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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
4 august 2014, iar proiectia macroeconomica a fost realizatd pe baza informatiilor disponibile pdna la data
de 31 iulie 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 IT 2014, rata anuala a inflatiei IPC s-a mentinut sub limita inferioara a intervalului
de variatie de £1 punct procentual asociat tintei stationare de 2,5 la sutd. Valoarea inregistrata in
luna iunie 2014 (0,66 la sutd) a coborat cu 0,9 puncte procentuale sub cea consemnata la finele
anului 2013 si s-a situat cu 0,7 puncte procentuale sub cea prognozata in Raportul asupra inflatiei
din luna mai.

In timp ce factorii fundamentali au continuat si contribuie conform prognozei la consolidarea
unei dinamici a ratei inflatiei compatibile cu definitia stabilitatii preturilor adoptatd de BNR,
nivelurile temporar foarte scazute ale acesteia sunt rezultatul suprapunerii in perioadele recente a
unor socuri favorabile de natura ofertei, o parte a acestora manifestate simultan in plan regional.
Efectele recoltei abundente din anul precedent si reducerea, incepand cu 1 septembrie 2013,
a cotei TVA de la 24 la sutd la 9 la sutd la unele produse de panificatie au fost deja incorporate
in proiectia anterioara, avand ca efect reducerea cu caracter tranzitoriu a dinamicii anuale a [PC.
Scéaderea ratei inflatiei sub valorile prognozate in raportul din mai este explicatd de impactul
unor evolutii produse sau confirmate ulterior publicarii acestuia: aprecierea din trimestrul II
a monedei nationale, oferta buna de legume, favorizata de conditiile meteorologice din prima
jumadtate a anului, precum si persistenta inflatiei la niveluri scazute in zona euro, aceasta fiind
partial transmisa in dinamica preturilor agregate din economia nationald prin evolutia preturilor
importurilor.

In iunie 2014, indicele CORE2 ajustat! a marcat o dinamica anuald negativa (-0,6 la sutd), in
scadere cu 0,5 puncte procentuale fatd de finele trimestrului I. Aceasta dinamica a avut ca principal
determinant aprecierea monedei nationale, care s-a transmis cu precadere la nivelul serviciilor
de piata libere. Valorile negative consemnate in perioadele recente de rata inflatiei de baza au
un caracter temporar, anticipandu-se revenirea la niveluri pozitive odata cu epuizarea efectului
statistic de baza al reducerii mentionate mai sus a cotei TVA. Dincolo de influentele conjuncturale,
evolutia indicelui CORE2 ajustat a continuat sa fie sustinuta de factorii fundamentali reprezentati
de persistenta deficitului de cerere agregata si de ajustarea descendentd a anticipatiilor inflationiste.

Cu exceptia cresterii preturilor combustibililor, acceleratd ca urmare a majorarii in luna aprilie
a accizei la carburanti cu 7 eurocenti/litru, in trimestrul Il evolutiile componentelor indicelui
agregat al preturilor de consum, afectate cu precadere de factori de natura ofertei, au contribuit la
accentuarea dezinflatiei. Principalii factorii determinanti au fost: oferta favorabila de legume care
a condus la reducerea mai rapida a preturilor alimentare volatile (LFO?); scaderea preturilor de
facturare a energiei electrice si a gazelor naturale; preluarea partiala, pana la finele trimestrului, in
preturile produselor din tutun a majorarii din aprilie a accizei aplicabile acestora.

Tendinta de scadere a costurilor unitare cu forfa de munca in industrie, manifestatd incepand
din trimestrul II 2013, a fost intrerupta in perioada aprilie-mai 2014, pe seama unei decelerari
substantiale a ritmului de crestere a productivitatii muncii. Aceastd evolutie apare insa a fi
conjuncturald, fiind atribuibila efectului de calendar al sarbatorilor pascale si, ca urmare, anticipata

' 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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a se corecta ulterior. Pe ansamblul economiei, cresterea castigurilor salariale nominale brute a
continuat Intr-un ritm moderat. Desi este de asteptat ca acest ritm sa fie accentuat in luna iulie de
noua majorare a salariului minim brut pe economie, in perioadele urmatoare riscul unor presiuni
inflationiste semnificative din partea costurilor cu salariile apare a fi relativ redus. Mentinerea
pe termen mediu si lung a unei corelatii adecvate intre cresterea salariilor si cea a productivitatii
muncii la nivelul ansamblului economiei nationale rdmane nsa esentiald pentru consolidarea
stabilitatii preturilor.

Politica monetard in perioada parcursa de la data raportului precedent

In sedinta din 6 mai 2014, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea ratei dobanzii
de politicd monetara la nivelul de 3,50 la suta pe an. Decizia a fost fundamentatd coroborand
analiza perspectivelor macroeconomice relevate de prognoza actualizatd a BNR, precum si de
riscurile asociate acesteia, cu cea a propagarii in economie a efectelor ajustarilor operate anterior
in conduita politicii monetare. Prognoza reconfirma perspectivele revenirii §i mentinerii pe
termen mediu a ratei anuale a inflatiei in interiorul intervalului de variatie asociat {intei centrale,
dupa epuizarea, in a doua parte a anului 2014, a efectelor socurilor de oferta favorabile produse
in anul 2013. Riscurile asociate prognozei erau generate cu preponderentd de mediul extern,
fiind legate de: variabilitatea apetitului pentru risc al investitorilor fatd de ansamblul economiilor
emergente pe fondul unor incertitudini ridicate corelate cu evolutiile geopolitice si regionale
nefavorabile, continuarea procesului de dezintermediere transfrontaliera din sistemul bancar si
potentialele efecte ale ajustarii conduitei politicilor monetare ale principalelor banci centrale la
nivel mondial. In plus, persistenta rigiditatilor structurale ale economiei roménesti contribuie
la relevanta riscurilor de propagare a socurilor externe nefavorabile.

Ulterior deciziei din luna mai, rata anuala a inflatiei s-a mentinut pe o traiectorie situata sub cea
prognozata anterior. Manifestarea n aceasta perioada, pe langa actiunea factorilor fundamentali, a
unor influente conjuncturale (evolutia preturilor volatile, in special a celor alimentare, aprecierea
nominald a monedei nationale) implica incertitudine cu privire la consolidarea pe termen mediu a
acestei traiectorii. In acelasi timp, imprumuturile in moneda nationala, economisirea si perceptia
investitorilorsiaagentiilorderatingasupraeconomieiromanestiseinscriseserapetendintefavorabile,
iar rezervele internationale continuau sa inregistreze niveluri adecvate in conditiile achitarii unei
mari parti din imprumutul contractat de Roméania de la Fondul Monetar International 1n anii 2009-
2010. In sedinta din 1 iulie 2014, Consiliul de administratie al BNR a apreciat ca aceste evolutii,
impreuna cu nevoia de consolidare a economisirii i perspectivele inflatiei permiteau o anumita
ajustare a conduitei politicii monetare, inclusiv prin intermediul programului de aliniere treptata pe
termen mediu a regimului rezervelor minime obligatorii la standardele europene. In acest context,
Consiliul de administratie al BNR a hotarat mentinerea ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul
de 3,50 la sutd pe an, reducerea ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in valuta
la nivelul de 16 la sutd de la 18 la sutd, concomitent cu mentinerea celei pentru pasivele in lei
la 12 la suta.

Perspectivele inflatiei

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

Prognoza macroeconomica prevede consolidarea activitatii economice in intervalul de referinta,
pe fondul revenirii treptate a cererii interne ca principal determinant al cresterii cu incepere din anul
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curent. Similar proiectiei anterioare, se anticipeaza ca factorii stimulativi ai acestei evolutii vor fi:
majorarea venitului real disponibil al gospodariilor populatiei, inclusiv pe fondul mentinerii ratei
proiectate a inflatiei la valori compatibile cu tinta de inflatie, consolidarea intrarilor de capitaluri
cu destinatie productiva (fonduri europene structurale si de coeziune si fluxuri de investitii straine
directe), precum si ajustarea graduald a conditiilor creditarii, inclusiv pe seama configuratiei
proiectate a conditiilor monetare reale in sens larg.

Redresarea cererii interne va fi impulsionatd in 2014 in principal de consolidarea cresterii
consumului gospodariilor populatiei, in timp ce revigorarea investitiilor este de asteptat a se
produce abia in a doua jumatate a anului curent. Ca urmare, o contributie pozitiva a formarii brute
de capital fix la cresterea economica este prevazuta incepand din anul 2015. Expansiunea cererii
interne va induce si un avans relativ mai rapid al importurilor, implicand, in pofida unei evolutii
in continuare favorabile a exporturilor, o contributie usor negativa a exporturilor nete la cresterea
economica pe intervalul proiectiei. Ca urmare, ponderea deficitului de cont curent in PIB este
anticipatad a se stabiliza, incepand cu anul 2014, la valori situate sub 2 la sutd, substantial mai
reduse decat cele anterioare anului 2013. Aceste premise ale scenariului de baza implica absenta,
pana la orizontul prognozei, a unor presiuni corective semnificative generate de pozitia externa
asupra cursului de schimb al monedei nationale.

Proiectia deficitului de cerere a fost revizuita pe intregul interval la valori care implica presiuni
dezinflationiste relativ mai accentuate fata de runda anterioara de prognoza. Reevaluarea a avut
in vedere: cresterea economica inregistrata in trimestrul I 2014, sub valoarea prognozata anterior;
revizuirea marginala preponderent 1n jos de catre INS a seriei istorice a PIB real, ajustate sezonier;
impactul ugor mai restrictiv anticipat din partea cererii externe; aprecierea leului din trimestrul II
2014, care atenueaza caracterul stimulativ al ansamblului conditiilor monetare in special pentru
prima parte a intervalului de proiectie. Deviatia PIB de la nivelul sau potential se va diminua
treptat, ramanand insa la valori negative pe parcursul perioadei de referinta.

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuald a inflatiei [PC la 2,2 la suta la sfarsitul
anului 2014 si la 3,0 la sutd la finele anului 2015, niveluri situate cu 1,1 puncte procentuale i,
respectiv, cu 0,3 puncte procentuale sub cele prognozate in Raportul asupra inflatiei din luna mai.

Rata inflatiei IPC si rata inflatiei de bazd CORE2 ajustat se plaseaza pe intregul interval de referinta
la valori semnificativ mai reduse comparativ cu cele din prognoza precedentd. Magnitudinea
revizuirii — relativ ridicatd pentru prima parte a intervalului — este rezultatul reproiectarii unor
influente mai favorabile, atat ale unor factori cu actiune mai ales pe un orizont de timp mai
restrans, cat si — intr-o mai micad masura — ale celor cu actiune persistenta, avand in vedere si
evolutiile manifestate sau confirmate ulterior publicarii proiectiei din luna mai.

Prognoza ratei anuale a inflatiei de baza CORE2 ajustat prevede cresterea la 0,8 la suta la sfarsitul
trimestrului IIT 2014, dupa valoarea negativa inregistrata la finele trimestrului II. Inversarea de
tendintd a dinamicii acestei grupe de preturi se datoreaza in principal epuizdrii efectelor statistice
tranzitorii ale reducerii la 1 septembrie 2013 a cotei TVA aplicate preturilor unor produse de
panificatie. In continuare, se anticipeaza inscrierea ratei inflatiei de bazi pe o traiectorie moderat
ascendentd (pand la 2,1 la sutd la orizontul prognozei), ca efect net al evolutiei prognozate a
factorilor fundamentali: diminuarea treptatd a deficitului de cerere, stabilizarea anticipatiilor
privind inflatia in interiorul intervalului asociat tintei centrale, atenuarea in prima parte a
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intervalului de referinta si stabilizarea ulterioard a dinamicii preturilor importurilor’. Abaterile
in jos de la prognoza precedentd sunt consecinta proiectarii pe intregul interval a unui deficit de
cerere relativ mai accentuat, precum si a valorilor mai reduse, pe cea mai mare parte a perioadei
de prognoza, ale anticipatiilor privind inflatia si ale inflatiei importate.

Proiectiile componentelor exogene din punct de vedere al sferei de actiune a politicii monetare
ale IPC indica tendinte divergente in dinamicile anuale ale acestora. In timp ce pentru preturile
produselor din tutun si cele ale combustibililor sunt prevazute cresteri mai rapide in prima jumatate
a perioadei de proiectie, se anticipeaza ca preturile alimentare volatile si cele administrate vor
creste mai rapid in cea de-a doua parte a intervalului relativ la dinamica acestora preconizata
pentru anul curent*. Comparativ cu proiectia anterioara insi, contributia cumulata a acestor
componente la dinamica indicelui agregat a fost semnificativ revizuita in jos pe intreg intervalul
proiectiei. Revizuirea se datoreaza cu precadere, ca sens §i magnitudine, celei a preturilor
administrate. Aceasta din urma a constat in principal in reconfigurarea ipotezelor privind efectele
dereglementarii treptate a pietei energiei electrice asupra preturilor, pornind de la evolutiile recent
observate. Noile scenarii privind celelalte componente exogene ale indicelui agregat au avut
contributii marginale la revizuirea dinamicii [PC, exceptie facand revizuirea favorabild a inflatiei
combustibililor in prima parte a intervalului de prognoza si a cresterii preturilor produselor din
tutun 1n ultimele doua trimestre ale perioadei de referinta.

Sub influenta dinamicii proiectate a componentelor sale, rata inflatiei IPC va reveni in interiorul
intervalului de variatie asociat tintei centrale in trimestrul III 2014. Dupa atingerea nivelului
minim istoric la sfarsitul trimestrului II 2014, dinamica indicelui agregat va ingloba inversarea
de tendinta a evolutiei inflatiei de baza, precum si atenuarea impactului productiei vegetale
record din anul precedent asupra preturilor alimentare volatile. Cu exceptia unei reduceri
conjuncturale si, in consecinta, tranzitorii n trimestrul I 2015, rata anuald a inflatiei IPC va
urma 1n continuare o traiectorie moderat ascendentd, urmand a se stabiliza in jurul nivelului
de 3,0 la sutd aproape de orizontul proiectiei. In acelasi timp, rata medie anuald a inflatiei va
continua sd coboare in cursul trimestrului III pana sub limita inferioara a intervalului de
+1 punct procentual din jurul tintei, dupa care isi va inversa tendinta si va reintra in interiorul
acestuia incepand cu primul trimestru al anului viitor.

Conduita proiectatd a politicii monetare va urmari in continuare asigurarea unui set al conditiilor
monetare reale in sens larg adecvat mentinerii pe termen mediu a ratei inflatiei in intervalul
asociat tintei in conditiile ancorarii eficace a anticipatiilor privind inflaia. Aceasta va contribui
si la crearea premiselor favorabile redresarii treptate a creditarii sectorului privat al economiei,
cu respectarea principiilor prudentialitatii, si vizand cu precadere imprumuturile in moneda
nationald, precum si la consolidarea durabila 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, gradul de asimetrie aparand insa a
fi mai atenuat comparativ cu runda precedenta.

Similar evaludrii dinraportul anterior, riscurile provenind din partea mediului extern se configureaza
intr-o balanta relativ echilibrata, dar In contextul unor incertitudini care se mentin ridicate. Acestea

Marime ,,efectiva”, care cuantificd impactul asupra ratei interne a inflatiei al dinamicii preturilor din zona euro si
SUA, in raport cu ponderea celor doua regiuni in comertul international al Romaniei.

in conditiile in care informatiile disponibile la momentul elaboririi Raportului asupra inflatiei, cu privire la
componentele cosului de consum, nu par a indica o tractiune dezinflationista de magnitudine similara celei din
anul curent gi in 2015.
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sunt asociate fluctuatiei aversiunii fatd de risc a investitorilor in economiile emergente, posibila
in contextul potentialei escaladari a tensiunilor regionale si geopolitice recente si al continuarii
procesului de dezintermediere transfrontalierd si de restructurare a unor grupuri bancare din zona
euro. La acestea se adauga incertitudinile legate de impactul posibilelor ajustari ale conduitelor
politicii monetare de catre principalele banci centrale la nivel mondial. Materializarea unor
riscuri generate de aceste surse ar conduce atdt la modificari ale expunerilor investitorilor fata
de economiile emergente in ansamblu, cat si la realocdri intre acestea. Intr-o astfel de situatie,
cresterea volatilitatii fluxurilor de capital adresate economiei romanesti ar avea drept consecinta
fluctuatii, care nu ar fi generate de modificéri ale factorilor fundamentali, ale cursului de schimb
al leului si abateri in consecintd de la scenariul de baza al proiectiei macroeconomice in privinta
coordonatelor inflatiei si ale cresterii economice.

Cu toate acestea, datd fiind orientarea pe termen mediu §i lung a investitorilor prioritar catre
economiile confruntate cu dezechilibre macroeconomice externe si interne relativ reduse, precum
si catre cele angajate In programe de reforme structurale, ameliorarea recenta a fundamentelor
economice ale Romaniei, consolidarea vizibilitatii activelor romanesti in indici cu reprezentativitate
pentru investitiile derulate la nivel global, precum si expunerile investitorilor incd mai reduse
si cu scop de diversificare a portofoliului comparativ cu cele fatd de alte economii emergente
au potential de atenuare intr-o anumita masura a riscului asociat efectelor nefavorabile ale unei
realocari de expunere globale sau regionale.

Pe de altd parte, atenuarea riscurilor generate de surse externe este limitatd de persistenta pe
plan intern a rigiditatilor structurale, care impiedica ajustarile necesare in economia nationala
pentru moderarea consecintelor socurilor adverse. Din aceastd perspectiva, raman in continuare
preocupante incertitudinile privind implementarea ferma si consecventd a setului de reforme
structurale si a celorlalte masuri convenite cu institutiile internationale (UE, FMI si Banca
Mondiald), in special in contextul electoral de la finele anului curent. Orice intarziere si/sau
indeplinire incompletd a angajamentelor este de naturd sa conducd la propagarea efectelor
eventualelor socuri nefavorabile, interne sau externe, asupra ratei inflatiei si cresterii economice.

