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Cuvant inainte

In luna august 2005, Banca Nationald a Romaniei a adoptat o noui strategie de politici monetar
— ftintirea directd a inflatiei. Un rol esential in functionarea acestui regim revine ancorarii
anticipatiilor inflationiste la nivelul obiectivului de inflatie anuntat de banca centrald 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, in 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 politica monetard 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 incat perioadele de referinti ale
indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de
4 noiembrie 2014, iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pdna la
data de 30 octombrie 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 si cauzele acesteia

La sfarsitul trimestrului IIT 2014, rata anuala a inflatiei IPC a revenit in intervalul de variatie de
+1 punct procentual asociat tintei staionare de 2,5 la sutd, depasind marginal limita inferioard a
acestuia. Valoarea inregistrata in luna septembrie (1,54 la sutd) este cu 0,88 puncte procentuale
mai ridicata decat cea consemnata la finele trimestrului II, situdndu-se in acelasi timp cu 0,5 puncte
procentuale sub cea prognozata in Raportul asupra inflatiei din luna august.

Pe fondul persistentei presiunilor dezinflationiste din partea factorilor fundamentali, dinamica
preturilor de consum a fost influentat in trimestrul III cu precadere de factori de natura ofertei. In
randul acestora, impactul dominant — prevazut in proiectiile anterioare — pentru repozitionarea ratei
anuale a inflatiei fatd de nivelurile istoric foarte scazute Inregistrate anterior in cursul acestui an
a fost cel al epuizarii efectelor statistice ale reducerii, la 1 septembrie 2013, a cotei TVA la unele
produse de panificatie de la 24 la suta la 9 la suta.

Aceste efecte statistice au contribuit decisiv la revenirea inflatiei CORE2 ajustat' in teritoriul
pozitiv in luna septembrie la valoarea de 1 la sutd. Evolutia pe ansamblu favorabild a indicelui
CORE2 ajustat a continuat sa fie sustinutd de factorii fundamentali reprezentati de persistenta
deficitului de cerere agregata si de ameliorarea semnificativa a anticipatiilor privind inflatia.

Din partea celorlalte componente ale indicelui agregat al preturilor de consum, afectate cu
precadere de factori de natura ofertei, o contributie relevantd in sensul cresterii ratei inflatiei a
avut-o atenuarea semnificativa a dinamicii negative a preturilor volatile alimentare (LFO?) pana
la valori apropiate de zero, reflectand succesiunea a doi ani (2013 si 2014) cu productii agricole
comparabile. Influente favorabile asupra ratei anuale a inflatiei IPC au fost generate de decelerari
ale cresterilor de preturi pentru grupele combustibili, produse din tutun si bauturi alcoolice si
preturi administrate.

Situarea ratei inflatiei IPC la sfarsitul trimestrului III sub nivelul prognozat in Raportul asupra
inflatiei din luna august este explicata in principal de evolutii mai favorabile decat cele anticipate
anterior in cazul preturilor LFO si al preturilor combustibililor. Factorii determinanti ai acestor
evolutii au fost, in primul caz, reorientarea catre piata romaneasca a unor exporturi de fructe si
legume din unele state europene afectate de restrictiile impuse recent de catre Rusia, iar, in al
doilea caz, reducerea in luna septembrie a cotatiilor internationale ale petrolului la un minimum
al ultimilor doi ani.

Tendinta de scadere a costurilor unitare cu forta de munca in industrie, manifestata pe ansamblul
trimestrului 11 2014, a fost intrerupta in perioada iulie-august pe seama incetinirii cresterii
productivitatii muncii. Pe ansamblul economiei, cresterea castigurilor salariale nominale brute
a accelerat usor, ca efect al noii majorari, in luna iulie, a salariului minim brut pe economie.
Pe termen scurt, persistenta deficitului de cerere atenueaza riscul unor presiuni inflationiste
semnificative din partea costurilor cu salariile. Pe termen mediu insa, pe masura apropierii PIB

' Misuri a inflagiei de baza, care elimina 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.

