emergente, si
piata financiard regionald, implicit piata locala, prin intermediul
continuarii realocarilor de portofolii — in functie de calitatea
factorilor fundamentali, corelatd si cu atractivitatea relativa a
plasamentelor in moneda nationala. Influente similare ar putea
decurge si din eventuala escaladare a recentelor tensiuni regionale si
geopolitice. Astfel, unele economii, precum cea a Romaniei, ar putea
fi confruntate pe termen scurt cu intrari conjuncturale substantiale
de capitaluri, inerent reversibile la orizonturi mai indelungate,
orizonturi la care repozitiondrile expunerilor investitorilor fata
de Europa Centrala si de Est, in conditiile persistentei tensiunilor
regionale, ar putea deveni mai pronuntate comparativ cu alocarile

46 Prin intermediul canalului comertului exterior, financiar si al increderii, precum

si al efectului de avutie si de bilant al ratei de schimb.

47 In conjunctie/conditionate de alte evolutii consemnate pe plan global/

regional.
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de capital acordate altor segmente ale economiilor emergente drept
clasa de active, tindnd seama de diferentele intre fundamentele
economice ale respectivelor segmente de piata.

Mediul intern genereaza si el astfel de riscuri la adresa ratei de
schimb, in conditiile persistentei incertitudinilor privind ritmul
implementarii masurilor de reforma structurala convenite cu UE,
FMI si BM, precum si potentialele evolutii de pe scena politica in
contextul calendarului electoral al acestui an, capabile sa influenteze
favorabil sau advers perceptia investitorilor straini asupra riscului
asociat economiei si pietei financiare locale.

In ceea ce priveste riscurile la adresa perspectivei inflatiei induse
de evolutia viitoare a preturilor internationale ale materiilor prime
agricole si energetice, balanta acestora ramane relativ echilibrata,
cel putin pe termen scurt, in conditiile in care aceste preturi ar putea
consemna, deopotriva, abateri ascendente si descendente de la
traiectoriaanticipatd, subimpactul potentialelor modificari survenite
fie la nivelul cererii globale, fie la nivelul productiei si stocurilor
mondiale de asemenea bunuri, mai cu seama in sectorul petrolier
si in cel agricol. Intr-un relativ echilibru se mentin, deocamdata,
si riscurile asociate perspectivei preturilor interne ale produselor
alimentare, in principal a celor volatile, precum si viitoarelor
ajustari de preturi administrate, in conditiile in care previziunile
privind prima categorie de preturi au ca fundament ipoteza unor
ani agricoli normali pe orizontul de proiectie, iar prognoza celei
de-a doua componente utilizeaza drept repere majore calendarele*/
masurile specifice convenite in cadrul acordului incheiat cu UE,
FMI si BM. In plus, este de asteptat ca persistenta pe orizontul
mediu de timp a deficitului de cerere agregata, desi de dimensiuni
aflate 1n descrestere, sa contribuie la ancorarea anticipatiilor
inflationiste pe termen mediu fatd de potentialele efecte adverse
ale unei eventuale devieri in sens ascendent a evolutiei acestor
categorii de preturi de la coordonatele proiectate.

In conditiile reconfirmarii perspectivei revenirii in trimestrul III
2014 si a mentinerii ulterioare a ratei anuale a inflatiei in jumatatea
superioara a intervalului tintei stationare de inflatie, dupa plasarea
ei sub limita de jos a intervalului in prima parte a anului, pe
fondul manifestarii efectelor tranzitorii ale socurilor pozitive de
natura ofertei produse in 2013, Consiliul de administratie al BNR
a decis, in sedinta din 6 mai 2014, mentinerea ratei dobanzii de
politica monetara la nivelul de 3,50 la suta. Totodata, Consiliul de
administratie al BNR a hotarat continuarea gestiondrii adecvate a
lichiditatii din sistemul bancar, precum si mentinerea nivelurilor
actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor
in lei si, respectiv, 1n valuta ale institutiilor de credit.

48 Calendarele de liberalizare a tarifelor energiei electrice si ale gazelor naturale.
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