Incertitudinile specifice componentelor indicelui agregat al preturilor de consum ce pot fi afectate
in principal de socuri de natura ofertei continua sa genereze riscuri relevante pentru perioada de
referintd. In cazul preturilor administrate, incertitudinile sunt asociate, pe de o parte, cuantificarii
impactului etapelor de liberalizare a pietei energiei electrice — cu deosebire — si a celei a gazelor
naturale, dat fiind cd aceasta implica previziuni inclusiv ale evolutiilor preturilor de piata, iar
pe de alta parte, propagdrii efectelor unei potentiale escaladari a conflictelor din Ucraina si/sau
Orientul Mijlociu. Aceleasi tensiuni geopolitice, in conjunctie cu o posibild evolutie nefavorabila
a cursului de schimb EUR/USD genereaza riscuri de crestere mai rapida decat cea prevazuta in
scenariul de baza a preturilor materiilor prime pe pietele internationale.

Balanta riscurilor asociate evolutiei preturilor interne ale alimentelor este evaluatd ca fiind
inclinata usor in sensul unor abateri in sus fatd de coordonatele scenariului de baza, in conditiile in
care o parte a factorilor favorabili de risc mentionati in raportul din luna mai s-au materializat, pe
fondul ofertei abundente de legume din prima parte a anului curent, si avand in vedere caracterul
meteo-dependent al evolutiilor din sectorul agricol, precum si ipoteza unui an agricol normal
pentru 2015.
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Sursa: INS, proiectie BNR

Decizia de politica monetara

Data fiind perspectiva plasarii ratei anuale a inflatiei la valori sensibil inferioare celor prognozate
anterior, aflate sub punctul central al tintei stationare pana la mijlocul anului 2015 si in jumatatea
superioara a intervalului n a doua parte a orizontului prognozei pe termen mediu, in conditiile
anticiparii suprapunerii actiunii unor factori conjuncturali efectelor persistente ale deficitului de
cerere agregata si ale ajustarii descendente a anticipatiilor inflationiste, Consiliul de administratie
al BNR a decis, in sedinta din 4 august 2014, reducerea cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii
de politica monetara, pana la nivelul de 3,25 la suta. Totodata, Consiliul de administratie al BNR
a hotarat continuarea gestionarii adecvate a lichiditatii din sistemul bancar, precum si mentinerea
nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei §i, respectiv,
in valuta ale institutiilor de credit.
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Intrimestrul I1 2014, rata anuald a inflatiei IPC a atins un nou minim
istoric (0,66 la suta in luna iunie), plasdndu-se in continuare sub
limita inferioara a intervalului de variatie de £1 punct procentual
al tintei de 2,5 la suta. Ulterior saltului inregistrat in luna aprilie,
in contextul majorarii accizei la carburanti, rata anuala a inflatiei
a urmat o traiectorie pronungat descendenta, ca urmare a unor
influente conjuncturale: oferta abundentd de legume, scaderea
unor tarife administrate i aprecierea monedei nationale fata de
euro. Acest ultim factor explica, de altfel, accentuarea dinamicii
anuale negative a CORE?2 ajustat (pana la -0,6 la suta), contributia
celorlalti determinanti — costurile cu materia prima agricola,
deficitul de cerere si asteptarile privind inflatia — fiind relativ
constanta comparativ cu intervalul precedent.

Majorarea accizei la carburanti cu 7 eurocenti/litru n luna aprilie
2014 a reprezentat singurul element cu actiune notabild in sensul
cresterii preturilor, contributia acesteia la rata anuald a inflatiei
fiind estimata la circa 0,3 puncte procentuale. Astfel, dinamica
anuala a preturilor combustibililor a urcat la 5 la sutd, nregistrand
un nivel similar si la finele trimestrului (+4,6 puncte procentuale
fata de martie 2014), in conditiile in care restrangerea usoara a
cererii a contrabalansat efectele traiectoriei ascendente a cotatiei
internationale a titeiului'. O miscare de aceeasi amplitudine,
dar de sens contrar, a caracterizat subcomponenta alimentara a
segmentului preturilor volatile (-4,7 puncte procentuale, pana la
-7,8 la sutd), pe fondul ofertei abundente de legume din acest an.
In consecinti, dinamica anuald a preturilor volatile a rimas
negativa, atenuandu-se doar marginal (+0,2 puncte procentuale,
panala -1,1 la suta).

Modificarile in regimul taxelor indirecte au vizat, de asemenea,
produsele din tutun, acciza aplicabild majorandu-se in luna aprilie
cu 3,2 la suta. La finele trimestrului 11, pretul final nu preluase Tnsa
decat partial impactul acestei masuri, astfel incat rata anuala de
crestere pe segmentul produselor din tutun si al bauturilor alcoolice
s-a atenuat cu 0,9 puncte procentuale, pana la 6,8 la sutd — nivel
care ramane totusi cel mai ridicat intre grupele analizate.

Cele mai multe prefuri administrate au rdmas constante sau au
fost chiar reduse in perioada aprilie-iunie 2014, conducand astfel
la 0 noud temperare a dinamicii anuale a acestei subcomponente
a IPC (-0,8 puncte procentuale, pana la 2,6 la sutd). Cea mai
importanta corectie s-a produs in luna aprilie si a fost determinata

Pretul petrolului Brent a crescut de la 107,9 USD/baril in luna martie 2014 la
111,9 USD/baril in luna iunie, pe fondul temerilor privind eventuale
intreruperi ale aproviziondrii cu titei, in contextul conflictelor geopolitice din
Ucraina, Libia si, spre finalul perioadei, din Irak (Sursa: rapoartele lunare ale
OPEQ).
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Nota: Latimea intervalului de variatie este de
+1 punct procentual.
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= tutun si bauturi alcoolice ® preturi administrate
preturi volatile® u CORE?2 ajustat

*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua,
combustibili

Sursa: INS, calcule BNR
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mm rata lunara rata medie anuala
rata anuala
Sursa: INS

RAPORT ASUPRA INFLATIEI * August 2014

13



variatie anuald (%)
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soldul opiniilor (%), estimari pe 3 luni,
date ajustate sezonier

1 T ASONDTIFMAMI
2014

industria prelucratoare

comert

servicii

consumatori (estimari pe 12 luni)

Sursa: CE-DG ECFIN

de reducerea pretului de facturare a energiei electrice si gazelor
naturale. Evolutia s-a datorat, in primul caz, scdderii pretului
de tranzactionare a certificatelor verzi pana la valoarea minima
impusad de lege (ca urmare a diminuarii de catre ANRE a cotei
anuale obligatorii de energie regenerabila care beneficiazd de
sistemul de promovare in anul 2014), iar in cel de-al doilea caz,
scaderii tarifelor de distributie a gazelor naturale, aceasta masura
anuland practic efectele implementarii unei noi etape din procesul
de liberalizare a pietei’.

In conditiile mentinerii principalilor factori de influenta in
parametri relativ neschimbati de la inceputul anului 2014
(persistenta deficitului de cerere, absenta presiunilor din partea
costurilor cu materiile prime agricole), accentuarea deflatiei anuale
CORE?2 ajustat (-0,5 puncte procentuale, pana la -0,6 la sutd) a
fost antrenata cu precadere de aprecierea monedei nationale fata de
euro (cu circa 0,7 la sutd pe luna pe parcursul perioadei analizate).
Transmisia in preturi s-a realizat In principal prin intermediul
serviciilor de piatd, al caror ritm anual s-a atenuat la 0,7 la sutd
(In scadere cu 2,1 puncte procentuale fatd de luna martie 2014);
la nivelul bunurilor nealimentare impactul a fost marginal, acestea
consemnand o dezinflatie de numai 0,1 puncte procentuale.

In ceea ce priveste preturile bunurilor alimentare incluse in inflatia
de bazd CORE?2 ajustat, variatia anuald a ramas relativ nemodificata
(-2,3 la sutd in luna iunie), previziunile optimiste privind noua
recoltd® mentinand costurile cu materiile prime agricole la un
nivel scazut. Dinamica negativa de pe acest segment este integral
explicata de reducerea cotei TVA la unele produse de panificatie
incepand cu 1 septembrie 2013, efectul masurii fiscale invocate
fiind anticipat a se manifesta pana in luna august 2014.

Asteptarile privind inflatia ale companiilor din industrie, constructii,
comert si servicii s-au deteriorat usor in trimestrul II, in contextul
majorarii accizei la carburanti. Perceptia consumatorilor referitoare
la evolutia preturilor a ramas insd constantd comparativ cu
trimestrul I, iar anticipatiile analistilor bancari s-au ameliorat,
mentinandu-se totodata in interiorul intervalului tintei stabilite de
BNR. In consecinti, evolutiile consemnate la nivelul anticipatiilor
inflationiste pot fi considerate In continuare favorabile, valorile in
crestere indicate de operatorii economici fiind mai curand rezultatul
unui eveniment singular cu efect tranzitoriu.

Rata medie anuald a IAPC a coborat in trimestrul II 2014 pana la
1,5 lasuta (-0,8 puncte procentuale), Romania numarandu-se printre
statele cu cea mai rapida dezinflatie la nivelul Uniunii Europene.

2 Conform calendarului de liberalizare, pretul gazelor naturale a fost majorat

cu 2 la suta in luna aprilie 2014.

Potrivit estimarilor preliminare ale Comisiei Europene, randamentul obtinut
la hectar pentru productia de grau a Romaniei era anticipat sa creasca cu circa
2,6 la suta in anul 2014 fata de anul precedent (Monitoring Agricultural
Resources, iunie 2014).
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Valoarea atinsd a permis indeplinirea criteriului de convergenta
nominala referitor la rata inflatiei si, respectiv, diminuarea sensibila
a ecartului fatd de inflatia medie din Uniunea Europeana (pana la
0,5 puncte procentuale).

Rata anuala efectiva a inflatiei inregistrata la finele trimestrului II
2014 a fost inferioara cu 0,7 puncte procentuale celei prognozate
in Raportul asupra inflatiei din luna mai. Decalajul s-a datorat
unui nivel mai apreciat al cursului de schimb comparativ cu cel
luat in calcul la realizarea proiectiei, precum §i comportamentului
atipic al preturilor legumelor, oferta abundenta din primévara fiind
unul dintre primele semnale ale inregistrarii unei noi recolte peste
medie.

procente

T~ =
3 \\

) —— \

1 \\\\

I1 T ASONDTIFMAMI
2014

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

Sursa: Eurostat
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1. Cererea si oferta

In trimestrul I 2014 PIB real si-a mentinut traiectoria ascendentd,

dinamica anuala inregistrata (3,9 la suta) fiind superioara mediei
procente anului anterior. Rezultatul a fost doar in mica mdsura determinat
de evolutia curenta, ritmul trimestrial de 0,2 la suta fiind cel mai
, /\ modest din ultimele patru trimestre'.

/ Cresterea economica a fost sustinutd in continuare de productia

2 /\ // \V/ industriala, stimulata in principal de cererea externd, insa o
\%4

contributie a revenit si intreruperii traiectoriei descrescdtoare a

ofertei adresate pietei interne. Din perspectiva cererii, dupa ce
pe parcursul anului 2013 aportul decisiv la cresterea PIB real a
T oI T w1 fost detinut de exportul net, in trimestrul 1 2014 rolul de factor
2012 2013 2014 motor a fost preluat de absorbfia internd, exclusiv pe seama
variatie trimestriald (serie ajustatd sezonier)  consumului final al populatiei, care s-a majorat cu 5 la suta in

variatie anuala (serie bruta) termeni anuali — maximul perioadei ulterioare declangarii crizei.
Sursa: INS Volumul exporturilor de bunuri si servicii a continuat sa creascd,
insa influenta pozitiva asupra PIB real a fost estompatd de
intensificarea de ritm a importurilor, contribufia cererii externe nete
ingustandu-se astfel in mod vizibil (panda la 1,2 puncte procentuale,
fata de cel putin 4 puncte procentuale in trimestrele I-1V 2013).
In ceea ce priveste cererea de investitii, redresarea intdrzie sa se
produca, trimestrul I 2014 consemndnd o noud scadere, chiar mai
pronuntata decdt media anului precedent (-8,4 la suta, fata de

-3,3 la suta in 2013).

1.1. Cererea

Semnele de revigorare a consumului final efectiv al gospodariilor

populatiei — conturate in a doua jumatate a anului precedent,
10 1n principal sub influenta amplificirii componentelor corelate
cu evolutia productiei agricole’* — s-au intensificat puternic in
trimestrul 1 2014, determinante fiind, de data aceasta, achizitiile
de bunuri si servicii din reteaua comerciala (cresteri mai alerte
ale volumului cifrei de afaceri s-au Inregistrat in special in cazul

puncte procentuale variatie anuald (%)

0 .:.}!7 — . o  bunurilor de uz curent, al produselor electrocasnice si de mobilier
si al autoturismelor noi). Din perspectiva surselor de finantare,

- evolutia a fost sustinuta atat de redresarea venitului disponibil real

S T T N L n w1 S al populatiei (o contributie revenind accelerarii dezinflatiei), cat si
2012 2013 2014 de tendinta de dinamizare a creditului de consum (flux real superior

export net

formarea bruta de capital fix 1
s consum final total

variatia stocurilor
——PIB real (sc.dr.)

Sursa: INS, calcule BNR 2

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

Autoconsum, cumpdrari de pe piata taraneasca, industria casnica.
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cu 55 la suta celui din trimestrul 1 2013), stimulata de reducerea in
continuare a costului creditelor noi.

In trimestrul 1 2014, bugetul general consolidat a inregistrat un
deficit de 930 milioane lei (echivalentul al 0,1 la sutd din PIB?),
net inferior celui consemnat in aceeasi perioada din anul precedent
(4 189 milioane lei, respectiv 0,7 la sutd din PIB). Ameliorarea
executiei bugetare a fost sustinutd atat de majorarea ritmului de
crestere a veniturilor bugetare (la 2,7 la sutd*, de la -0,4 la suta in
trimestrul anterior) — in principal sub impactul dinamicii incasarilor
din taxa pe utilizarea bunurilor, autorizarea utilizarii bunurilor sau
pe desfasurarea de activitati (14,5 la sutd, fata de -64,9 la suta®), din
alte impozite si taxe pe bunuri si servicii (106,5 la sutd, comparativ
cu-33,8 lasutd), din accize (12,8 la suta, fata de 6,6 la sutd), precum
si din impozite si taxe pe proprietate (12,2 la sutd, comparativ cu
0,6 la sutd) —, cat si de accentuarea comprimadrii cheltuielilor
bugetare totale (-3,9 lasuta, fatd de -0,6 la sutd in trimestrul IV 2013).
Cea din urma a fost cu precadere rezultanta scaderii cheltuielilor
cu proiectele cu finantare din fonduri externe nerambursabile
(-15,6lasuta, fata de 37,1 la suta), a adancirii declinului cheltuielilor
de capital (la -49 la suta, de la -3,7 la sutd) si cu dobanzile
(-21,2 lasuta, fata de -17,9 la sutd), precum si a decelerarii avansului
cheltuielilor cu bunuri si servicii (la 2,9 la sutd, comparativ cu
10 la sutd in trimestrul precedent), respectiv al celor de personal
(la 1,5 la suta, de la 8,1 la suta).

Accelerarea ritmului anual de scadere a formarii brute de capital
fix (panad la -8,4 la sutd) a fost atribuita In exclusivitate contractiei
severe a lucrdrilor de constructii realizate din surse publice.
Datele operative privind executia bugetara releva injumatatirea
cheltuielilor de capital efectuate de sectorul guvernamental
comparativ cu trimestrul I 2013, o contributie importanta revenind
ajustarii cu circa 80 la suta a volumului investitiilor in proiecte de
infrastructura rutiera (autostrazi si drumuri nationale).

Pe o traiectorie usor crescatoare s-au plasat investitiile efectuate
de populatie, impactul dinamicii alerte consemnate de reparatiile
capitale fiind atenuat de stagnarea in termeni anuali a volumului
lucrarilor de constructii de locuinte noi. in mod similar, acumularile
de capital realizate de sectorul corporatist in perioada analizata
nu s-au modificat semnificativ comparativ cu trimestrul 1 2013,
revigorarea lucrarilor de constructii noi (crestere de volum pe
segmentul nerezidential cu circa 20 la sutd) si a cumpararilor auto
in sistem leasing (valoarea in euro a contractelor s-a majorat cu

3 Pentru analizi, au fost folosite datele operative si nivelul PIB nominal pentru

anul 2014 publicate de MFP in cadrul executiei bugetare aferente lunii martie
2014.

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

in conditiile in care ritmul de crestere a acestor venituri din trimestrul IV
2013 a incorporat un efect statistic de baza asociat evolutiei incasarilor din
ultimul trimestru din 2012.
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Sursa: INS, calcule BNR
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50 variatie anuald reald (%)
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Sursa: INS, calcule BNR

puncte procentuale
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Sursa: INS, calcule BNR

aproape 40 la sutd) fiind contrabalansata de declinul investitiilor in
utilaje, inclusiv mijloace de transport achizitionate de companii si
institutii publice (-10,9 la suta).

O dinamica alertd, chiar in usoara accelerare in raport cu media
anului precedent, au Inregistrat 1n trimestrul I exporturile de bunuri
si servicii (15,2 la sutd), evolutia fiind sustinuta atat de livrarile de
bunuri, cat si de incasarile din servicii internationale (favorizate
de majorarea volumului transporturilor de marfuri, in corelatie cu
intensificarea vanzarilor pe pietele externe).