Legume, fructe si oua.
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de nivelul potential, si cu deosebire in eventualitatea materializarii unor cresteri suplimentare ale
salariului minim pe economie, menginerea unei corelatii adecvate intre cresterea salariilor si cea a
productivitatii muncii este esentiald pentru consolidarea stabilitatii preturilor.

Politica monetara in perioada parcursa de la data raportului precedent

In sedinta din 4 august 2014, Consiliul de administratie al BNR a decis reducerea ratei dobanzii
de politica monetara la nivelul de 3,25 la sutd pe an, de la 3,50 la sutd. Decizia a fost motivata
de perspectivele macroeconomice relevate de prognoza BNR actualizatd, precum si de riscurile
asociate acesteia. Prognoza plasa rata anuala a inflatiei la valori sensibil inferioare celor proiectate
anterior, aflate sub punctul central al tintei pana la mijlocul anului 2015, si in partea superioard a
intervalului de variatie in a doua jumatate a perioadei de referintd. Riscurile asociate prognozei
erau generate cu preponderentd de mediul extern ca potentiala sursda de volatilitate excesiva a
fluxurilor de capital pe fondul tensiunilor geopolitice si regionale recente, al continuarii procesului
de dezintermediere transfrontalierd si de restructurare a unor grupuri bancare din zona euro
si al incertitudinilor asociate impactului posibilelor ajustari ale conduitei politicii monetare a
principalelor banci centrale la nivel mondial. Pe plan intern, persistau, in contextul electoral din
ultimul trimestru al anului, incertitudinile cu privire la implementarea consecventa a setului de
reforme structurale si a celorlalte masuri convenite cu institutiile internationale.

Ulterior deciziei din luna august, rata anuala a inflatiei s-a mentinut pe o traiectorie situata sub
cea prognozata anterior, influente conjuncturale — in special evolutia preturilor produselor agro-
alimentare — suprapunandu-se celor ale factorilor fundamentali. Interferenta factorilor cu actiune
tranzitorie genera incertitudine cu privire la consolidarea pe termen mediu a traiectoriei inflatiei
asteptate la valori semnificativ mai reduse decét cele proiectate anterior. In acelasi timp, ritmul
anual al cresterii economice Incetinise, In principal pe seama contractiei, in prima jumatate a
anului, a formarii brute de capital fix, iar dinamica reala a creditului total acordat sectorului privat
(lei si valutd) se mentinea in teritoriu negativ.

In acest context, Consiliul de administratie al BNR a adoptat, in sedinta din 30 septembrie 2014,
un set de decizii menite sa contribuie la asigurarea stabilitatii preturilor pe termen mediu si la
crearea conditiilor pentru revigorarea sustenabild a activitatii de creditare. Rata dobanzii de
politicd monetard a fost redusa la nivelul de 3,0 la sutd pe an, de la 3,25 la suta. In vederea
credrii premiselor favorabile redresarii creditarii, precum §i pentru a continua armonizarea
mecanismului rezervelor minime obligatorii cu standardele si practicile in materie ale Bancii
Centrale Europene si principalelor banci centrale ale statelor membre ale UE, rata rezervei
minime obligatorii aplicabild pasivelor in lei a fost redusa la nivelul de 10 la suta, de la
12 la suta. In scopul reducerii volatilitatii ratelor dobanzilor de pe piata monetara interbancara
si al consolidarii transmisiei semnalului ratei dobanzii de politica monetard, coridorul simetric
format de ratele dobanzilor facilitatilor permanente in jurul ratei dobanzii de politicd monetara a
fost Ingustat la 2,75 puncte procentuale, de la +3 puncte procentuale.