Din perspectiva pietelor de desfacere, rate consistente de crestere
au consemnat atat exporturile de bunuri cétre partenerii europeni,
cat si cele destinate zonelor extracomunitare, tendintele de
evolutie fiind Tnsa usor divergente — accelerare In primul caz (pana
la aproximativ 11 la sutd), Incetinire in cel de-al doilea (pana la
16 la sutd). La nivelul structurii pe categorii de marfuri, contributia
determinanta la cresterea exporturilor a continuat sa revina grupei
»masini, echipamente si mijloace de transport” (peste 40 la suta
din variatia valorica din trimestrul I). In privinta locului secund,
dupd ce in anul 2013 acesta a fost ocupat, la mare distantd, de
produsele agroalimentare (in contextul anului agricol remarcabil),
in primele trei luni ale anului curent aceasta grupa a fost devansata
de produsele petroliere (cu un aport de circa 27 la suta la
cresterea valorii exporturilor). Rezultatul s-a datorat, in principal,
amplificarii activitatii externe a uneia dintre companiile de profil.
Acest factor, alaturi de constituirea unor stocuri-tampon, ca masura
de precautie in contextul tensiunilor geopolitice, a determinat
inversarea traiectoriei importurilor de titei brut, grupa produselor
energetice inregistrand, in consecintd, un aport consistent la
dinamizarea volumului total al importurilor de bunuri si servicii
in trimestrul I (+13 la sutd, comparativ cu +2.4 la suta la nivelul
anului 2013). Intensificari de ritm (de mai mica amploare decét in
cazul facturii energetice) au fost consemnate si de alte categorii de
bunuri intermediare §i materii prime (in special pentru industria
metalurgicd), dar si de masini si echipamente.

1.2. Oferta

In trimestrul I 2014, industria si-a mentinut pozitia de motor al
cresterii economice (cu o contributie de 2,3 puncte procentuale).
Dinamica VAB din industrie nu s-a modificat fatd de media
aferentd anului 2013 (8 la sutd) si a fost sustinuta, pe langa
cresterea in continuare a vanzarilor externe®, de intreruperea
traiectoriei descendente a cererii interne’. Intensificari de ritm ale

% Merita mentionata, in acest context, revigorarea economica a Uniunii

Europene (+1,5 la suta a PIB real aferent UE cu exceptia Romaniei, fata de
evolutia trenanta din anul anterior).

Dupa opt trimestre de scadere, in trimestrul I 2014 volumul cifrei de afaceri
aferente productiei industriale destinate pietei interne s-a majorat cu 8,8 la
sutd, evolutie care s-a regasit la nivelul tuturor categoriilor majore de bunuri
(intermediare, energetice, de capital, de consum).
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volumului de activitate s-au inregistrat indeosebi 1n industria de
prelucrare a titeiului, industria chimica si a cauciucului, industria
constructiilor metalice, precum si 1n ramurile producitoare de
masini, echipamente si bunuri electronice.

Dinamica PIB real a fost favorabil influentata si de redresarea
VAB din servicii (+1,7 la sutd, comparativ cu stagnarea din anul
2013). Contributiile cele mai consistente au revenit comertului
cu amanuntul (dat fiind avansul cu circa 7 la sutd al volumului
incasarilor obtinute de operatorii de profil), dar si comertului
cu ridicata si transporturilor de marfuri, ca urmare a extinderii
productiei industriale si a segmentului comercial de retail. in plus,
VAB aferenta serviciilor IT&C a inregistrat o noud accelerare
de ritm (+7,5 la sutd) — evolutia confirma estimarile formulate
pentru anul curent de principalii operatori din piatd cu privire la
accentuarea preferintei consumatorilor pentru servicii de internet
mobil, intensitatea acestui fenomen fiind mai pronuntata decat cea
aferenta scaderii Incasarilor din serviciile de voce.

Contributia agriculturii si cea a constructiilor la dinamica PIB
real au fost nule, in conditiile In care variatiile anuale ale VAB
corespunzatoare acestor doud sectoare economice au fost minore
— 1n primul caz, VAB a crescut cu 2,3 la sutd, iar in cel de-al
doilea s-a Inregistrat o restrangere cu 1 la sutd, extinderea cu circa
16 la suta a lucrarilor de constructii la cladiri neputand
contrabalansa integral ajustarea volumului de lucrari in domeniul
infrastructurii (cu peste 25 la suta).

2. Piata muncii

Intervalul februarie-mai 2014 a consemnat noi indicii de redresare
lentd a pietei muncii®, concretizate intr-o crestere usoard a
efectivului salariatilor din economie, iar asteptarile companiilor
privind absorbtia de forta de munca se mentin intr-o nota similard.
Dinamica anuala a cdstigului salarial s-a plasat in continuare in
proximitatea nivelului de 5 la sutd, o accelerare fiind anticipata
pentru luna iulie 2014, sub efectul implementarii unei noi etape
legislative de majorare a salariului minim brut pe economie.
In industrie, franarea productivitdtii muncii in luna aprilie 2014 a
condus la trecerea dinamicii anuale a costurilor unitare cu forta de
muncd in teritoriu pozitiv, evolutii apreciate insa drept temporare,
ludnd in considerare efectul calendaristic semnificativ.

Dupa un an de stagnare, in prima parte a anului curent s-a conturat o
anumitarevigorare a cererii de fortd de munca, mentinerea numarului
de locuri de munca vacante la un nivel superior perioadei postcriza
determinand in luna februarie 2014 revenirea dinamicii anuale a
efectivului angajatilor pe o traiectorie usor ascendentd. Aceasta s-a
datorat exclusiv sectorului privat, indeosebi angajarilor din industrie

8 Analiza pe baza datelor ajustate sezonier.
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(industria auto si ramurile conexe, industria alimentara). O relativa
ameliorare a fost observata si in cazul constructiilor in trimestrul 1
2014, insa tendinta s-a inversat ulterior, pe fondul dificultatilor cu
care se confrunta in continuare companiile de profil. De asemenea,
in sectorul serviciilor de piata, evolutiile au ramas modeste pe
ansamblu, angajarile din comert, IT&C, servicii administrative si
suport, industria hoteliera fiind partial compensate de continuarea
reducerilor de personal in transporturi, sectorul bancar si asigurari.
Sondajele disponibile® releva pentru trimestrul IIT 2014 mentinerea
unui sentiment preponderent optimist privind ocuparea in industrie
si comerf. La nivelul economiei, reducerea disponibilizarilor si
angajarile recente s-au reflectat ntr-o usoara restrangere a ofertei
excedentare de fortd de muncd, ambii indicatori ai somajului
diminuandu-se (rata somajului inregistrat la 5,3 la sutd, iar rata
somajului BIM la 7,2 la sutd).

Pe parcursul perioadei martie-mai 2014, ritmul anual de crestere
a castigului salarial nominal brut a Inregistrat variatii determinate
de modificarea momentului de acordare a primelor cu ocazia
sarbatorilor de Pasti, insa, in medie, s-a situat la 4,9 la suta, nivel
similar valorilor din anii 2011-2013. Acesta reflecta atat influenta
etapei de majorare a salariului minim brut pe economie din ianuarie
2014, cat si performantele diferite ale sectoarelor economice
(cresterile peste medie din industrie si IT contrasteaza cu scaderea
dinamicii anuale a salariului nominal in constructii in plaja valorilor
negative). Pe termen scurt este anticipata o intensificare a dinamicii
salariale in luna iulie 2014, avand in vedere numarul mai ridicat'’
al salariatilor care vor beneficia de urmatoarea etapa de majorare a
salariului minim brut.

Dupa patru trimestre de evolutie 1n teritoriul negativ, in perioada
aprilie-mai, dinamica anuald a costurilor unitare cu forta de munca
in industrie a urcat la 0,1 la sutd, manifestarea unui puternic
efect calendaristic!! in prima luna a trimestrului II conducéand la
atenuarea substantiala a castigurilor de productivitate a muncii.
Totusi, In unele ramuri prelucratoare, costurile unitare au continuat
sd inregistreze scaderi in termeni anuali (fabricarea produselor
electronice, industria tutunului si prelucrarea titeiului), in timp
ce o inrautatire vizibila a fost consemnata la nivelul metalurgiei.
Avand 1n vedere efectul semnificativ de calendar (confirmat, de
altfel, de rezultatele lunii mai), este de asteptat ca pe ansamblul
trimestrului II 2014 rata de crestere a productivitatii muncii sd o
devanseze din nou pe cea aferenta castigurilor salariale.

A se vedea sondajul realizat de DG ECFIN/INS si studiul Manpower privind
Perspectivele angajarii de fortd de munca.

Aproximativ 18 la suté din totalul angajatilor din economie (estimari BNR pe
baza datelor statistice disponibile in publicatia INS Repartizarea salariatilor
pe grupe de salarii realizate in luna octombrie 2012).

Generat de plasarea sarbatorilor pascale in anul 2013 in luna mai, cu o luna
mai tarziu decat in anul curent.
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Din perspectiva cererii de consum, variatia anuald a venitului
disponibil real s-a plasat in teritoriu pozitiv de la inceputul anului
2014 (3,7 la sutd 1n perioada aprilie-mai, comparativ cu 3,4 la suta
in trimestrul I), ca urmare a unor influente favorabile din partea
celor trei surse de venit'?, precum si a valorilor minime inregistrate
de rata inflatiei. Avand in vedere persistenta deficitului de cerere,
ritmul actual de crestere a venitului disponibil real nu reprezinta o
sursa de riscuri inflationiste.

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul I 2014, variatiile anuale ale preturilor de import si
ale celor de productie (industriala si agricola) au continuat sa

se atenueze, valorile negative consemnate de cele din urma fiind 140 indice anual (%)

determinate insd cu precddere de manifestarea unor efecte de baza
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Din perspectiva preturilor bunurilor importate cu pondere in cosul
de consum, evolutiile au fost mixte. Astfel, majoritatea marfurilor variafie anuald (%)
alimentare au consemnat atenuarea variatiilor anuale negative — 10
produse vegetale, grasimi —in directd asociere cu majorarea cotatiilor
materiilor prime agricole determinatd de inrdutatirea conditiilor >
meteo din SUA si de tensiunile geopolitice dintre Rusia i Ucraina. i
In cazul marfurilor nealimentare de uz curent, influenta favorabila a
decelerarii de ritm inregistrate de preturile produselor farmaceutice'® 0 N~
a fost erodatd de accelerarea dinamicii preturilor combustibililor,
desi aceasta s-a datorat exclusiv unui efect de baza.
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capital), indicii valorici au rimas subunitari, fiind vizibild chiar IpC o S
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revenirea dinamicii anuale a veniturilor din exterior pe o tendinta ascendenta,
atingand valori pozitive in trimestrul II.

Indicele valorii unitare a importurilor de produse farmaceutice s-a redus de la
118,2 la suta in trimestrul IV 2013 la 97,1 la suta in trimestrul 1 2014, in
asociere cu evolutia preturilor de productie pentru piata externa din industria
farmaceuticd a unuia dintre principalii furnizori din spatiul comunitar
(Ungaria).
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unui nivel satisfacator al stocurilor globale si al unei cereri reduse.
In privinta bunurilor de capital, o contributie la accentuarea
declinului preturilor mijloacelor de transport a revenit mentinerii
unor indici subunitari in cazul metalelor.

O reducere a presiunilor inflationiste releva si dinamica anuala
a preturilor productiei industriale pentru piata internd, care a
inregistrat prima variatie anuald negativd din ultimii patru ani
(-0,8 la sutd, cu 1,7 puncte procentuale sub media trimestrului IV
2013). Miscarea a fost imprimata, in esenta, de manifestarea unui
efectdebaza favorabil in industria bunurilor energetice, o contributie
marginald revenind nsd §i bunurilor de consum. Celelalte doua
categorii de bunuri au inregistrat o atenuare a deflatiei anuale,
determinata in special de deprecierea monedei nationale In raport
cu euro 1n cazul bunurilor de capital si de orientarea spre fabricarea
de produse mai scumpe pe segmentul bunurilor intermediare.

Grupa bunurilor energetice s-a remarcat prin decelerarea puternica
de ritm a preturilor din ramura de productie a energiei electrice si
termice (rata anuala de -3,2 la suta, comparativ cu +5,2 la sutd in
trimestrul IV 2013), datorata unui efect statistic asociat majorarii
substantiale a tarifelor in perioada similard a anului anterior.
In industria de prelucrare a hidrocarburilor, evolutia favorabila a
cererii interne si atenuarea aprecierii monedei nationale 1n raport
cu dolarul SUA au temperat declinul preturilor fata de trimestrul I
2013 (péna la -6,6 la suta).

Dinamica anuala a preturilor de productie ale bunurilor de capital
a urcat cu circa 1 punct procentual, raimanand 1nsa usor negativa
(-0,3 la sutd), ponderea ridicata detinuta de produsele importate
in consumul intermediar conferind cursului de schimb rolul de
principal factor explicativ.

O evolutie similara a fost vizibila la nivelul preturilor de productie
ale bunurilor intermediare (+1,1 puncte procentuale fatad de
trimestrul IV 2013, pana la -1,5 la sutd), aportul decisiv revenind
industriei metalurgice (+4,7 puncte procentuale, pana la -2,4 la
sutd). Factorul determinant a fost reprezentat de orientarea catre
fabricarea de produse cu valoare addugatd mare a unuia dintre
principalii producatori; o presiune suplimentard a fost exercitata
insd si de noua majorare a pretului gazelor (cu 2 la sutd) din luna
ianuarie 2014,

In trimestrul I 2014, preturile productiei agricole au continuat
sd consemneze variatii anuale negative, chiar mai accentuate
comparativ cu intervalul anterior (-14,4 la suta, fata de -12,6 la sutd),
induse de ambele componente. Pe segmentul vegetal, accentuarea
ratei anuale de scadere a preturilor s-a datorat unui efect de baza
favorabil, in conditiile unei usoare accelerari a acestora in termeni
lunari, in linie cu tendinta consemnata la nivel global, pe fondul
problemelor principalilor furnizori de produse vegetale (SUA,

50
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=
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Ucraina, Rusia). In cazul produselor de origine animala, dinamica
anuald a preturilor a intrat in teritoriu negativ (de la 0,7 la suta
in trimestrul IV 2013 la -1,4 la sutd), miscarea fiind sustinuta de
scaderea 1n continuare a costurilor cu furajele.

Pentru urmatorul trimestru, evolutia preturilor de import va fi
influentatd favorabil de evolutia leului in raport cu principalele
valute (atenuarea deprecierii comparativ cu euro, accentuarea
aprecierii fatd de dolarul SUA), precum si de revenirea pe
trend descendent a preturilor externe ale cerealelor (odatd cu
imbunatatirea conditiilor meteo in SUA si reluarea desfasurarii
normale a exportului din Ucraina). Presiuni vor fi generate de
majorarea pretului petrolului, pe fondul tensiunilor din Orientul
Mijlociu. Semnalele pozitive referitoare la productia agricola
internd a anului curent'* vor determina probabil mentinerea
preturilor agricole interne sub nivelul celor din anul anterior.
In ceea ce priveste preturile de productie pentru piata interna,
revenirea dinamicii anuale 1n teritoriu pozitiv (in perioada aprilie-
mai) este posibil sa caracterizeze intregul trimestru, in principal pe
seama grupei bunurilor energetice, ca urmare a scumpirii energiei
electrice'” si combustibililor.

14" A se vedea nota 3 de subsol din cadrul Capitolului I. Evolutia inflatiei.

5" Pretul mediu de tranzactionare pe OPCOM a crescut cu 11,5 la sutd in

perioada aprilie-mai 2014 comparativ cu perioada similara a anului anterior.
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1. Politica monetara

In perioada aprilie-iulie 2014, BNR a mentinut rata dobdnzii de
politicd monetard la nivelul de 3,5 la sutd. In acelagi timp, pe fondul
prezervarii pe parcursul trimestrului Il a nivelurilor in vigoare ale
ratelor RMO aplicabile pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor
de credit, inclusiv in contextul reamplificarii lichiditatii din
sistemul bancar, BNR a continuat gestionarea adecvata a acesteia.
O asemenea calibrare a instrumentelor politicii monetare a vizat
adecvarea conditiilor monetare reale in sens larg din perspectiva
ancorarii anticipatiilor inflationiste pe termen mediu in linie cu
tinta stationarda de inflatie, concomitent cu crearea conditiilor
pentru revigorarea sustenabila a procesului de creditare.

Decizia de mentinere a statu-quo-ului ratei dobanzii de politica
monetara adoptatd de Consiliul de administratie al BNR 1n sedinta
din luna mai a fost justificatd de consolidarea previziunilor privind
revenirea in trimestrul III si mentinerea ulterioara a ratei anuale
a inflatiei Tn jumatatea superioara a intervalului tintei stationare,
dupa plasarea ei sub limita de jos a acestui interval in prima parte a
anului 2014, pe fondul continuarii manifestarii efectelor tranzitorii
ale socurilor de natura ofertei produse in 2013". Potrivit proiectiei
actualizate, traiectoria anticipatd a ratei anuale a inflatiei era insa
usor mai coboratd decat cea evidentiatd in exercitiul precedent
de prognoza®, exceptand segmentul final al orizontului proiectiei,
cand aceasta urca marginal peste nivelul previzionat anterior’.
Resortul major al acestor modificari 1l constituia actiunea asteptata
a factorilor persistenti ai dezinflatiei, care, in prima parte a
orizontului proiectiei, consemna o relativa intensificare, in principal
pe seama aportului mai consistent al anticipatiilor inflationiste, iar
spre finele anului 2015 suferea o usoarda atenuare, in conditiile
accentuarii tendintei de restrangere treptatd a deficitului prognozat
de cerere agregatd, avand ca premise mentinerea caracterului
stimulativ al conditiilor monetare reale si relativa accelerare a
cresterii economice 1n zona euro/UE. Incertitudinile si riscurile
asociate prognozei pe termen mediu a inflatiei rimaneau relevante
— avand ca surse majore noile tensiuni regionale si geopolitice,
precum si viitoarele decizii de politicd monetara ale principalelor
banci centrale —, Insa potentialul lor de a provoca devieri de durata

Productia agricola exceptionald si reducerea, incepand cu 1 septembrie, a
cotei TVA la unele produse de panificatic (de la 24 la sutd la 9 la suta).

Raportul asupra inflatiei din februarie 2014.

Valoarea prognozata a ratei anuale a inflatiei pentru finele anilor 2014 si 2015
era de 3,3 la sutd; nivelul era inferior cu 0,2 puncte procentuale celui proiectat
anterior pentru 2014, respectiv mai mare cu 0,1 puncte procentuale in raport
cu cel prognozat pentru finele anului 2015.
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ale inflatiei de la traiectoria proiectatd se considera a fi relativ mai
redus.