Perspectivele inflatiei

Proiectia curentd prevede mentinerea ratei anuale a inflatiei IPC in intervalul de 1 punct
procentual din jurul tintei in cea mai mare parte a perioadei de referinta, exceptie facand plasarea
conjuncturala sub limita inferioara a intervalului la inceputul anului 2015.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Prognoza macroeconomica prevede incetinirea cresterii PIB in anul 2014 comparativ cu anul
anterior, pe seama evolutiei nefavorabile din primul semestru. Redresarea anticipata pentru a
doua jumatate a anului curent este atribuitd in special ameliordrii dinamicii consumului si
exporturilor, impulsionate inclusiv de productia agricola abundenta. Pentru restul intervalului de
prognoza se prevede consolidarea cererii interne, avand drept consecintd ameliorarea dinamicii
PIB. Contributia dominanta la cresterea economica va fi, pe intreaga perioada de referinta,
cea a consumului gospodariilor populatiei, in timp ce relansarea ceva mai intarziata a formarii
brute de capital fix va aduce o contributie pozitiva din partea acesteia incepand din anul 2015.
Se anticipeaza ca factorii stimulativi ai redresarii cererii interne vor fi: cresterea venitului real
disponibil al gospodariilor populatiei, pe seama majorarilor nominale si a menginerii ratei
proiectate a inflatiei la valori relativ scazute, consolidarea intrarilor de capital cu destinatie
productiva (fonduri europene structurale si de coeziune si fluxuri de investitii strdine directe),
precum si relaxarea in continuare a conditiilor creditarii, inclusiv pe seama propagarii reducerilor
anterioare ale ratei dobanzii de politicd monetara.

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 economici incepand din anul 2015. In aceste conditii, ponderea
deficitului de cont curent in PIB este anticipata a creste usor pe intervalul de prognoza, urmand a se
stabiliza la valori apreciate ca sustenabile pe termen mediu, apropiate de 2 la sutd. 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: (1) cresterea economica negativa inregistrata in trimestrul 11 2014 fata de trimestrul anterior,
neanticipatd In prognoza anterioara; (ii) revizuirea de catre INS a seriei istorice a PIB real, ajustate
sezonier; (iil) impactul usor mai restrictiv anticipat din partea cererii externe; (iv) caracterul mai
stimulativ al ansamblului conditiilor monetare pe intreg intervalul de proiectie. Deviatia PIB de
la nivelul sau potential va ramane la valori negative pe parcursul perioadei de referinta, insa se va
diminua treptat, impulsionand, astfel, cresterea economica viitoare.

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a inflatiei IPC la 1,5 la suta la sfarsitul
anului 2014 si la 2,2 la suta la finele anului 2015, niveluri situate cu 0,7 puncte procentuale i,
respectiv, cu 0,8 puncte procentuale sub cele prognozate in Raportul asupra inflatiei din luna
august.

Rata inflatiei IPC si rata inflatiei de baza CORE2 ajustat se plaseaza pe intregul interval de
referintd (cu exceptia trimestrului IV 2014 in cazul celui de-al doilea indicator) sub valorile din
prognoza precedentd. Revizuirea este rezultatul proiectdrii la niveluri mai accentuate a unora
din influentele dezinflationiste provenind atat din partea factorilor fundamentali, cat si a unor
factori conjuncturali, avand 1n vedere si evolutiile manifestate ulterior publicarii proiectiei din
luna august.

Prognoza ratei anuale a inflatiei de baza CORE2 ajustat prevede mentinerea acesteia la valori
situate in jurul celei de 1 la sutd pand in trimestrul 1 2016 si cresterea ulterioara pana la
1,7 la suta la orizontul proiectiei. Tendinta ascendenta din a doua jumatate a perioadei de referinta
este imprimata de restrangerea, mai rapida in acest interval, a deficitului de cerere, informatie
transmisa si in niveluri mai ridicate ale anticipatiilor, care sunt 1nsd prevazute a se stabiliza la
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valori usor superioare tintei centrale de inflatie catre orizontul prognozei. Abaterile in jos de la
prognoza precedenta sunt in principal consecinta proiectarii unui deficit de cerere mai accentuat
si a valorilor semnificativ mai reduse ale anticipatiilor privind inflatia pe intregul interval de
prognoza.