Datele publicate ulterior si proiectiile actualizate ale evolutiilor pe
termen scurt au relevat o semnificativa abatere in sens descendent
a valorilor curente* ale ratei anuale a inflatiei de la traiectoria
proiectatd anterior, precum si perspectiva relativei amplificari a
acesteia in lunileurmatoare, sub impactul unor factori conjuncturali’,
suprapus influentei persistente a deficitului de cerere agregata si
trendului descendent al anticipatiilor inflationiste; consolidarea pe
un orizont de timp mai indepartat a ratei anuale a inflatiei la niveluri
inferioare celor prognozate anterior era deocamdata incerta, indicii
importante in acest sens fiind insa de asteptat sa ofere inclusiv
performantele sectorului agricol din urmatoarele luni. Cele mai
recente date au relevat totodata accelerarea cresterii creditului in
lei acordat sectorului privat, concomitent cu prelungirea contractiei
in termeni anuali a imprumuturilor in valuti. In aceste conditii, in
cadrul sedintei din luna iulie, Consiliul de administratie al BNR a
decis sa mentina rata dobanzii de politicd monetara la nivelul de
3,50 la suta; totodata, Consiliul de administratiec al BNR a decis
sd diminueze de la 18 la 16 la sutd rata RMO aferenta pasivelor in
valuta ale institutiilor de credit incepand cu perioada de aplicare
24 julie — 23 august 2014, masura fiind circumscrisa procesului de
armonizare a regimului RMO cu standardele in materie ale BCE.

Dinamica medie anuald a creditului acordat sectorului privat® a
ramas, astfel, negativa In perioada aprilie-mai 2014 (-2,5 la sutd,
fatd de -3,3 la sutd in trimestrul 1 2014), tendinta de redresare a
acesteia fiind Incetinitd de evolutia componentei in valutd (-7,9 la
sutd, fata de -7,3 la sutd in perioada ianuarie-martie 2014, pe baza
valorilor exprimate in euro), precum i, Intr-o anumitd masura, de
efectul statistic al cursului de schimb al leului. In ceea ce priveste
accelerarea cresterii creditului in lei (5,4 la suta, fata de 1,7 la suta
in primele trei luni ale anului 2014), aceasta a fost impulsionata atat
de ajustarea descendentd a ratelor dobanzilor la imprumuturile noi
— ca urmare a scaderilor consecutive ale ratei dobanzii de politica
monetard si a prezervarii de catre BNR a gestiondrii adecvate
a lichiditatii din sistemul bancar —, cat si de probabila atenuare a
restrictivitatii conditiilor ofertei de credite, evidentiata de cel mai
recent Sondaj al BNR privind creditarea companiilor nefinanciare
si a populatiei’. Din perspectiva evolutiilor consemnate la nivelul
principalelor categorii de clienti, plusul de dinamica a fost furnizat
de sectorul societatilor nefinanciare (-4,1 la sutd in aprilie-mai,

4 Rata anuali a inflatiei a crescut usor in aprilie (1,21 la sutd) si s-a diminuat in

luna mai (la 0,94 la suta — un nou minim istoric).

Evolutia preturilor volatile ale produselor alimentare i ugoara tendinta de
apreciere a leului.

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

Conform editiei din luna mai 2014 a Sondajului mentionat, institutiile de
credit anticipau o relaxare in trimestrul II a standardelor de creditare aplicate
pe segmentul companiilor si pe cel al creditului de consum.
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comparativ cu -5,4 la sutd in trimestrul I), exclusiv pe seama
avansului nregistrat de componenta in lei (4,9 la sutd, fatd de
1,3 la suta in primele trei luni ale anului curent), variatia anuala a
creditelor 1n valuta acordate acestui segment ramanand neschimbata
(-11,2 la suta, pe baza valorilor exprimate in euro). Dinamica
anuala a creditului acordat populatiei a stagnat insa (-1,4 la sutd),
in conditiile In care consolidarea cresterii componentei in lei
(5,8 la sutd, superioara cu 4,4 puncte procentuale ritmului consemnat
in trimestrul 1) — sustinutd mai ales de continuarea majorarii rapide
a imprumuturilor pentru locuinte (153,8 la suta, fata de 112,2 la suta
in ianuarie-martie 2014) — a fost contrabalansata de reaccentuarea
scaderii variatiei anuale a creditelor in valuta, precum si de influenta
statistica a cursului de schimb al leului.

O schimbare mai evidentd a suferit in primele doud luni ale
trimestrului I evolutia lichiditatii din economie, pe fondul
diminuarii sensibile a intrarilor din fonduri europene, coroborata
cu modificarea pattern-ului executiei bugetare®, precum si cu foarte
probabila reorientare parfiald a unor plasamente inspre alte active
financiare (titluri de stat, unitati/actiuni ale fondurilor de investitii,
obligatiuni pe termen de peste doi ani emise de institutii de credit).
Sub influenta acestor factori, dinamica anuald a masei monetare si-a
incetinit sensibil cresterea in perioada aprilie-mai 2014 (5,5 la suta,
fata de 7,8 la sutd in trimestrul I). Din perspectiva componentelor
M3, scaderi ale ratelor de crestere au consemnat atit masa
monetara in sens restrans (11,7 la sutd, comparativ cu 15,0 la sutd in
trimestrul 1), cat si depozitele la termen sub doi ani ale populatiei
(-0,1 la suta, fata de 0,9 la suta in trimestrul ) si ale companiilor.

in contextul alternantei consemnate in trimestrul II de semnul
pozitiei nete a lichiditatii institutiilor de credit, prezervarea
gestionarii adecvate a lichiditatii de catre BNR a presupus adaptarea
in consecintd a actiunilor sale. Astfel, data fiind instaurarea unui
deficit temporar de lichiditate pe piata monetara in prima luna a
trimestrului (asociat in principal majorarii soldului contului in lei
al Trezoreriei si amplificarii cu caracter sezonier a numerarului in
afara BNR), autoritatea monetara a reinitiat derularea de operatiuni
repo IW cu alocare integrala’, pentru ca in lunile urmatoare BNR
sa dreneze prin intermediul facilitatii de depozit lichiditatea
excedentard generatd si majorata ulterior de factorii autonomi ai
lichiditatii.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu al pietei monetare interbancare s-a diminuat
usor in trimestrul Il 2014, iar cursul mediu de schimb leu/euro a
inregistrat o scadere, pe fondul cresterii interesului investitorilor
pentru plasamentele pe piata locala. Creditul acordat sectorului

8 Caracterizat printr-o relativd accentuare a declinului anual al cheltuielilor

bugetare primare.

in luna aprilie, BNR a derulat trei licitatii repo (in zilele de 2, 23 si 30 ale lunii).
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privat a continuat sd-si atenueze contractia in termeni anuali
— In conditiile accentuarii divergentei traiectoriilor componentei
in lei §i in valuta —, iar dinamica masei monetare a revenit la valori
mai scazute.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentele pietei monetare interbancare s-au majorat in luna
aprilie — apropiindu-se de rata dobanzii de politica monetard —, dar
si-au reluat apoi coborarea, astfel incat valoarea medie consemnata
de acestea pe ansamblul trimestrului I 2014 (2,23 la sutd) a fost
inferioara cu 0,18 puncte procentuale celei din primele trei luni ale
anului curent.

Evolutia a reflectat in principal modificarile succesive inregistrate
in acest interval de conditiile lichiditatii. Astfel, pozitia netd a
lichiditatii sistemului bancar a scazut semnificativ in aprilie, sub
influenta absorbtiilor asociate majorarii soldului contului in lei al
Trezoreriei si amplificdrii cu caracter sezonier a numerarului in
afara BNR; valoarea medie a acesteia a devenit chiar ugor negativa,
context care a determinat banca centrald sd reia operatiunile de
furnizare de lichiditate. Inversarea ulterioard a sensului actiunii
conjugate a factorilor autonomi ai lichiditatii, coroboratd cu
usoara diminuare, in luna mai, a nivelului prevazut al RMO au
condus la reinstalarea si apoi la consolidarea excedentului net de
lichiditate, implicit la reintensificarea apelului institutiilor de credit
la facilitatea de depozit.

Pe acest fond, in prima parte a lunii aprilie valorile zilnice ale
randamentelor ON de pe piata monetara interbancara s-au mentinut
pe un palier inferior cu circa 1 punct procentual ratei dobanzii-cheie
a BNR, tinzand apoi si se apropie de aceasta. In urmatoarele doua
luni, ratele dobanzilor ON au revenit insa la pattern-ul caracterizat
prin alternarea episoadelor de cantonare la valori apropiate de rata
dobanzii la facilitatea de depozit cu cele de ajustare la valori mai
nalte (inferioare 1nsa ratei dobanzii de politicd monetara), generate
de absorbtiile temporare de lichiditate efectuate de Trezorerie.

Cotatiile pe termen mai lung ROBOR 3M-12M au fost relativ
stabile in prima luna a trimestrului — in conditiile in care actiunea
factorilor autonomi ai lichiditatii a fost perceputa ca avand caracter
temporar gi/sau o intensitate redusd —, dar gi-au reluat apoi declinul,
pe fondul relativei relaxari a conditiilor lichiditatii. Ca urmare,
media din luna iunie a ratelor ROBOR 3M (2,49 la sutd) a coborat
cu circa 0,6 puncte procentuale in raport cu nivelul din luna martie,
ajustari de amplitudine similara fiind Inregistrate in cazul mediilor
cotatiilor aferente maturitatilor de 6, respectiv 12 luni (pana la
2,86 la suta, respectiv 2,94 la suta).

procente pe an
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procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid/ask
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Evolutiile de pe piata titlurilor de stat au reflectat impactul
semnificativ exercitat de anuntul JP Morgan din luna aprilie
referitor la cresterea ponderii alocate obligatiunilor romanesti in
indicele pentru pietele emergente (GBI-EM), precum si de deciziile
adoptate in aprilie, respectiv in mai, de agentiile de rating Moody s
si Standard&Poor s privind Imbunatatirea perspectivei rating-ului
suveran al Romaniei, respectiv cresterea acestuia la categoria
investment grade. Sporirea, pe acest fond, a interesului manifestat
de investitori, inclusiv de cei nerezidenti, pentru plasamentele in
titluri de stat a impulsionat ajustarea descendenta a randamentelor
maxime acceptate in cadrul licitatiilor de pe piata primara, acestea
situandu-se, in cadrul ultimelor licitatii desfasurate in trimestrul 11,
la valori inferioare cu 0,35 pana la 1,15 puncte procentuale celor
consemnate la finele lunii martie'®. Totodata, MFP a emis un volum
de inscrisuri marginal superior celui anuntat!! —in conditiile in care
cel din urma 1l devansa, la randul lui, pe cel pus in circulatie in
trimestrul [ —, iar scadenta medie a titlurilor emise a continuat sa
creasca (4,3 ani, fata de 3,8 ani in trimestrul I).

La randul ei, piata secundard s-a caracterizat printr-un declin
aproape continuu'? al cotatiilor de referintd ale titlurilor de stat'?,
scaderile cumulate pe parcursul perioadei analizate fiind cuprinse
intre 1,18 puncte procentuale pentru titlurile pe 3 ani si 0,48 puncte
procentuale pentru cele pe 6 luni.

Ratele medii ale dobanzilor la depozitele noi la termen si la
creditele noi au continuat de asemenea sa scadd pe ansamblul
perioadei martie-mai 2014 (-0,47 puncte procentuale, panad la
2,55 la suta, respectiv -0,18 puncte procentuale, pana la 7,97 la
suta), evolutiile fiind omogene ca sens din perspectiva celor doua
sectoare de clienteld. Astfel, randamentul mediu al depozitelor
noi la termen s-a redus cu 0,31 puncte procentuale pe segmentul
populatiei (pana la 3,25 la sutd) si cu 0,57 puncte procentuale pe
cel al societatilor nefinanciare (pand la 2,09 la sutd). In acelasi
timp, in cazul populatiei, rata medie a dobanzii pentru creditele
noi a scazut cu 0,14 puncte procentuale (pana la 8,72 la sutd) —
in principal ca urmare a reducerilor consemnate de ratele medii
ale dobanzilor aferente creditelor noi de consum si dezvoltarea
afacerilor; in cazul societatilor nefinanciare, aceasta s-a diminuat
cu 0,35 puncte procentuale (pana la 7,18 la sutd).

La finele lunii iunie, randamentul maxim acceptat s-a situat la 2,58 la suta in
cazul titlurilor cu scadenta de un an si la 4,15, respectiv 4,51 la sutd in cazul
obligatiunilor cu scadenta reziduala de 7, respectiv 9 ani.

in luna aprilie, MFP a efectuat si o emisiune pe piata externd, prin care au
fost atrase 1,25 miliarde euro, pe termen de 10 ani.

Intrerupt temporar in luna aprilie de cresterea usoard a ratelor aferente
titlurilor pe 6 luni si un an.

Exprimate ca medie a cotatiilor bid si ask.
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2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Pe parcursul trimestrului II, cursul de schimb leu/euro a receptat
influentele unui context caracterizat prin cresterea apetitului global
pentru risc'* si imbundtatirea perceptiei investitorilor asupra
economiei romanesti, dar si prin persistenta tensiunilor geopolitice
din Ucraina. Tendinta de apreciere manifestata pe acest fond de
moneda nationalad a fost mai pregnantd decat cea evidentiata in
cazul altor monede din Europa Centrala si de Est, nivelul mediu al
ratei leu/euro coborand in luna iunie la minimul ultimelor 13 luni.

Cursul de schimb al leului a oscilat intr-un interval relativ ingust
in primele doud decade ale lunii aprilie si s-a inscris apoi pe un
trend descendent care s-a prelungit pana spre finele lunii mai.
Comportamentul sau a reflectat usoara ameliorare a sentimentului
pietei financiare internationale'’®, dar mai ales imbunatatirea
perceptiei investitorilor asupra economiei romanesti, avand
ca resort prelungirea evolutiilor favorabile ale fundamentelor
acesteia'®, inclusiv ale sectorului extern'’, precum si modificarea
de catre agentia Moodys a perspectivei rating-ului Romaniei
de la ,,negativ” la ,stabil”, urmata, in luna mai, de cresterea la
categoria investment grade a rating-ului suveran acordat de
Standard&Poor 5'®. Acestora li s-au adaugat impactul exercitat
asupra pietei locale de anuntul JP Morgan privind includerea,
incepand cu luna mai, a unei noi serii de obligatiuni suverane
romanesti in indicele referitor la pietele emergente, precum si cel
al realocarilor de portofolii efectuate de investitori in contextul
tensiunilor geopolitice din Ucraina.

Pe acest fond, deficitul pietei valutare interbancare s-a diminuat
in luna aprilie (inclusiv ca urmare a operatiunilor rezidentilor),
pentru ca in luna urmatoare, sub impactul majorarii volumului
tranzactiilor nerezidentilor — corelatd cu prelungirea cresterii
detinerilor de titluri de stat denominate in lei ale acestora —, soldul
operatiunilor in devize sa redevind, pentru prima data in ultimele
douasprezece luni, pozitiv.

4" La sfarsitul lunii iunie 2014, cotatiile CDS aferente obligatiunilor suverane

romanesti s-au plasat la nivelul din luna mai 2008.

Indusd de imbunatatirea perspectivei rating-ului suveran al Portugaliei,
respectiv a nivelului rating-ului Spaniei in luna aprilie, precum si de
majorarea estimarilor FMI privind cresterea economiei zonei euro in 2014-
2015.

Banca Mondiald, Comisia Europeana si BERD au revizuit in sens ascendent
proiectiile privind evolutia PIB in 2014 si 2015, iar noile date publicate
de INS (referitoare la dinamica anuald a PIB — estimare semnal privind
T1 2014 —, a productiei industriale §i a vanzarilor cu amanuntul in luna
martie) s-au situat la un nivel superior celui anticipat de analisti.

in trimestrul T 2014, ritmul anual de crestere a exporturilor a continuat sa-1
devanseze pe cel aferent importurilor, astfel incat deficitul balantei comerciale
s-a diminuat usor in raport cu perioada similara a anului precedent; totodata,
gradul de acoperire a deficitului de cont curent cu investitii directe s-a
mentinut la un nivel ridicat (263 la sutd).

Acest context a fost valorificat de MFP care a atras de pe piata externa
1,25 miliarde euro in cadrul unei emisiuni de euroobligatiuni cu maturitate de
10 ani desfasurate in aprilie.

milioane euro
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Trendul descendent al cursului de schimb leu/euro s-a intrerupt in
prima parte a lunii iunie, dar s-a reluat ulterior, in conditiile unei
reamplificari a interesului investitorilor pentru activele financiare
ale economiilor emergente, respectiv pentru plasamentele pe piata
financiara regionala si implicit pe cea locald — ca reactie la deciziile
de politicd monetara adoptate de BCE —, precum si ca urmare a
relativei majorari a volumului ofertei de devize a clientilor rezidenti.

Pe ansamblul perioadei analizate, leul s-a apreciat cu 2,2 la suté in
raport cu euro'’, atat in termeni nominali, cat si in termeni reali;
fata de dolarul SUA, leul s-a apreciat cu 0,5 la suta, in conditiile in
care valoarea acestuia a crescut in raport cu euro. Din perspectiva
variatiei anuale medii a cursului de schimb consemnate in trimestrul
11, leul si-a diminuat deprecierea nominala fata de euro si si-a sporit
aprecierea fatd de dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica® masei monetare (M3) a scazut in intervalul martie-
mai 2014 (la 5,4 la sutd, de la 8,4 la suta in perioada decembrie
2013 — februarie 2014), evolutia reflectand in principal impactul
diminuarii volumului sumelor injectate in economie de MFP
(pe seama declinului unor categorii de cheltuieli bugetare®' si al
platilor efectuate din fonduri europene), alaturi de cel al relativei
intensificari a realocarilor de portofolii ale detinatorilor de moneda
in favoarea altor categorii de instrumente financiare si al continuarii
ajustarii bilanturilor diferitelor categorii de agenti economici.