Proiectiile componentelor IPC exogene din punct de vedere al sferei de actiune a politicii
monetare indicd in general cresteri mai rapide in a doua jumaitate a perioadei de referinta,
tendinta decelabild si in contributia cumulata a acestor componente la dinamica indicelui agregat.
Comparativ cu proiectia anterioara insa, aceasta contributie a fost semnificativ revizuita in jos
pe intreg intervalul proiectiei. Pentru cea mai mare parte a perioadei de referinta, revizuirea
a avut loc in acelasi sens in cazul fiecarei componente, cu exceptia preturilor combustibililor,
cu o contributie ugor mai ridicata in 2015. Ca magnitudine, cele mai importante reevaludri in
jos ale contributiilor proiectate la dinamica ratei inflatiei IPC provin din partea: (i) preturilor
administrate, cu efecte pe intreg intervalul proiectiei ca urmare a suspendarii majorarii prefului de
achizitie a gazelor naturale din productia interna, prevazute anterior pentru data de 1 octombrie
2014, si a prelungirii termenului de furnizare a gazelor naturale din productia interna la preturi
reglementate de la 31 decembrie 2018 pana la 1 iulie 2021; (ii) preturilor combustibililor, 1n
prima jumatate a intervalului, pe seama reducerii recente semnificative a pretului international
al petrolului Brent; (iii) preturilor volatile ale alimentelor, in prima parte a intervalului, ca
urmare a unor socuri favorabile tranzitorii in trimestrul III al anului curent, asociate comertului
international cu produse din aceasta grupa.

Data fiind dinamica proiectatd a componentelor sale, rata anuala a inflatiei IPC se va mentine
la limita inferioara (1,5 la sutd) a intervalului de variatie asociat {intei in trimestrul IV 2014, va
cobori sub aceasta In primul trimestru al anului 2015, dupa care va reveni mai intai la nivelul de
1,5 la suta in al doilea trimestru si apoi in interiorul intervalului, continuandu-si evolutia moderat
ascendentd si pozitionandu-se 1n apropierea tintei centrale la orizontul prognozei. Reducerea
temporara proiectata pentru inceputul anului viitor reflecta in principal o influenta conjuncturala,
respectiv impactul dezinflationist al evolutiei nivelului in lei al accizelor aferente produselor din
tutun si combustibililor, sub ipoteza mentinerii prevederilor actuale din Codul fiscal referitoare la
calculul acestora. Rata medie anuala a inflatiei va continua sa se mentina sub limita inferioara a
intervalului tintei pana la finele anului 2015, dupa care va reintra in interiorul acestuia, ramanand
insa la niveluri situate sub cel al tintei centrale pana la orizontul prognozei.

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 in acelasi
timp la crearea premiselor favorabile redresarii treptate a creditarii sectorului privat al economiei,
cu precddere a imprumuturilor in moneda nationala, precum si la consolidarea durabild a cresterii
economice.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei indica o balanta relativ echilibrata,
caracterizata insa de incertitudini care se mentin la niveluri ridicate. Riscurile relevante pentru
perioada de referintd provin atat din mediul extern, cat si din cel intern.

Mediul extern apare in continuare ca sursd a unor incertitudini considerabile, asociate mai ales
persistentei tensiunilor geopolitice, continudrii procesului de dezintermediere transfrontaliera si
de restructurare a unor grupuri bancare din zona euro, efectelor posibilelor ajustari ale conduitelor
politicii monetare si adoptarii de masuri macroprudentiale de catre principalele banci centrale
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la nivel mondial. In acest context, riscurile majore la adresa proiectiei ratei inflatiei sunt legate
de posibile variatii ample ale aversiunii fata de risc a investitorilor internationali, avand drept
rezultat realocari succesive de expuneri fatd de economiile emergente si, in acest context,
cresterea volatilitatii fluxurilor de capital adresate acestora, implicit §i economiei romanesti.
Aceasta ar induce o instabilitate a surselor de finantare externa a dezvoltarii economiei nationale
si a cursului de schimb al leului, cu consecinte negative asupra stabilitatii preturilor si consolidarii
cresterii economice implicate de scenariul de baza al proiectiei. Un risc important in plan regional
este generat de tensiunile dintre Rusia si Ucraina. In stadiul actual al conflictului, potentialul de
manifestare a unor efecte negative de amploare asupra Romaniei este relativ redus, in conditiile
expunerii marginale a Romaniei, pe canalul comercial, la evolutiile economice din cele doua
tari implicate. O eventuala escaladare a conflictului ar accentua nsd riscul unor consecinte
nefavorabile semnificative, atat indirect, prin efecte asupra partenerilor comerciali din UE ai
Romaniei, cat si direct, prin intermediul fluxurilor financiare.

Data fiind orientarea pe termen mediu si lung a investitorilor prioritar catre economiile confruntate
cu dezechilibre macroeconomice externe si interne relativ reduse, progresele facute in ultimii ani
de Romania 1n aceasta directie au potential de atenuare intr-o anumitd masura a riscului asociat
efectelor nefavorabile ale unei realocari de expunere globale sau regionale. Aceste progrese
includ: ameliorarea recenta a fundamentelor economice din perspectiva echilibrului extern si a
stabilitatii preturilor, consolidarea ponderii activelor romanesti in indici de tip investment grade
pentru investitii internationale, precum si ameliorarea indicatorilor de calitate a activelor bancare,
prin demersurile de curatare a bilanturilor de credite neperformante, in paralel cu imbunatatirea
indicatorilor de lichiditate, solvabilitate si provizionare specifici acestui sector.

Pe de alta parte, atenuarea riscurilor generate de surse externe este limitatd de persistenta pe
plan intern a rigiditatilor structurale, care impiedica ajustarile necesare in economia nationalad
pentru atenuarea consecintelor socurilor adverse. Intrucdt angajarea in programe coerente de
reforme structurale reprezintd un alt criteriu de atragere catre economia nationald a alocarilor de
portofolii ale investitorilor pe pietele emergente, este in continuare esentiald implementarea ferma
si consecventa a setului de reforme convenite cu institutiile internationale (UE, FMI si Banca
Mondiald).

Riscurile asociate abaterilor de la traiectoriile prevazute in scenariul de baza ale componentelor
indicelui agregat al preturilor de consum afectate in principal de socuri de natura ofertei apar a
fi relativ echilibrate pentru perioada de referinta, dar incertitudinile specifice acestora persista.
In cazul preturilor administrate, incertitudinile sunt asociate, pe termen mediu, magnitudinii
impactului pe care stadiile liberalizarii pietei gazelor naturale si a energiei electrice 1l vor avea
asupra preturilor la consumatori ale acestora, etapizarii acestor faze, precum si efectelor propagate
ale unei eventuale escaladari a conflictelor din Ucraina si/sau Orientul Mijlociu. In cazul evolutiei
preturilor produselor accizabile incluse in cosul de consum, incertitudini ar putea fi implicate de
o eventuali ajustare a metodologiei de determinare a echivalentului in lei al accizelor. In privinta
evolutiei preturilor interne ale alimentelor, incertitudinile sunt asociate, in mod obisnuit,
dependentei sectorului agricol de conditiile meteorologice, iar ca specific al actualei perioade de
referinta, posibilei persistente a suplimentarii ofertei interne cu importuri din unele tari afectate
de restrictiile impuse recent la exportul catre Rusia.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2014
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Decizia de politicai monetara