Atat masa monetara in sens restrins (M1), cat si depozitele la
termen sub doi ani au consemnat scaderi ale variatiei anuale.
In primul caz, miscarea a fost indusi de evolutia numerarului
in circulatie si de cea a depozitelor overnight in lei, dinamica
plasamentelor similare in valuta (calculatd pe baza valorilor
exprimate in euro) consemnand o majorare, cu precadere pe
seama detinerilor companiilor; in schimb, in cazul depozitelor la
termen sub doi ani, contractia de ritm s-a regasit la nivelul tuturor
componentelor majore. Reflectdnd aceste evolutii, ponderea
detinutd in cadrul M3 de depozitele in lei si-a Intrerupt tendinta
de crestere manifestata pe parcursul ultimelor 12 luni, coborand la
69,7 la suta.

19 1n acelasi interval, zlotul si forintul s-au apreciat fatd de euro cu 1,5 la suta,

respectiv cu 1,8 la suta.

20" In absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor

de crestere anuala in termeni reali din perioada martie-mai 2014.

2l Conform datelor privind executia bugetard, in perioada martie-mai 2014

variatiile medii anuale in termeni reali ale cheltuielilor lunare cu bunurile si
serviciile, respectiv ale cheltuielilor de capital, au devenit negative.
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Analiza structurii pe categorii de detinatori ai M3 releva dinamici
in scadere atat pe segmentul populatiei, cat si pe cel al companiilor,
avand ca determinanti comuni: (i) amplificarea volumului platilor
efectuate catre bugetul de stat® si (ii) cresterea interesului agentilor
economici pentru alte categorii de active financiare (actiuni ale
fondurilor de investitii, obligatiuni emise de banci®, precum si
titluri de stat in cazul companiilor, respectiv depozite la termen de
peste doi ani in lei in cel al populatiei).

Din perspectiva principalelor contrapartide ale M3, diminuarea
dinamicii acestui agregat monetar a reflectat majorarea ritmului de
crestere a depozitelor administratiei publice centrale si scaderea
variatiei activelor externe nete ale sectorului bancar; in sens opus,
dar cu intensitate mai redusd, au actionat cresterea dinamicii
creditului acordat sectorului public, atenuarea variatiei negative a
creditului acordat sectorului privat si incetinirea cresterii pasivelor
financiare pe termen lung (incluzand pozitia conturi de capital).

Creditul

In perioada martie-mai 2014, variatia anuald a creditului acordat
sectorului privat a continuat sa-si reduca valoarea negativa®
(-2,9 la suta, fata de -3,6 la sutd in perioada decembrie 2013 —
februarie 2014), exclusiv pe seama accelerarii vitezei de crestere a
componentei n lei (aceasta atingdnd maximul ultimilor cinci ani);
efecte de sens opus au exercitat adancirea contractiei componentei
in valutd (exprimatd in euro) si efectul statistic al cursului de
schimb. In aceste conditii, ponderea medie a creditului in devize
in totalul creditului acordat sectorului privat a coborat la cel
mai mic nivel Inregistrat din trimestrul II 2009 pana in prezent
(59,1 la sutd).

Analiza structurii pe categorii de clienti evidentiazd stagnarea
in perioada analizatd a dinamicii anuale a soldului creditului
acordat populatiei®®, impactul declinului componentei sale in
valutd (potentat de efectul statistic al cursului de schimb leu/euro)
contrabalansandu-I1 pe cel al cresterii dinamicii imprumuturilor in lei
ale acestui sector. Cea din urma s-a corelat cu prelungirea tendintei
de scadere aratelor dobanzilor la creditele noi si cu relativa atenuare

22 pe seama majordrii platilor cu caracter sezonier, dar si a celor conjuncturale

(achitarea primei trange a impozitului pe constructii speciale).

23 Raiffeisen Bank a lansat in luna mai 2014 o emisiune de obligatiuni in

valoare de 500 milioane lei, achizitionate in proportie de peste 50 la suta de
rezidentii nebancari.

24 In absenta altor precizri, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor

de crestere anuald in termeni reali din perioada martie-mai 2014.

2> Din perspectiva evolutiilor consemnate la nivelul fluxului net de credite ale

populatiei, majorarea volumului imprumuturilor noi in lei a fost contrabalansata
de declinul consemnat de creditele noi in valutd, precum si de impactul
operatiunilor de anulare/transferare a creditelor din bilanturile bancilor,
respectiv de cel al rambursarilor.
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a restrictivitatii unor standarde de creditare® (inclusiv in contextul
derularii de oferte promotionale), precum si cu demararea unei noi
etape a programului ,,Prima Casa”?. In schimb, dinamica medie
a creditelor acordate companiilor si-a diminuat valoarea negativa,
evolutia reflectand in principal accelerarea cresterii imprumuturilor
in lei ale societatilor nefinanciare, pe fondul intensificarii apelului
firmelor la liniile de credit acordate anterior si al probabilei recurgeri
de catre institutiile de credit la o relaxare a standardelor specifice
de creditare®® (asociata inclusiv finalizarii cadrului de reglementare
a schemei de garantare a creditelor pentru IMM¥). Si dinamica
imprumuturilor acordate institutiilor financiare nemonetare s-a
majorat, pe seama deruldrii unor operatiuni repo, insa ponderea
acestui segment in totalul creditelor acordate companiilor s-a
mentinut modesta.

26 Conform editiei din luna mai 2014 a Sondajului privind creditarea companiilor

nefinanciare si a populatiei, standardele de creditare au fost relaxate usor in
trimestrul I 2014 pe segmentul creditelor imobiliare; pentru trimestrul II,
bancile prognozau o relaxare a standardelor aplicate creditelor de consum.

27 La inceputul anului 2014 au fost alocate garantii de stat in valoare totald de

2 miliarde lei, repartizate ulterior intre bancile participante la acest program.

28 Conform Sondajului mentionat anterior, bancile anticipau o relaxare semnificativa

a standardelor de creditare a societatilor nefinanciare in trimestrul 11 2014.

2% Prin programul de garantare de citre FNGCIMM a creditelor destinate IMM

a fost alocat un plafon de garantare de 2 miliarde lei, reprezentand 50 la suta
din valoarea finantarilor acordate de bancile inscrise in program.
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Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuald a
inflatiei IPC la 2,2 la suta la sfarsitul anului 2014 si la 3,0 la suta
la finele anului 2015, niveluri situate cu 1,1 puncte procentuale
si, respectiv, cu 0,3 puncte procentuale sub cele prognozate in
Raportul asupra inflatiei din luna mai.

Rata inflatiei IPC §i rata inflatiei de baza CORE2 ajustat se
plaseaza pe intregul interval de referinta la valori semnificativ mai
reduse comparativ cu cele din prognoza precedentd. Magnitudinea
revizuirii — relativ ridicata pentru prima parte a intervalului — este
rezultatul reproiectarii unor influente mai favorabile, atdt ale unor
factori cu actiune mai ales pe un orizont de timp mai restrdns, cdt
§i intr-o mai mica masurd ale celor cu actiune persistentd, avdnd in
vedere si evolutiile manifestate sau confirmate ulterior publicarii
proiectiei din luna mai.

Prognoza ratei anuale a inflatiei de baza CORE?2 ajustat prevede
cresterea la 0,8 la suta la sfarsitul trimestrului 11l 2014, dupa
valoarea negativa inregistrata la finele trimestrului 11. Inversarea
de tendinta a dinamicii acestei grupe de prefuri se datoreaza in
principal epuizarii efectelor statistice tranzitorii ale reducerii la
1 septembrie 2013 a cotei TVA aplicate preturilor unor produse de
panificatie. In continuare, se anticipeazd inscrierea ratei inflafiei
de baza pe o traiectorie moderat ascendenta (pdna la 2,1 la suta
la orizontul prognozei), ca efect net al evolutiei prognozate a
factorilor fundamentali: diminuarea treptata a deficitului de cerere,
stabilizarea anticipatiilor privind inflatia in interiorul intervalului
asociat tintei centrale, atenuarea in prima parte a intervalului
de referinta §i stabilizarea ulterioard a dinamicii preturilor
importurilor'. Abaterile in jos de la prognoza precedenta sunt
consecinta proiectarii pe intregul interval a unui deficit de cerere
relativ mai accentuat, precum si a valorilor mai reduse, pe cea
mai mare parte a perioadei de prognoza, ale anticipatiilor privind
inflatia si ale inflatiei importate.

Proiectiile componentelor exogene din punct de vedere al sferei de
actiune a politicii monetare ale IPC indica tendinge divergente in
dinamicile anuale ale acestora. Intimp cepentrupreturile produselor
din tutun si cele ale combustibililor sunt prevazute cresteri mai
rapide in prima jumdtate a perioadei de proiectie, se anticipeaza
ca preturile alimentare volatile si cele administrate vor creste mai
rapid in cea de-a doua parte a intervalului relativ la dinamica

1 Marime »efectiva”, care cuantificd impactul asupra ratei interne a inflatiei al

dinamicii preturilor din zona euro si SUA, in raport cu ponderea celor doud
regiuni in comertul international al Romaniei.
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acestora preconizata pentru anul curent’. Comparativ cu proiectia
anterioarda insd, contributia cumulatda a acestor componente la
dinamica indicelui agregat a fost semnificativ revizuitd in jos pe
intreg intervalul proiectiei. Revizuirea se datoreazd cu precddere,
ca sens si magnitudine, celei a preturilor administrate. Aceasta din
urmad a constat in principal in reconfigurarea ipotezelor privind
efectele dereglementdrii treptate a pietei energiei electrice asupra
preturilor, pornind de la evolutiile recent observate. Noile scenarii
privind celelalte componente exogene ale indicelui agregat au avut
contributii marginale la revizuirea dinamicii IPC, exceptie facand
revizuirea favorabila a inflatiei combustibililor in prima parte a
intervalului de prognoza si a cresterii preturilor produselor din
tutun in ultimele doua trimestre ale perioadei de referinta.

Sub influenta dinamicii proiectate a componentelor sale, rata
inflatiei IPC va reveni in interiorul intervalului de variatie asociat
tintei centrale in trimestrul I11 2014. Dupa atingerea nivelului minim
istoric la sfarsitul trimestrului 11 2014, dinamica indicelui agregat
va ingloba inversarea de tendinta a evolutiei inflatiei de baza,
precum §i atenuarea impactului productiei vegetale record din anul
precedent asupra preturilor alimentare volatile. Cu exceptia unei
reduceri conjuncturale si, in consecingd, tranzitorii in trimestrul 1
2015, rata anuala a inflatiei IPC va urma in continuare o traiectorie
moderat ascendentd, urmand a se stabiliza in jurul nivelului de
3,0 la sutd aproape de orizontul proiectiei. In acelagi timp,
rata medie anuala a inflatiei va continua sa coboare in cursul
trimestrului Il pand sub limita inferioara a intervalului de
+] punct procentual din jurul tintei, dupa care isi va inversa
tendinta si va reintra in interiorul acestuia incepand cu primul
trimestru al anului viitor.

Conduita proiectata a politicii monetare va urmari in continuare
asigurarea unui set al conditiilor monetare reale in sens larg
adecvat mentinerii pe termen mediu a ratei inflatiei in intervalul
asociat tintei in conditiile ancorarii eficace a anticipatiilor privind
inflatia. Aceasta va contribui §i la crearea premiselor favorabile
redresarii treptate a creditarii sectorului privat al economiei, cu
respectarea principiilor prudentialitatii, si vizand cu precadere
imprumuturile in moneda nationald, precum si la consolidarea
durabila 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, gradul de asimetrie aparand insa a fi
mai atenuat comparativ cu runda precedenta.

Similar evaluarii din raportul anterior, riscurile provenind din
partea mediului extern se configureaza intr-o balanta relativ

2 in conditiile in care informatiile disponibile la momentul elaborarii

Raportului asupra inflatiei, cu privire la componentele cosului de consum, nu
par a indica o tractiune dezinflationistd de magnitudine similara celei din anul
curent si in 2015.
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echilibrata, dar in contextul unor incertitudini care se mentin
ridicate. Acestea sunt asociate fluctuatiei aversiunii fata de risc
a investitorilor in economiile emergente, posibila in contextul
potentialei escaladari a tensiunilor regionale §i geopolitice recente
si al continuarii procesului de dezintermediere transfrontaliera si
de restructurare a unor grupuri bancare din zona euro. La acestea
se adauga incertitudinile legate de impactul posibilelor ajustari ale
conduitelor politicii monetare de catre principalele banci centrale
la nivel mondial. Materializarea unor riscuri generate de aceste
surse ar conduce atdt la modificari ale expunerilor investitorilor
fata de economiile emergente in ansamblu, cat si la realocari
intre acestea. Intr-o astfel de situatie, cresterea volatilitdtii
fluxurilor de capital adresate economiei romanesti ar avea drept
consecintd fluctuatii, care nu ar fi generate de modificari ale
factorilor fundamentali, ale cursului de schimb al leului si abateri
in consecinta de la scenariul de baza al proiectiei macroeconomice
in privinta coordonatelor inflatiei si ale cresterii economice.

Cu toate acestea, datd fiind orientarea pe termen mediu §i lung a
investitorilor prioritar catre economiile confruntate cu dezechilibre
macroeconomice externe §i interne relativ reduse, precum si catre
cele angajate in programe de reforme structurale, ameliorarea
recentd a fundamentelor economice ale Romdniei, consolidarea
vizibilitatii activelor romdnesti in indici cu reprezentativitate
pentru investitiile derulate la nivel global, precum si expunerile
investitorilor inca mai reduse i cu scop de diversificare a
portofoliului comparativ cu cele fata de alte economii emergente
au potential de atenuare intr-o anumita masurd a riscului asociat
efectelor nefavorabile ale unei realocari de expunere globale sau
regionale.

Pe de alta parte, atenuarea riscurilor generate de surse externe
este limitata de persistenta pe plan intern a rigiditatilor structurale,
care Impiedica ajustarile necesare in economia nationald
pentru moderarea consecintelor socurilor adverse. Din aceastd
perspectiva, raman in continuare preocupanteincertitudinileprivind
implementarea ferma si consecventa a setului de reforme structurale
si a celorlalte masuri convenite cu institutiile internationale
(UE, FMI §i Banca Mondiala), in special in contextul electoral de la
finele anului curent. Orice intarziere si/sau indeplinire incompleta a
angajamentelor este de naturd sa conduca la propagarea efectelor
eventualelor socuri nefavorabile, interne sau externe, asupra ratei
inflatiei §i cresterii economice.

Incertitudinile specifice componentelor indicelui agregat al
preturilor de consum ce pot fi afectate in principal de socuri
de natura ofertei continua sa genereze vriscuri relevante
pentru perioada de referintd. In cazul preturilor administrate,
incertitudinile sunt asociate, pe de o parte, cuantificarii impactului
etapelor de liberalizare a pietei energiei electrice — cu deosebire —
si a celei a gazelor naturale, dat fiind ca aceasta implica previziuni
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valori medii anuale

2014
Cresterea economica in UE efectiv (%) 1,57
Inflatia anuala din zona euro (%) 0,70
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) | 0,26
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,36

Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 108,5

2015
1,83
1,23
0,22
1,30

106,0

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,

Consensus Economics si cotatii futures

inclusiv ale evolutiilor preturilor de piata, iar pe de alta parte,
propagarii efectelor unei potentiale escaladari a conflictelor din
Ucraina si/sau Orientul Mijlociu. Aceleasi tensiuni geopolitice,
in conjunctie cu o posibila evolutie nefavorabila a cursului de
schimb EUR/USD genereaza riscuri de crestere mai rapida decdt
cea prevazutd in scenariul de baza a preturilor materiilor prime pe
pietele internationale.

Balanta riscurilor asociate evolutiei preturilor interne ale
alimentelor este evaluata ca fiind inclinata usor in sensul unor
abateri in sus fata de coordonatele scenariului de baza, in
conditiile in care o parte a factorilor favorabili de risc mentionati
in raportul din luna mai s-au materializat, pe fondul ofertei
abundente de legume din prima parte a anului curent, §i avand
in vedere caracterul meteo-dependent al evolutiilor din sectorul
agricol, precum §i ipoteza unui an agricol normal pentru 2015.

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Cererea externd este prevazutad a-si consolida pe parcursul
intervalului de proiectie dinamica pozitivi anuald inregistratd
in ultimele patru trimestre, tot mai multe tari din compozitia
indicatorului PIB UE efectiv® contribuind favorabil la evolutia
acestuia, cu un aport tot mai important din punctul de vedere al
utilizarii provenind din partea cererii interne a zonei. Aceasta
din urma va deveni principalul motor al cresterii economice, in
contextul in care venitul real disponibil al populatiei este sustinut
de dinamizarea castigurilor salariale si de inflatia scazuta,
conditiile de creditare sunt anticipate a se relaxa, politica monetara
continud sa aiba o orientare acomodativa, iar cea mai mare parte
a procesului de consolidare fiscala in tarile membre s-a produs
deja. Contributia la cresterea economica a cererii pentru produsele
de export ale economiilor UE este marcatd de recenta apreciere
a monedei euro si de tensiunile regionale si geopolitice actuale®.
In ipoteza in care efectele restrictive asupra activitatii economice
ale reducerii gradului de indatorare a agentilor economici si ale
fragmentarii financiare se vor disipa doar treptat, scenariul de
baza al proiectiei curente anticipeaza o crestere economica relativ
modesta, considerabil inferioarad celei inregistrate inaintea crizei.
Desi actuala proiectie prevede consolidarea, intr-un ritm temperat
pe parcursul urmatorilor ani, a activita{ii economice a principalilor
parteneri comerciali ai Romaniei, gap-ul PIB UE efectiv reflecta
un deficit de cerere mai amplu fatd de Raportul asupra inflatiei din
luna mai pe seama recentelor instabilitdti geopolitice mentionate.
Ca atare, cererea externd este de asteptat sd exercite un impact
relativ mai constrangator la adresa activitatii economice interne.

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

romanesti pe tari de destinatie din spatiul comunitar.