Data fiind perspectiva plasarii ratei anuale a inflatiei la valori sensibil inferioare celor prognozate
anterior, pe fondul persistentei deficitului de cerere agregata, al consolidarii la niveluri mai scazute
a anticipatiilor inflationiste, precum si al prelungirii inflatiei reduse din zona euro, Consiliul de
administratie al BNR a decis, In sedinta din 4 noiembrie 2014, reducerea cu 0,25 puncte procentuale
a ratei dobanzii de politicd monetard, pana la nivelul de 2,75 la sutd. Totodatda, Consiliul de
administratie al BNR a hotéarat continuarea gestionarii adecvate a lichiditatii din sistemul bancar,
precum si mentinerea nivelului actual al ratei rezervei minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei
ale institutiilor de credit. De asemenea, Consiliul de administratie al BNR a decis reducerea ratei
rezervei minime obligatorii aplicabile pasivelor in valuta la 14 la sutd de la 16 la suta, incepand cu
perioada de aplicare 24 noiembrie — 23 decembrie 2014, masura vizand continuarea procesului de
armonizare a mecanismului rezervelor minime obligatorii cu standardele si practicile in materie ale
Bincii Centrale Europene si ale principalelor banci centrale ale statelor membre ale UE. In acelasi
timp, in scopul reducerii volatilitatii ratelor dobanzilor de pe piata monetara interbancara si al
consolidarii transmisiei semnalului ratei dobénzii de politicad monetard, Consiliul de administratie
al BNR a decis Ingustarea coridorului simetric format de ratele dobanzilor facilitatilor permanente
in jurul ratei dobanzii de politici monetara la £2,50 puncte procentuale, de la £2,75 puncte
procentuale; prin urmare, rata dobanzii pentru facilitatea de creditare a fostredusd dela 5,75 lasutdla
5,25 la suta, iar rata dobanzii pentru facilitatea de depozit a fost mentinuta la 0,25 la suta.
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In trimestrul III 2014, rata anuald a inflatiei IPC a urcat la
1,54 la suta, in crestere cu 0,88 puncte procentuale fata de finele
trimestrului 11, reintrdnd astfel, pentru prima datd in acest an, in
intervalul de variatie de 1 punct procentual al tintei de 2,5 la
suta. Miscarea a fost imprimata aproape integral de anularea
efectului statistic al reducerii cotei TVA la unele produse de
morarit si panificatie incepind cu 1 septembrie 2013 (+0,7
puncte procentuale). Influenta dezinflationista au exercitat
evolutia favorabila a preturilor materiilor prime (agricole si
titei) si manifestarea unor efecte de baza pe segmentul tarifelor
administrate. Factorii cu actiune persistentd mentionafi in
Rapoartele asupra inflatiei anterioare — deficitul de cerere §i
asteptarile privind inflatia — au continuat sa se manifeste in
perioada analizata, impactul justificand in buna mdsurd nivelul
scazut al inflatiei de baza CORE?2 ajustat.

Disiparea efectelor statistice ale reducerii la 1 septembrie 2013 a
cotei TVA aplicate preturilor unor produse de morarit i panificatie
a constituit factorul determinant al revenirii in teritoriu pozitiv a
inflatiei de bazda CORE?2 ajustat (pana la 1,0 la sutd in septembrie
2014), dupa o perioada de 12 luni de valori negative sau apropiate
de zero. Efectul statistic amintit a condus la majorarea cu 2,4 puncte
procentuale a ritmului anual de crestere a preturilor alimentelor
procesate (pana la 0,1 la suta), iar in absenta acestuia modificarea
de ritm ar fi fost probabil marginala, comportament specific
perioadelor cu recolta peste medie si preturi scazute ale materiilor
prime agricole.

In contextul mentinerii unui deficit semnificativ de cerere, variatiile
anuale ale celorlalte componente ale inflatiei de baza CORE2
ajustat (preturile serviciilor de piata si ale bunurilor nealimentare)
s-au modificat marginal comparativ cu sfarsitul trimestrului II.
Decizia operatorilor economici de ajustare modica a preturilor a
fost favorizata si de evolutia relativ stabila a cursului de schimb al
monedei nationale fatd de euro si, respectiv, de absenta presiunilor
din partea preturilor externe', in conditiile revenirii lente a
economiilor din zona euro.

Un alt factor cu actiune persistentd care a contribuit pe parcursul
ultimului an la atingerea unor valori reduse ale inflatiei de baza
CORE2 ajustat este reprezentat de imbunatitirea continua a
asteptarilor privind inflagia. Astfel, anticipatiile companiilor
din industrie, constructii, comert si servicii, precum si cele ale
consumatorilor s-au ameliorat in trimestrul III comparativ cu

' Aproximate prin preturile pentru piata externa ale producitorilor industriali

de bunuri de consum din UE-15.
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media lunilor mai-iunie 2014, cresterile din luna aprilie, asociate
majorarii accizei la carburanti, dovedindu-se a fi temporare. Pe o
traiectorie descendenta s-a plasat si rata anuald a inflatiei anticipate
de analistii bancari, nivelul indicat pentru finalul anului curent
coborand 1n apropierea tintei anuale a bancii centrale.

In cadrul componentelor exogene, la cresterea ratei anuale a
inflatiei au contribuit in trimestrul III doar preturile volatile, a
caror dinamica anuald a reintrat in teritoriu pozitiv (de la -1,1 la
sutd in iunie la 1,7 la suta in luna septembrie), exclusiv pe seama
componentei alimentare (+7,1 puncte procentuale, pana la -0,6 la
sutd). Evolutia acestui ultim segment a fost marcata, pe de o parte,
de obtinerea unei productii agricole comparabile cu cea din anul
2013, ceea ce a condus la disparitia efectelor de baza favorabile
din intervalul anterior, iar, pe de altd parte, de incidenta unor
socuri tranzitorii i de sens contrar la nivelul importurilor de fructe
(restrangerea semnificativd a ofertei pentru un tip dominant de
citrice si, respectiv, reorientarea catre Roméania a exporturilor de
fructe si legume ale unor state europene afectate de restrictiile
impuse de Rusia la inceputul lunii august). In ceea ce priveste rata
anuala de crestere a preturilor combustibililor, aceasta s-a diminuat
cu 1,2 puncte procentuale, panad la 3,6 la sutd, in corelatie cu
scaderea pretului de import al petrolului Brent®.

Dinamica anuald a preturilor administrate s-a comprimat in
trimestrul III cu inca 1,5 puncte procentuale, atingdnd in luna
septembrie 1,1 la suta. Traiectoria descrescatoare a fost determinata,
in principal, de manifestarea unui efect de baza favorabil la nivelul
tarifelor gazelor naturale, noua etapa de liberalizare a pietei
reglementate din luna iulie 2014 implicand o crestere lunara ce a
reprezentat numai o treime din majorarea aplicata in iulie 2013. In
acelasi sens au actionat tarifele pentru serviciile comunale, cresterile
lunare ale acestora fiind modeste comparativ cu experienta anilor
precedenti®.

O dezinflatie marginala a fost vizibild si in cazul produselor din
tutun si al bauturilor alcoolice (-0,4 puncte procentuale), aceasta
ramanand totusi grupa cu cea mai ridicata ratd anuald de crestere
(6,4 1a suta, nivel care reflectd in proportie de 80 la suti etapele de
majorare a accizelor din acest an).

La finele trimestrului III, rata medie anuala a IAPC continua sa
inregistreze o valoare compatibild cu indeplinirea criteriului de

2 Cotatia petrolului Brent a scizut de la 111,9 USD/baril in luna iunie 2014 la

98,9 USD/baril in luna septembrie, minimul ultimilor doi ani, pe fondul
majorarii importante a productiei din bazinele Oceanului Atlantic si din Asia,
al cererii slabe, dar si al aprecierii semnificative a dolarului SUA (Sursa:
rapoartele lunare ale OPEC).

in intervalul ianuarie-septembrie 2014 cresterea cumulatdi a componentei
,»apd, canal, salubritate” a reprezentat doar o treime din cresterea cumulata
medie a primelor noua luni ale anilor 2009-2013.
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convergenta nominala referitor la stabilitatea preturilor: 1,3 la suta,
in scadere cu 0,2 puncte procentuale fatd de iunie 2014. In acelasi
timp, ecartul fatd de nivelul mediu al inflatiei in Uniunea Europeana
s-a menginut relativ nemodificat, la 0,6 puncte procentuale.