4 Dintre Rusia si Ucraina si din Orientul Mijlociu.
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Se previzioneaza ca rata inflatiei IAPC din zona euro va continua
sd Inregistreze in cadrul orizontului de proiectie valori inferioare
reperului de 2 la sutd aferent definitiei stabilitatii preturilor, insa
va creste progresiv, pe fondul consolidarii graduale a activitatii
economice din zona euro, pe masurd ce somajul este prognozat sa
scada si gradul de utilizare a capacitatilor de productie sa creasca,
ambele insd intr-un ritm lent. Dinamica proiectatd a inflatiei
continua sa fie limitatd de impactul conjugat al reducerii preturilor
produselor energetice, al transmiterii cu un anumit decalaj a
aprecierii monedei europene in preturi si al persistentei deficitului
de cerere agregata. Comparativ cu runda precedenta, inflatia din
zona euro a fost revizuitd in sens descendent, reflectand in mare
parte valorile inferioare prognozelor anterioare Inregistrate in
ultimele luni.

Avand 1n vedere dinamica trimestriald relativ lentd a activitatii
economice din zona euro, se preconizeaza mentinerea ratei nominale
a dobanzii EURIBOR la 3 luni la valori minime, reflectand conduita
acomodativa recenta si anticipatd a politicii monetare a BCE.

Traiectoria cursului de schimb EUR/USD prevede o usoara
depreciere a monedei europene in raport cu dolarul SUA in prima
parte a intervalului de prognoza, revizuirile fata de runda anterioara
de proiectie fiind insa nesemnificative.

Scenariul de evolutie a pretului international al petrolului Brent
este fundamentat pe baza cotatiilor futures si, dupad cresterea
recentd determinatd de conflictele din Orientul Mijlociu, prevede
o scadere pe parcursul intervalului de prognoza, reflectand opinia
pietei potrivit careia productia de petrol din tarile OPEC nu va fi
afectatd pe termen mediu de tensiunile geopolitice actuale sau va
fi completatd de o crestere a productiei de petrol a Statelor Unite’.

1.2. Perspectivele inflatiei

Scenariul de baza al proiectiei macroeconomice plaseaza rata
anuald a inflagiei IPC in jumatatea inferioard a intervalului de
variatie din jurul tintei centrale (la valoarea de 2,2 la sutd) la
sfarsitul anului 2014 si la 3,0 la suta la finele anului 2015. In partea
a doua a anului curent, rata inflatiei este prognozata in crestere fata
de trimestrul II% in principal pe fondul revenirii inflatiei anuale
a preturilor volatile ale alimentelor (LFO) si a indicelui CORE2
ajustat la valori pozitive dupa mai multe trimestre n care aceste
componente au consemnat scaderi. Aceste evolutii sunt preconizate
pe fondul epuizarii efectelor favorabile tranzitorii ale reducerii,

Conform proiectiilor expertilor Eurosistemului, iunie 2014 (pe baza
informatiilor disponibile pana la data de 21 mai 2014). Urmatoarea runda de
proiectii (ale expertilor BCE) va fi publicatd in cursul lunii septembrie,
ulterior elaborarii Raportului asupra inflatiei al BNR (august 2014).

Rata anuala a inflatiei IPC a coborat la sfarsitul trimestrului II a.c. la un nivel
minim istoric de 0,66 la sutd. Pentru mai multe detalii a se vedea Capitolul 1.
Evolutia inflatiei.

dolari SUA/baril puncte procentuale

110 -+ /\ 4
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miIiv 1 o arimv 1 1muiIiv 1 1o
2014 2015 2016

diferenta variatii trimestriale (sc.dr.)

scenariul curent
scenariul anterior

Sursa: Energy Information Administration,
ipoteze BNR pe baza datelor Bloomberg
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Nota: Latimea intervalului de variatie este de
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Sursa: INS, proiectie BNR
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variatie anuald (procente)

2014 2015 2016
T3 | T4 T1 T2 T3 T4 TI T2
Tinta
(valoare = 2,5 2,525 25 25 25 2525
centrala)
Proiectie” 2,0 22 1,8 26 28 3,0 3,1 31

*) sfarsit de perioada

variafie anuald (%)

4
3

2 \/—
1 /\./

\V4

0 —\
1 i

mIv I 0T ImIv I 0 oI I 1

2014 2015 2016
— CORE2* CORE?2 ajustat*

*) sfarsit de perioada

Sursa: INS, proiectie BNR

incepand cu 1 septembrie 2013, a cotei TVA de la 24 la suta la
9 la suta la unele produse de panificatie, care sunt incluse in structura
indicelui CORE2 ajustat, precum si al atenuarii impactului recoltei
de exceptie din anul precedent asupra subgrupei ,,legume si fructe™”.
Rata anuala a inflatiei IPC va continua sa se plaseze in interiorul
intervalului tintei pana la orizontul prognozei (trimestrul 1T 2016),
cand este preconizata a atinge valoarea de 3,1 la suta. Rata medie
anuala a inflatiei va continua sa coboare in cursul trimestrului I1I
pana sub limita inferioara a intervalului tintei, dupd care isi va
inversa tendinta, si va reintra in interiorul acestuia incepand cu
primul trimestru al anului viitor, urmand sa atinga o valoare usor
mai ridicata decat tinta centrala la orizontul prognozei.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei publicat in lunamai, valorile
anticipate ale inflatiei la finele celor doi ani sunt semnificativ mai
reduse, cu 1,1 si, respectiv, 0,3 puncte procentuale. Pentru sfarsitul
anului curent, singura componentd a cosului de consum care a
fost revizuita in sens ascendent este cea a preturilor produselor
din tutun, toate celelalte avand un aport mai favorabil la dinamica
ratei anuale a inflatiei. Pentru finele anului 2015, influente mai
favorabile provin din partea inflatieci CORE2 ajustat si marginal
din cea a preturilor administrate, in timp ce restul componentelor
indicelui IPC au contributii usor mai nefavorabile®.

Evolutia prognozata a ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat este
marcata in principal de inversarea, incepand cu trimestrul 111 2014,
a impactului puternic dezinflationist, insa tranzitoriu ocazionat de
reducerea cotei TVA la unele produse de panificatie in septembrie
2013°. Sub efectul acestei inversari — de asteptat a se reflecta
inclusiv in traiectoria asteptdrilor privind inflatia ale agentilor
economici, acestea avand atat o componenta prospectiva, cat si una
retrospectiva — precum si pe fondul diminuarii treptate a deficitului
de cerere, ca urmare a consolidarii previzionate a cererii interne,
rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat se va inscrie pe o traiectorie
ascendentd, atingand valoarea de 2,1 la suta la finele intervalului
de prognoza. Intreaga traiectorie proiectati a ratei anuale a inflatiei
CORE?2 ajustat a Inregistrat revizuiri in jos comparativ cu Raportul
asupra inflatiei din luna mai 2014, pe fondul plasarii la valori mai

Scenariul curent privind evolutia productiei sectorului agricol vegetal include
pentru anul 2014 ipoteza unei recolte peste media istoricd, dar la un nivel
situat sub cel al anului anterior. Pentru fundamentarea ipotezei au fost
utilizate proiectiile Comisiei Europene (Monitoring Agricultural Resources,
iulie 2014) si ale Departamentului de agricultura al SUA (World Agricultural
Production, iulie 2014).

in conditiile in care informatiile disponibile la momentul elaborarii
Raportului asupra inflatiei, mai ales cele referitoare la componentele exogene
ale cosului, nu par a indica o tractiune dezinflationistd de magnitudine
similara celei din anul curent si in 2015.

Efectul acestei masuri fiscale este anticipat a se disipa incepand cu luna
septembrie 2014.
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favorabile dezinflatiei a deviatiei PIB'°, al unor asteptari privind
inflatia situate la niveluri mai reduse" si al preconizarii unor
cresteri mai putin semnificative decat se anticipa ale preturilor de
import, mai ales in prima jumatate a intervalului de prognoza'.

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 inflatia anuala IPC este de 0,5 puncte procentuale la sfarsitul
anului curent, marginal revizuitd in sus fata de runda anterioara'®
si aproximativ nuld la finele anului viitor, valoare similara celei
proiectate anterior. Pentru prima parte a anului 2016 se anticipeaza
revenirea contributiei acestei componente in teritoriu pozitiv,
in principal ca urmare a aplicdrii legislatiei in vigoare privind
modalitatea de calcul al nivelului in lei al accizelor.

Scenariul de evolutie a preturilor administrate incorporeaza

informatiile referitoare la calendarele privind eliminarea preturilor variatie anald (%)

reglementate la gaze naturale si energie electrica, precum si cele

mai recente modificari legislative in domeniu'®. Dinamica anuala 10

a grupei este prognozata la valoarea de 1,8 la suta la finele anului e \

curent si la 6,7 la suta in decembrie 2015. Prognoza a fost revizuita \ I

in jos cu 2,5 puncte procentuale pentru anul in curs, in principal pe ~ © \ /

fondul reevaluarii ipotezelor privind evolutia preturilor la energie 4

electrica in trimestrul III si marginal a celor la gaze naturale pe 5 \\ /

parcursul aceluiagi trimestru, si cu 0,4 puncte procentuale la finele N

10" Detalii despre evolutia prognozati a deficitului de cerere se regisesc in ’ IiI I‘V i II IiI I‘V i III IiI I;/ ‘I I‘I
sectiunea 1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul intervalului 2014 2015 2016

de proiectie. *) sfarsit de perioada

indeosebi ca urmare a unor influente conjuncturale favorabile manifestate in
perioada ulterioara publicarii precedentului Raport asupra inflatiei, referitoare
la aprecierea monedei nationale fatd de euro, scaderea unor tarife administrate,
in principal a celor la energia electrica furnizata consumatorilor casnici.

Sursa: INS, proiectie BNR

Ca efect cumulat al aprecierii recente a monedei nationale fatd de euro si
dolarul SUA si, respectiv, al revizuirii in sens descendent a prognozei privind
evolutia preturilor externe ,.efective” (indicator compozit care cuantifica
impactul asupra ratei interne a inflatiei al dinamicii preturilor din zona euro si
SUA, in raport cu ponderea celor doua regiuni in comertul international al
Romaniei).

Valabil pentru anul 2014 si care contine ultima actualizare, la data publicarii
acestui raport, prin Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 46 din 26 iunie 2014.

Conform Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 102/2013 si Ordonantei de
urgenta a Guvernului nr. 111/2013. Pentru mai multe detalii, a se vedea
sectiunea 1.2. Perspectivele inflatiei din Raportul asupra inflatiei din luna
februarie 2014.

Ca urmare a incorporarii in proiectie a evolutiilor din piatd din intervalul
aprilie-iulie (pretul final al produselor din tutun este estimat a fi incorporat in
totalitate, pana la inceputul trimestrului III a.c., impactul masurii de majorare
a accizei din aprilie).

Aceste modificari legislative aprobate de catre ANRE sunt detaliate si
cuantificate in cadrul Comunicatului de presd din data de 27 iunie 2014
referitor la ,,Aprobarea tarifelor la energia electrica furnizata in regim
reglementat”, disponibil la adresa: http://www.anre.ro/ro/presa/comunicate;/.
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50 variatie anuald (%)
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Sursa: INS, proiectie BNR

variatie anuald (%)
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Sursa: INS, proiectie BNR

puncte procentuale
2014 2015
Preturi administrate 0,3 1,2
Combustibili 0,5 0,2
Preturi LFO 0,3 0,5
CORE2 ajustat 0,6 1,1
Produse din tutun si bauturi alcoolice 0,5 0,0

*) calcule sfarsit de perioada; valorile prezentate in tabel
sunt rotunjite la o zecimala.

celui viitor, pe baza reconfigurarii ipotezelor privind cresterile de
preturi la energia electricd In urma celor mai recente evolutii din
piata'”.

Sub efectul anticipat al atenuarii impactului recoltei abundente
din anul precedent asupra componentei ,,legume si fructe”, inflatia
anuala a grupei alimentelor cu preturi volatile este anticipata sa
inregistreze ritmuri pozitive de crestere in partea a doua a anului
curent, dupa mai multe trimestre de deflatie. Ulterior, traiectoria
acesteia este marcata de efecte sezoniere specifice, in conditiile
adoptarii ipotezei unor ani agricoli normali incepand cu 2015.
Astfel, contributia grupei LFO la rata anuala a inflatiei IPC este
de 0,3 puncte procentuale la sfarsitul anului curent si de 0,5 puncte
procentuale la finele celui viitor. Valorile proiectate sunt revizuite
in jos doar pentru 2014 (cu 0,1 puncte procentuale), in conditiile
in care s-a Inregistrat o scadere a pretului la legume in trimestrul al
doilea al anului curent.

Inflatia anuald a combustibililor este prognozata a atinge valoarea
de 5,6 la suta la sfarsitul anului curent si 2,6 la suta la finele celui
viitor. Valorile sunt revizuite in sensuri divergente pentru sfarsitul
anului curent si al celui viitor, cu 2 puncte procentuale in jos in
2014 si, respectiv, cu 0,2 puncte procentuale in sus la finele anului
2015. La reconfigurarea traiectoriei inflatiei combustibililor
contribuie: (i) valorile mai ridicate inregistrate si, respectiv, cele
preconizate ale pretului petrolului Brent; (ii) influenta proiectata a
cursului de schimb EUR/USD asupra cotatiei RON/USD, relativ
mai favorabild In prima parte a intervalului si mai nefavorabila
in rest; (iii) valoarea mai scazutd a componentei din trimestrul al
doilea fata de cat se anticipa in precedentul Raport asupra inflatiei;
(iv) revizuirea marginala in jos a anticipatiilor privind inflatia
ale agentilor economici, cu impact si asupra acestei categorii de
preturi.

Contributia cumulatd a componentelor exogene din punct
de vedere al sferei de actiune a politicii monetare — preturi
administrate, cele volatile ale unor alimente (LFO), cele ale
combustibililor si produselor din tutun si bauturilor alcoolice —
la rata anuald a inflatiei IPC este de 1,6 puncte procentuale la
sfarsitul anului 2014 si de 1,9 puncte procentuale la finele celui
viitor.

17" Proiectia inflatiei preturilor la energie electrica a fost revizuitd in jos pentru
anul 2015, reflectand reevaluarea impactului liberalizarii pietei de energie
electrica in contextul supraestimarii acestuia in primele etape de liberalizare.
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1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta
si in cadrul intervalului de proiectie'®

Deviatia PIB

Conform raportarilor oficiale’, PIB real ajustat sezonier a inregistrat
o crestere trimestriala de 0,2 la suta in trimestrul 1 2014, dinamica
corespunzatoare in termeni anuali fiind de 3,9 la suta®. Comparativ
cu Raportul asupra inflatiei precedent, seria PIB real ajustat sezonier
a suferit revizuiri marginale pe parcursul ultimilor doi ani, nivelul
acestuia fiind mai redus in perioadele recente. Evolutia unor
indicatori macroeconomici cu frecventda lunard reprezentativi®'
sugereaza o dinamica favorabila a PIB pentru trimestrul II al anului
curent, In usoara accelerare fata de trimestrul anterior.

Performantele remarcabile ale sectorului agricol din anul 2013
sunt evaluate a exercita efecte de ,reportare” (eng. carry-over)
considerabile asupra dinamicii medii anuale a PIB si nivelului sau
potential din anul curent. Conform evaluarilor curente, 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 dinamici trimestriale
negative ale formarii brute de capital fix, este devansata de cresterea
contributiei productivitatii totale a factorilor de productie, sub
influenta productiei agricole de exceptie din anul 2013 si, respectiv,
a celei anticipat bune din 2014. Conform metodologiei functiei
de productie, pentru anul 2015 scenariul de baza presupune, de
asemenea, o contributie pozitiva a tuturor factorilor de productie,
in conditiile anticiparii evolutiei favorabile a pietei muncii si a unei
dinamici in revenire graduald a formarii brute de capital fix, cu
impact pozitiv asupra stocului de capital. Cresterea productivitatii
totale a factorilor este agteptata a fi impulsionata atat de eforturile de
imbunatatire a ratei de absorbtie a fondurilor europene structurale
si de coeziune, cat si de continuarea procesului de consolidare a
bilanturilor companiilor i gospodariilor populatiei. Acest scenariu
ramane insa marcat de incertitudinile asociate evolutiei mediului

" 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.

19 Comunicatul INS nr. 161 din 2 iulie 2014.

20 Calculata pe baza datelor neajustate sezonier.

2l Indicele productiei industriale s-a majorat cu 0,8 la sut in perioada aprilie-

mai fatd de media trimestrului I 2014, iar indicatorul increderii in economie
(sondaj CE-DG ECFIN) a crescut cu 0,7 puncte in trimestrul II 2014 fata de
trimestrul anterior. Pe de alta parte, variatia stocului de credite acordate
sectorului privat, total lei si valuta, ramane in teritoriu negativ (-1,1 la suta in
termeni reali 1n trimestrul II 2014 comparativ cu media trimestrului I 2014),
iar comertul cu amanuntul (cu exceptia autovehiculelor i motocicletelor) a
inregistrat o reducere de 0,6 la sutd in perioada aprilie-mai fatd de media
trimestrului anterior.

22 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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extern si dinamicii fluxurilor de capital adresate economiilor din
regiune, cu efect potential advers asupra productivitatii factorilor.

Comparativ cu runda precedentd de proiectie, deviatia PIB din
trimestrul 1 2014 este evaluatd la valori mai pronuntat negative,
modificarea avand in vedere cresterea trimestriald a PIB real
inregistrata in trimestrul I 2014, sub valoarea prognozata anterior,
revizuirile marginale operate de catre INS asupra seriei istorice
a PIB real, ajustate sezonier, precum si reevaluarea impactului
determinantilor acesteia®. In actuala runda de proiectie, deficitul
de cerere din trimestrul II 2014 este evaluat la un nivel similar
celui din trimestrul anterior, indicand, ceteris paribus, mentinerea
intensitatii presiunilor dezinflationiste provenite din partea
cererii agregate. La persistenta deficitului de cerere agregata din
trimestrul 11 2014 se adauga contributia nefavorabild, in diminuare,
adeficitului de cerere externa. Efectele restrictive ale acestor factori
sunt atenuate de caracterul stimulativ al conditiilor monetare reale
in sens larg din trimestrul anterior. In structura acestora, influente
stimulative sunt exercitate de toate componentele: efectul de
avutie si de bilant al cursului de schimb, ratele reale ale dobanzilor
bancare si, respectiv, cursul de schimb real efectiv (prin intermediul
canalului exporturilor nete). Componenta discretionard a politicii
fiscale este evaluatd a exercita un efect aproximativ neutru in
trimestrul 112014,

Mentinerea deficitului de cerere in trimestrul II 2014 la un nivel
similar celui din trimestrul anterior este sustinutd de o serie de
indicatori lunari corelati cu pozitia ciclicd a economiei. Semnale
favorabile sunt oferite de evolutia productiei industriale si a
numarului de salariati din economie (crestere de 0,8 la sutd si,
respectiv, 0,4 la suta in perioada aprilie-mai comparativ cu mediile
corespunzatoare din trimestrul 1 2014). Pe de altd parte, gradul
de utilizare a capacitatilor de productie in industrie scade cu
0,2 puncte procentuale in trimestrul II 2014 fata de cel anterior, iar
rata somajului BIM este evaluata a se situa peste trend.

Pe parcursul intervalului de proiectie, deviatia negativa a PIB de la
nivelul sau potential este prognozata a se diminua treptat, implicand
presiuni dezinflationiste (asupra inflatiei de baza CORE2 ajustat)
in atenuare. Se preconizeaza ca restringerea deficitului de cerere
agregata va fi determinata de caracterul stimulativ al setului conditiilor
monetare reale in sens larg, precum si de impactul eforturilor de
crestere a ratei de absorbtie a fondurilor europene®. In acelasi timp,

2 Data fiind necesitatea incorpordrii 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.

24 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.
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impulsul fiscal® este anticipat a exercita un efect marginal stimulativ
asupra deficitului de cerere pe parcursul intervalului de proiectie,
semnaland o conduiti anticiclic a politicii fiscale. In plus, redresarea
graduala preconizatd a PIB UE efectiv®® favorizeaza restrangerea
impactului restrictiv al cererii externe asupra deviatiei interne a PIB.
Fata de raportul anterior, deficitul de cerere interna este proiectat
la valori care implicd pe intregul interval presiuni dezinflationiste
relativ mai accentuate. Acesta este rezultatul cumulat al revizuirii
deficitului de cerere din trimestrul II 2014, al reevaluarii conditiilor
monetare reale (mai putin stimulative pe cvasitotalitatea intervalului
de proiectie) si al impactului usor mai restrictiv al cererii externe.

Scenariul de baza al proiectiei prevede situarea ritmului anual
de crestere a activitatii economice in 2014 la o valoare usor
inferioard celei Inregistrate In anul precedent. Influente pozitive
asupra dinamicii proiectate a PIB provin din partea consolidarii
in teritoriu pozitiv a cererii interne (sustinutd §i de anticiparea
unei productii agricole peste media istorica in 2014), fapt ce va
induce si un avans relativ mai rapid al importurilor, implicand,
in pofida unei evolutii in continuare favorabile a exporturilor, o
contributie usor negativa a exporturilor nete la cresterea economica
pe intervalul proiectiei. Redresarea treptatd in 2014 a cererii
interne este anticipatd indeosebi pe seama consumului individual
efectiv al gospodariilor populatiei, sustinut de majorarea venitului
real disponibil al acestora?’, de ajustarea graduala a conditiilor de
creditare (inclusiv pe fondul scaderilor ratei dobanzii de politica
monetard operate anterior §i pe seama configuratiei proiectate
a conditiilor monetare reale in sens larg) si de efectul favorabil
anticipat al productiei agricole asupra consumului, iar in 2015, si
cu aportul formdrii brute de capital fix, In contextul consolidarii
intrarilor de capitaluri cu destinatie productiva (fonduri europene
structurale si de coeziune si fluxuri de investitii strdine directe).
Pentru anul 2015 cererea interna este preconizata sa-si reduca usor
contributia favorabild la cresterea economica, pe fondul ipotezei
revenirii la conditiile unui an agricol normal.

Componentele cererii agregate

Consumul individual efectiv al gospodariilor populatiei este
anticipat sa creascd in termeni trimestriali §i in trimestrul II
201428, Aceasti evaluare este sustinutd de majorarea cu 1 la suta a
salariului net in termeni reali In perioada aprilie-mai fatd de media

%5 Cuantifici in modelul BNR impactul componentei discretionare a politicii

fiscale.

26 Pentru detalii cu privire la constructia acestui indicator, a se vedea caseta

,Introducerea in model a unei masuri efective a cererii externe — PIB UE
efectiv”’ din Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie 2012, pagina 36.

27 Datoritd imbunatatirii principalilor indicatori ai pietei muncii, cresterii

salariului minim brut (de la 850 lei la 900 lei incepand cu 1 iulie 2014) si
situdrii ratei inflatiei anuale IPC la valori compatibile cu tinta de inflatie.

28 In trimestrul 1 2014 consumul individual efectiv al gospodariilor populatiei a

crescut cu 2,3 la suta in termeni trimestriali.
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trimestrului I 2014 si, respectiv, de imbunatatirea cu 1,7 puncte a
indicatorului de Incredere a consumatorilor in trimestrul 11 2014
comparativ cu trimestrul anterior. O usoarad atenuare a dinamicii
acestei componente comparativ cu cea Inregistratd in trimestrul
anterior este insd sugeratd de evolutii precum cea a stocului de
credite de consum in termeni reali (total lei si valutd) care, in
trimestrul I 2014 comparativ cu media trimestrului anterior,
s-a redus cu 2,5 la sutd sau cea a cifrei de afaceri in comertul cu
amanuntul (cu exceptia comertului cu autovehicule si motociclete),
al carei volum s-a comprimat cu 0,6 la sutd in perioada aprilie-
mai fatd de media trimestrului anterior. In acest context, in
trimestrul I1 2014 deviatia negativa a consumului individual efectiv
al gospodariilor populatiei de la tendinta pe termen mediu este
evaluata in reducere fata de trimestrul anterior. Consumul colectiv
efectiv al administratiilor publice este prevazut sa inregistreze o
crestere moderata in trimestrul I1 2014, compatibila cu procesul de
consolidare fiscala®, deviatia de la tendinta de evolutie pe termen
mediu a acestuia fiind evaluata a se mentine 1n teritoriu negativ, dar
in diminuare.

Pe parcursul intervalului de prognoza se anticipeaza o consolidare a
cresterii consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei,
impulsionat de continuarea procesului de relaxare a conditiilor de
creditare §i de preconizarea unei cresteri, chiar daca moderata, a
nivelului de ocupare a fortei de munca in sectorul privat. Premise
favorabile pentru evolutia viitoare a consumului decurg si din rata,
anticipata in crestere, de atragere a fondurilor europene structurale
si de coeziune, in contextul, mentionat anterior, al suprapunerii
ciclurilor financiare multianuale de absorbtie (2007-2013, extins
pand in 2015 si, respectiv, 2014-2020). In acest cadru, un aport
favorabil la dinamizarea consumului este asteptat mai ales din
partea fondurilor alocate programelor operationale care vizeaza
imbunatatirea productivitatii muncii, cu impact pozitiv inclusiv
asupra dinamicii salariale din sectorul privat. Relaxarea 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 politici monetara asupra ratelor
dobanzilor practicate de institutiile de credit in relatiile cu clientii
nebancari®’. Acest proces este influentat si de constrangerile asupra
volumului total al cererii de credite noi din partea acestui segment
de clienti bancari, impuse 1n contextul continuarii procesului de
consolidare a bilanturilor financiare ale gospodariilor populatiei.

2 Conform ultimelor date publicate de MFP, ponderea in PIB a deficitului
bugetului general consolidat a fost de 0,5 la sutd in iunie 2014 (metodologie
cash).

30" 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 practicate 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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Un impact favorabil asupra consumului individual efectiv al
gospodariilor populatiei este exercitat de cresterea prognozata a
venitului disponibil real, potentata, cu precadere in prima jumatate
a intervalului de prognoza, de valorile proiectate relativ reduse ale
ratei inflatiei IPC. Pentru anul 2014, un efect pozitiv suplimentar
asupra consumului este anticipat a proveni din partea productiei
agricole. Cat priveste consumul colectiv efectiv al administratiei
publice, acesta este anticipat a inregistra o crestere moderata pe
intregul interval de proiectie.

In trimestrul I 2014, dupa seria recenta de contractii trimestriale,
formarea brutd de capital fix este anticipatd a se situa la un nivel
similar celui din trimestrul anterior. Gradul de incertitudine
aferent acestei evolutii este insa ridicat, dat fiind caracterul mixt
al semnalelor transmise de unii indicatori de tip coincident. Astfel,
fatd de mediile trimestrului I 2014, in perioada aprilie-mai 2014
productia industriald de bunuri de capital a crescut cu 1,6 la suta, in
timp ce volumul cifrei de afaceri in industria bunurilor de capital
a scazut cu 0,5 la suta. Incertitudinea evaluarii este sustinuta si de
alti indicatori precum constructiile noi si permisele de constructii,
a caror dinamica, in perioada aprilie-mai fatd de media trimestrului
precedent, a inregistrat variatii de +3,0 la suta (in termeni reali) i,
respectiv, de -1,9 la sutd. Pe fondul evolutiei anticipate a formarii
brute de capital fix, deviatia acesteia de la tendinta pe termen mediu
este evaluatd a ramane in teritoriu negativ, avand o magnitudine
usor atenuatd comparativ cu cea din trimestrul anterior.

Pentru intervalul de prognoza, este de asteptat ca formarea bruta
de capital fix sa cunoasca o redresare graduald, ritmul trimestrial
de crestere revenind la valori pozitive abia n a doua jumadtate a
anului curent. Dinamicile negative inregistrate pe parcursul anului
2013 si n primul trimestru al anului curent sunt, 1nsa, indicative 1n
privinta existentei unor dificultati in relansarea investitiilor care,
prin gradul ridicat de persistenta, greveaza (inclusiv printr-un efect
statistic, de tip carry-over) asupra ritmului mediu anual de evolutie
a componentei, care este proiectat a fi negativ in anul 2014. Pentru
anul 2015 este de asteptat ca dinamica anuald a componentei
sd revind in teritoriu pozitiv, evolutie sustinutd de anticiparea
dinamizarii programelor de retehnologizare si optimizare (inclusiv
in termeni de eficienta energetica) ale unitatilor de productie. Acesti
factori ar urma sa exercite un impact pozitiv asupra inzestrarii cu
capital la nivelul economiei, cu efecte favorabile asupra cresterii
productivitatii muncii. La evolutiile mentionate se adauga eforturile
privind atragerea fondurilor europene structurale si de coeziune, cu
posibil efect de antrenare la nivelul sectorului investitional, precum
si anticiparea continudrii procesului de relaxare a conditiilor de
creditare, sustinand activitatea din sectorul privat.

Performanta semnificativd a exporturilor de bunuri si servicii
din anul 2013 (inclusiv ca urmare a unor modificari favorabile in
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structura acestora) si din primul trimestru al anului curent®'*? este
asteptatd a continua pe parcursul trimestrului IT 2014. In contextul
incertitudinilor regionale si geopolitice recente, ritmul trimestrial
de crestere prognozat este insa usor atenuat comparativ cu ultimele
perioade. Evolutia asteptata a exporturilor de bunuri si servicii
este sustinutd de continuarea dinamicii favorabile a indicatorului
de incredere in economie la nivelul UE (crestere cu 1,4 puncte
in trimestrul I 2014), in timp ce productia industriala din zona
euro scade cu 0,1 la sutd in perioada aprilie-mai fata de media
trimestrului 1. Pe fondul redresarii preconizate a cererii interne si
al efectului de antrenare provenit din partea evolutiei anticipate
favorabile a exporturilor, dinamica trimestriala a importurilor de
bunuri si servicii in trimestrul I 2014 este preconizata a fi pozitiva,
in atenuare Insa comparativ cu cea inregistrata in trimestrul anterior.
In aceste conditii, deviatiile de la tendintele pe termen mediu sunt
evaluate a ramane pozitive, de o magnitudine similard comparativ
cu perioada anterioara in cazul exporturilor, respectiv in crestere,
in cazul importurilor.

Exporturile de bunuri §i servicii sunt anticipate a-si continua
dinamica pozitivd pe tot parcursul intervalului de prognoza,
sustinute de evolutia asteptat ascendentd a cererii externe efective
si de persistenta evolutiilor favorabile din perioadele recente ale
subgrupelor ,,masini §i echipamente de transport” si ,,produse
agroalimentare” (aceasta din urma impulsionatd de prezenta tot
mai activa a trader-ilor de cereale pe piata din Roméania). Pe termen
mediu se preconizeazd insd o atenuare a dinamicii exporturilor,
asteptata a surveni in contextul apropierii treptate de unele limite
superioare ale capacitatilor productive interne si in ipoteza standard
a Inregistrarii unor ani agricoli normali (in sensul unor productii
apropiate de medie) incepand cu 2015.

In ceea ce priveste evolutia importurilor de bunuri si servicii pe
parcursul urmatoarelor opt trimestre, acestea sunt anticipate a-si
continua dinamica pozitiva, in conditiile unei cresteri preconizate
a cererii interne, sustinutd de consolidarea consumului final si de
redresarea formarii brute de capital fix.

In conditiile unei contributii proiectate negative a exporturilor nete
de bunuri si servicii in acest an si ale unei redresari usoare a balantei
veniturilor si transferurilor curente nete (pe seama unei ameliorari a
transferurilor publice), ponderea in PIB a deficitului de cont curent
este anticipatd a se stabiliza, incepand cu anul curent, la valori
situate sub 2 la suta, substantial mai reduse decét cele anterioare

31 in anul 2013, exporturile de bunuri si servicii au crescut in termeni reali cu

13,5 la sutd comparativ cu anul anterior, dinamicd pozitivd continuata in
trimestrul 1 2014 (+3,1 la suta fata de ultimul trimestru al anului 2013).

32 In anul 2013, subgrupele ,,masini si echipamente de transport” si ,,produse

alimentare si animale vii” au crescut cu 10 la suta si, respectiv, cu 20,3 la suta
comparativ cu anul anterior. In trimestrul I 2014, subgrupele mentionate s-au
majorat cu 10,6 la sutd, respectiv cu 39,3 la sutd fatd de trimestrul
corespunzator al anului precedent (date aferente balantei de plati, exprimate
in euro).
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anului 2013. Pe fondul inregistrarii unor niveluri adecvate ale
rezervelor internationale®, proiectarea unei relative stabilitati a
pozitiei externe contribuie la atenuarea vulnerabilitatilor Romaniei
la volatilitatea capitalurilor adresate economiilor emergente si, ca
atare, nu sunt de asteptat presiuni corective semnificative asupra
cursului de schimb al monedei nationale.

Conditiile monetare in sens larg

Conditiile monetare in sens larg evalueaza impactul asupra cererii
agregate viitoare al dinamicii ratelor reale ale dobanzilor in lei
practicate de institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari
si, respectiv, al evolutiei cursului de schimb real efectiv al leului.
Cursul de schimb actioneaza atat prin intermediul canalului
exporturilor nete, cat si prin efectul de avutie si de bilant**.

In trimestrul IT 2014, ratele nominale ale dobanzilor®® practicate de
institutiile de credit 1n relatiile cu clientii nebancari au continuat
sd scada, inclusiv ca urmare a impulsului, propagat in timp, al
reducerilor cumulate ale ratei dobanzii de politicd monetara operate
de BNR. Scéaderea ratelor nominale ale dobanzilor concomitent cu
usoara crestere a asteptarilor privind inflatia®, in linie cu revenirea
prognozata a inflatiei la valori mai ridicate comparativ cu minimele
istorice succesive inregistrate in perioada recentd, au determinat
o reducere 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, in conditiile
existentei In continuare a unei marje de manevra in ceea ce priveste
ajustarea ratei nominale a dobanzii la creditele noi.

Pe parcursul trimestrului I1 2014, comparativ cu trimestrul anterior,
moneda nationald s-a apreciat in termeni nominali atat fatd de euro,
cat si fatd de dolarul SUA. Pe fondul unei contributii aproximativ
nule a diferentialului de inflatie in raport cu partenerii comerciali,
moneda nationala a inregistrat, de asemenea, o apreciere trimestriala
si in termeni reali®’. In contextul acestei evolutii, deviatia cursului

33 Aceasta evaluare este formulata in conditiile achitarii celei mai mari parti a

imprumutului contractat in anul 2009 cu FMIL.

3% Efectul de avutie si de bilant al cursului de schimb se manifesta, in cazul

agentilor economici, prin modificarea alocérii resurselor disponibile, pe de o
parte, consumului si investitiilor, iar pe de altd parte, acordarii, respectiv
rambursarii creditelor in valutd. Pentru detalii, a se consulta surse precum
Glosarul de termeni, tematica Politicd Monetara, disponibil pe website-ul
BNR.

Ratele nominale ale dobanzilor la creditele si depozitele denominate in lei
sunt calculate ca medii ponderate in functie de volumul creditelor si, respectiv,
al depozitelor noi.

35

3% Informatiile referitoare la acest indicator sunt preluate din Sondajul lunar al

BNR derulat in randul analistilor bancari.

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 doua monede in comertul exterior al Romaniei.
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de schimb real efectiv de la tendinta estimatd pe termen mediu
exercita, ceteris paribus, un impact usor restrictiv (prin intermediul
canalului exporturilor nete) asupra cererii agregate din trimestrul 111
2014.

In trimestrul II 2014, in linie cu evolutiile pe plan regional, gradul
de risc asociat plasamentelor derulate in economia nationald a
continuat sa se reduca. Aceasta tendinta este corelatd cu evolutia
cotatiilor Credit Default Swaps (CDS). Cumulat, deviatia negativa
de la trend a primei de risc si mentinerea sub trend a ratei reale
a dobanzii externe in acest trimestru, sunt de natura a exercita
influente favorabile asupra cererii interne. Aceste efecte sunt doar
partial contrabalansate de cel aferent evolutiei anticipate a cursului
de schimb®. In contextul evolutiilor mentionate, efectul de avutie si
de bilant din trimestrul 11 2014 exercita o influenta stimulativa, dar
in diminuare, asupra activitatii economice din trimestrul urmator.

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

Conditiile monetare in sens larg sunt proiectate a exercita o
influentd stimulativd la adresa activitatii economice pe tot
parcursul intervalului de proiectie®”, sub impactul diferentiat al
actiunii factorilor determinanti. Caracterul cumulat stimulativ al
ratelor reale ale dobanzilor la creditele si depozitele denominate
in lei practicate de institutiile financiare si al efectului de avutie si
de bilang este atenuat, pe tot parcursul intervalului de proiectie, de
cel de sens contrar al cursului real efectiv (prin canalul exporturilor
nete). Intensitatea acestuia din urma este de asteptat sa fie insa
relativ redusa, cu precadere in primele perioade ale intervalului de
proiectie. 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, a cursului
de schimb (pe majoritatea intervalului de proiectie) si a primei de
risc, in conditiile in care se anticipeaza ca deficitul bugetar si cel de
cont curent al balantei de plati se vor mentine la niveluri sustenabile
pe termen mediu, care nu vor reprezenta surse de instabilitate a
cursului de schimb al monedei nationale.

38 Aproximata prin variatia asteptatd a deviatiei cursului de schimb real efectiv.

39 Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna mai, acestea sunt mai putin
stimulative pe cvasitotalitatea intervalului de proiectie.
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Traiectoria ratei dobanzii de politici monetara este configurata in
linie cu mentinerea pe termen mediu a ratei inflatiei in intervalul
asociat tintei, prin ancorarea eficace a asteptarilor inflationiste,
concomitent asigurdrii premiselor favorabile redresarii treptate si in
conditii de prudentialitate a creditarii sectorului privat al economiei,
cu precadere a imprumuturilor in moneda nationald, de natura sa
contribuie la consolidarea durabila a cresterii economice. 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 proiectata a ratei dobanzii de politica
monetard, este preconizat a fi unul stimulativ la adresa cererii
agregate, usor mai accentuat fatd de runda anterioara pentru cea
mai mare parte a intervalului de prognoza.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa inflatiei este inclinata in sensul unor
abateri moderate 1n sus de la traiectoria proiectatd in scenariul de
baza, gradul de asimetrie fiind mai redus decat cel evaluat in runda
anterioard de proiectie. Riscurile identificate sunt atribuite atat
evolutiilor mediului extern, cat si unor factori interni.

Din partea mediului extern se contureaza pe intervalul de referinta o
balanta relativ echilibrata a riscurilor, acestea putdndu-se manifesta
in ambele sensuri. Incertitudinile ce caracterizeaza prognoza
inflatiei pe termen mediu raman insa substantiale, fiind asociate
preponderent evolutiei aversiunii la risc a investitorilor fata de
economiile emergente, cu unele diferentieri in randul acestora,
in functie de balanta cumulata a dezechilibrelor macroeconomice
interne/externe. Riscurile de crestere a aversiunii la risc sunt
generate de posibila escaladare a tensiunilor regionale si geopolitice
manifestate recent si de continuarea, cu potential de amplificare,
a proceselor de dezintermediere si restructurare ale unor grupuri
bancare din zona euro. La acestea se adauga incertitudinile legate
de impactul posibilelor ajustari ale conduitelor politicii monetare de
catre principalele banci centrale la nivel mondial. Materializarea
riscurilor generate de oricare dintre aceste surse ar putea determina
realocari de portofolii ale investitorilor prezenti pe pietele financiare
locale si/sau reconsiderari ale deciziilor de initiere a expunerii pe
aceste piete. Cresterea volatilitatii fluxurilor de capital adresate
economiei romanesti ar avea drept consecinta fluctuatii, care nu ar
fi generate de modificari ale factorilor fundamentali, ale cursului
de schimb al leului si abateri In consecinta de la scenariul de baza
al proiectiei macroeconomice in privinta coordonatelor inflatiei si
ale cresterii economice. Datd fiind preferinta relativd pe termen
mediu §i lung a investitorilor pentru economiile mai reziliente
din punct de vedere al dimensiunii reduse a dezechilibrelor
macroeconomice, precum si pentru cele angajate in programe
de reforme structurale, ameliorarea recentd a fundamentelor
economice ale Romaniei, consolidarea vizibilitatii activelor

variatie anuald (%)
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pozitiv corelata cu orizontul de timp la care se
refera.
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romanesti in indici cu reprezentativitate pentru investitiile derulate
la nivel global, precum si expunerile investitorilor inca mai reduse
si cu scop de diversificare a portofoliului comparativ cu cele fata
de alte economii emergente au potential de atenuare Intr-o anumita
masura a riscului asociat efectelor nefavorabile ale unei realocari
de expunere globale sau regionale.

Pe plan intern rdman in continuare preocupante incertitudinile cu
privire la implementarea ferma si consecventa a setului de reforme
structurale convenit cu institutiile internationale si a celorlalte
masuri convenite cu institutiile internationale (UE, FMI si Banca
Mondiala), in special in contextul electoral de la finele anului
curent, orice Intarziere si/sau neindeplinire n maniera sustenabila
a obiectivelor stabilite putdnd conduce la propagarea efectelor
eventualelor socuri nefavorabile, interne si 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 1nsd, se mentin
unele incertitudini cu privire la cuantificarea impactului pe care
etapele de liberalizare a pietei gazelor naturale si a energiei electrice,
in mod deosebit a celei din urma, il vor avea asupra preturilor la
consumatori, precum §i In ceea ce priveste calendarele acestor
etape. Acestea pot fi potentate de mentinerea sau chiar amplificarea
instabilitatilor geopolitice din Ucraina si/sau Orientul Mijlociu, cu
posibile efecte de propagare asupra preturilor produselor energetice
de pe pietele internationale.

In ceea ce priveste evolutia preturilor interne ale alimentelor,
scenariul de baza al proiectiei curente reflectd materializarea
partiald a factorilor favorabili de risc mentionati in Raportul
asupra inflagiei din luna mai, n contextul traiectoriei descendente
urmate de preturile alimentare volatile in prima parte a acestui an.
Pe perioada proiectiei 1nsd, balanta riscurilor provenind din partea
acestui factor se mentine Inclinata usor in sus, dat fiind caracterul
meteo-dependent al evolutiilor din sectorul agricol, precum si
utilizarea ipotezei unor ani agricoli normali pentru 2015 si 2016.

Balanta riscurilor provenind din partea evolutiei preturilor
materiilor prime pe pietele internationale este apreciata ca fiind
orientata in sus, in conditiile in care nu poate fi exclus scenariul
unei escaladari a tensiunilor geopolitice recente (regionale si/sau
din Orientul Mijlociu), posibil potentate de amplitudini ridicate
ale evolutiei cursului de schimb EUR/USD. Acestei evaluari i
se adauga si posibile evolutii in viitor ale preturilor produselor
agricole, sensibil dependente de conditiile meteorologice.
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2. Evaluarea de politica monetara

Pe ansamblul trimestrului II, rata anuala a inflatiei si-a continuat
scaderea, situdndu-se la valori inferioare limitei de jos a intervalului
tintei stationare si celor prognozate anterior, in conditiile n care
in luna mai aceasta a coborat usor sub 1 la suta, iar in iunie la
0,66 la suta, nivel reprezentand un nou minim istoric al ultimilor
24 de ani. Alaturi de temperarea ritmului anual de crestere a
preturilor administrate, contributii importante la decelerarea in acest
interval a inflatiei au fost aduse de accentuarea scaderii in termeni
anuali a preturilor volatile ale produselor alimentare, precum si de
adancirea temporara in teritoriul negativ a ratei anuale a inflatiei
CORE2 ajustat. Pe langa influenta tranzitorie a reducerii cotei
TVA la unele produse de panificatie, aceasta din urma a reflectat
efectele pregnante ale interactiunii dintre oferta sporita de produse
agricole a anului trecut si deficitul persistent de cerere agregata,
carora li s-au alaturat in trimestrul Il impactul relativei intariri a
monedei nationale, precum si cel al reluarii ajustarii descendente a
anticipatiilor inflationiste, alaturi de reflectarea partialad in preturile
de import a persistentei la niveluri scazute a inflatiei din zona euro.

Pe acest fond, traiectoria actualizatd a ratei anuale previzionate a
inflatiei se plaseaza pe un palier considerabil mai coborat decat
cel evidentiat in exercitiul anterior de prognoza*, mai cu seama
in prima jumatate a orizontului proiectiei, ea consemnand prin
urmare si 0 modificare usoara de configuratie. Astfel, Tn contextul
noii prognoze trimestriale, rata anuald previzionatd a inflatiei se
mentine sub punctul central al tintei stationare pand la mijlocul
anului viitor — implicand plasarea ei la nivelul de 2,2 la sutd
in decembrie 2014 — in pofida corectiei ascendente pe care o
inregistreaza in luna septembrie a acestui an, sub impactul epuizarii
influentei tranzitorii a reducerii cotei TVA pentru unele produse de
panificatie. De asemenea, cu toate ca revine ulterior intr-o perioada
mai scurtd in jumatatea superioara a intervalului de variatie al tintei
stationare, aceastd ratd ramane, inclusiv pe orizontul temporal
mai indepartat, la niveluri inferioare celor relevate de precedenta
proiectie, respectiv la 3,0 la sutd in decembrie 2015 si la 3,1 la suta
pe parcursul urmatoarelor doua trimestre (3,3 la suta si respectiv
3,5 la suta in prognoza anterioari). in consecint, valoarea medie
anuald prognozata a ratei inflatiei consemneaza, la randul ei, un
declin in raport cu proiectia precedenta, coborand la 1,4 la suta in
2014 (de la 2 la sutd) si la 2,4 la sutd in 2015 (de la 3,1 la sutd).

Semnificativa modificare a perspectivei pe termen scurt i mediu
a inflatiei este rezultanta revizuirii In scadere a prognozelor
cvasi-totalitatii componentelor acesteia, contributiile majore
fiind Tnsd detinute de componenta sa de baza si, intr-o mai mica
masura, de cea a preturilor administrate, ale caror dinamici anuale
previzionate consemneaza ajustiri descendente consistente de-a

40" Raportul asupra inflatiei, mai 2014
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lungul intregului orizont de prognoza prin comparatie cu prognoza
anterioard. Astfel, chiar dacd cunoaste in septembrie 2014 o
importanta inflexiune ascendentd*' si tinde ulterior sa creasca
lent, traiectoria ratei anuale prognozate a inflatiei CORE2 ajustat
se plaseaza pe un palier semnificativ inferior celui evidentiat de
proiectia anterioard, de-a lungul intregului orizont de prognoza.
O asemenea schimbare a perspectivei inflatiei de baza are printre
determinan{i impactul dezinflationist anticipat a fi exercitat de
dinamica mai scazuta a preturilor de import. Principalul sau resort
il constituie insa presiunile dezinflationiste mai intense prezumate
a fi exercitate de factorii fundamentali, in conditiile repozitionarii
la niveluri mai scazute a anticipatiilor inflationiste, dar mai ales
ale revizuirii ascendente a dimensiunii prognozate a deficitului de
cerere agregata, aceasta din urma avand printre premise revizuirea
seriei istorice de date privind PIB, revenirea la o atitudine usor
contraciclica a politicii fiscale si prelungirea ritmului relativ lent al
cresterii economice in zona euro/UE, dar si mentinerea caracterului
stimulativ al conditiilor monetare reale.

Pe acest fond, continuarea adecvarii conduitei politicii monetare
din perspectiva asigurdrii ancordrii anticipatiilor inflationiste
pe termen mediu la niveluri compatibile cu tinta stationara,
concomitent cu sprijinirea revigorarii procesului de creditare si a
imbunatatirii implicite a functionarii mecanismului de transmisie
monetara, ramane conditionatd de urmarirea consecventa si de
indeplinirea obiectivelor convenite cu UE, FMI si Banca Mondiala
in sfera consolidarii fiscale, a reformelor structurale si a atragerii
fondurilor europene, prezervarea coerentei mixului de politici
macroeconomice fiind esentiald, mai ales in contextul electoral al
acestui an. Importante pentru fundamentarea 1n actuala conjunctura
a deciziilor de politicd monetara sunt si incertitudinile crescute
asociate perspectivei inflatiei derivate din evolutia mediului extern,
precum si riscurile in dublu sens la adresa ei, acestea fiind insa
vazute ca avand un potential relativ restrans de a afecta nefavorabil
anticipatiile inflationiste pe termen mediu, implicit evolutia inflatiei
pe orizonturi mai indepartate de timp, in ipoteza materializarii lor.

O sursd majora de asemenea incertitudini, dar si de riscuri la adresa
perspectivei inflatiei o constituie tensiunile regionale si geopolitice
escaladate recent, o relevanta deosebita pentru economia Romaniei
avand-o conflictul din Ucraina. Astfel, in functie de durata,
intensitatea si implicatiile sale, acest conflict ar putea induce
— prioritar prin intermediul realocarilor de portofolii pe care le-ar
antrena in regiune — fluctuatii ascendente/descendente ale cursului
de schimb al leului, implicit posibile abateri in ambele sensuri ale
acestuia de la coordonatele anticipate, cu impact temporar asupra
inflatiei cat si asupra anticipatiilor inflationiste pe termen scurt.
Influente similare, receptate prioritar de raportul RON/USD, ar

41 In principal, datorita efectului de baz asociat reducerii in septembrie 2013 a

cotei TVA pentru unele produse de panificatie.
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decurge si din potentiala intensificare a realocarii portofoliilor —
cel mai probabil in functie de calitatea factorilor fundamentali,
corelatd cu atractivitatea relativa a plasamentelor pe diferite piete
financiare — pe fondul deciziilor divergente de politicd monetara
adoptate recent si In perspectiva de principalele banci centrale la
nivel mondial.

In acelasi timp, escaladarea recenti a conflictelor/tensiunilor
geopolitice sporeste incertitudinile legate de dinamica economiei
mondiale, dar mai ales a statelor europene, conditionata inclusiv
de ritmul deruldrii reformelor structurale si a proceselor de
dezintermediere si de restructurare a unor sisteme bancare din
zona euro/UE, evolutii ce pot induce — direct sau prin intermediul
oscilatiilor apetitului global pentru risc — modificari in dinamica
economica si evolutiile inflatiei ale zonei euro si, prin consecinta,
in cererea pentru exporturi inclusiv de provenienta din Romania, in
evolutia preturilor de import, alaturi de miscari in ambele sensuri
ale fluxurilor de capital de care beneficiazd economia roméneasca,
toate acestea putdnd genera implicit fluctuatii temporare, dar
posibil semnificative, ale cursului de schimb al leului.

Este insa de asteptat ca, in ipoteza unei cresteri pe termen scurt a
presiunilor in sensul deprecierii leului, decurgand dintr-o eventuala
relativa deteriorare aevolutiilor economice i financiare in zona euro,
inclusiv ca efect al implicatiilor conflictului din Ucraina, impactul
exercitat de aceasta asupra dinamicii IPC sa fie contrabalansat pe
termen mediu de relativa intensificare a presiunilor dezinflationiste
ale deficitului de cerere agregata, in conditiile foarte probabilei
incetiniri, pe acest fond, a redresarii economiei romanesti, sub
impactul advers al evolutiilor din mediul extern*.

Mediul intern genereaza si el astfel de riscuri la adresa
comportamentului cursului de schimb al leului, in conditiile
persistentei incertitudinilor privind ritmul implementérii masurilor
de reforma structurala convenite cu UE, FMI si Banca Mondiala,
precum si potentialele evolutii de pe scena politicd In contextul
anului electoral, capabile sd influenteze favorabil sau advers
perceptia investitorilor straini asupra riscului asociat economiei
romanesti si pietei financiare locale.

O alta categorie de incertitudini avand ca sursa mediul intern sunt
cele privind volumul si calitatea productiei agricole a acestui an
— atat a celei de legume si fructe, cat si a celei de cereale —
in conditiile in care exista semnale privind realizarea unei recolte
totale superioare mediei ultimilor ani, dar o parte insemnata a
culturilor specifice pare sa fi fost afectata de conditii meteorologice
nefavorabile; potentialele riscuri induse de acest context la adresa
perspectivei inflatiei — care deocamdatd apar drept minore —
ar putea fi sporite de o eventuald majorare viitoare a preturilor

42 Prin intermediul canalului comertului exterior, financiar i al increderii, precum
si al efectului de avutie si de bilant al ratei de schimb.
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internationale ale materiilor prime agricole ce ar decurge dintr-o
deteriorare severa sau prelungitd a conditiilor meteorologice in
diverse regiuni ale lumii.

In schimb, in cazul preturilor administrate, probabilitatea ca
dinamica acestora sa consemneze abateri de la coordonatele actualei
prognoze — ce continua sa utilizeze ca repere majore calendarele®/
masurile specifice convenite in cadrul acordului incheiat cu UE,
FMI si Banca Mondiala — se considera a fi relativ scazuta. Totodata,
este de asteptat ca, In conditiile persistentei pe orizontul mediu de
timp a deficitului de cerere agregatd, desi de dimensiuni aflate in
descrestere, anticipatiile inflationiste pe termen mediu sa ramana
reziliente la o eventuald deviere temporara in sens ascendent a
acestor categorii de preturi de la coordonatele proiectate.

Datafiind perspectiva plasarii ratei anuale a inflatiei la valori sensibil
inferioare celor prognozate anterior, aflate sub punctul central
al tintei stationare pana la mijlocul anului 2015 si in jumatatea
superioard a intervalului in a doua parte a orizontului prognozei pe
termen mediu, in conditiile anticiparii suprapunerii actiunii unor
factori conjuncturali efectelor persistente ale deficitului de cerere
agregatd si ale ajustarii descendente a anticipatiilor inflationiste,
Consiliul de administratie al BNR a decis, in sedinta din 4 august
2014, reducerea cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii
de politici monetara, pana la nivelul de 3,25 la suta. Totodata,
Consiliul de administratie al BNR a hotarat continuarea gestionarii
adecvate a lichiditatii din sistemul bancar, precum si mengtinerea
nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale institutiilor de
credit.

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