Rata anuala efectiva a inflatiei inregistrate in luna septembrie 2014
s-a situat cu 0,5 puncte procentuale sub cea prognozatd in editia
din luna august a Raportului asupra inflatiei. Decalajul s-a datorat
in esenta scaderii peste asteptari a preturilor la legume si fructe, in
contextul suplimentarii neanticipate a ofertei interne cu importuri
din unele state membre afectate de embargoul introdus de Rusia si,
in masurd mai mica, reducerii ample a cotatiilor internationale ale
petrolului spre finele perioadei.

procente
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*) variatie medie a ultimelor 12 luni fata de cele
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Sursa: Eurostat
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1. Cererea si oferta

In trimestrul II 2014, PIB real si-a temperat rata de cregtere pand
la 1,2 la suta (mai putin de o treime din dinamica inregistrata in
ianuarie-martie), restrangerea trimestriala a activitatii economice
pe parcursul perioadei analizate (-0,9 la suta) fiind sensibil mai
accentuata decdt cea raportata pentru primele trei luni ale anului
curent (-0,1 la suta)".

Din perspectiva cererii, principala contributie a revenit franarii
puternice a dinamicii absorbtiei interne (de la +2,8 la sutd in
trimestrul I la +0,1 la suta), contributia dominanta apartindnd
scaderii pronuntate a cererii de investifii — pana la -12,6 la
sutd, cea mai severd contractie de volum din ultimii patru ani.
O influenta in acelasi sens, dar de amplitudine mult mai scazuta,
s-a observat §i din partea consumului final, al carui ritm de
crestere s-a atenuat cu 0,1 puncte procentuale (pdna la +4 la
suta in intervalul analizat). Cererea externa neta si-a reluat
porzitia de factor motor al cresterii economice, aportul inregistrat
in trimestrul 1l fiind de 1,1 puncte procentuale (asemandtor celui
din primele trei luni ale anului).

1.1. Cererea

Incetinirea marginald a ratei de crestere a cererii de consum a
fost rezultanta evolutiei divergente a principalelor componente —
franarea consumului privat, contrabalansata aproape in intregime
de puternica inversare a traiectoriei aferente consumului final
guvernamental (+21 la sutd fatd de -5,1 la sutd in trimestrul I).
Consumul final al populatiei si-a redus aproape la jumatate viteza
de crestere (panad la 2,6 la sutd), in principal ca urmare a accentuarii
declinului componentelor corelate cu evolutia productiei agricole?,
conditiile climaterice nefavorabile din perioada analizata (ploi
abundente, temperaturi relativ scazute) determinand intarzieri in
recoltare. In ceea ce priveste achizitiile de bunuri si servicii din
reteaua comerciald cu amanuntul, dinamica anuala a ramas relativ
inalta, evolutie sustinuta atat de cresterea (moderata) a venitului
disponibil (o contributie revenind, si in trimestrul II, accelerarii
dezinflatiei), cat si de mentinerea dinamicii alerte a fluxului real
al creditelor de consum (peste 50 la sutd), sub influenta reducerii

' 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 indicd modificari fata de trimestrul anterior si
sunt calculate prin utilizarea seriilor ajustate sezonier.

Autoconsum, cumpardri de pe piata tdraneascd, industrie casnica.
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in continuare a costului creditelor noi. Extinderea achizitiilor
din reteaua comerciald a fost localizatd indeosebi pe segmentele
produselor electrocasnice si de uz curent (ratele anuale de crestere
pentru aceste doud categorii de marfuri au marcat totusi usoare
decelerari comparativ cu trimestrul I), precum si pe segmentul
autovehiculelor, a carui redresare (+5,4 la suta fata de -1,3 la sutd)
a fost antrenatd de reluarea programului de reinnoire a parcului
auto 1n prima parte a lunii aprilie (in anul precedent, demararea
acestuia s-a produs in luna iunie).

Deficitul bugetului general consolidat din trimestrul II a fost
marginal superior celui consemnat in aceeasi perioadd a anului
precedent (2 546 milioane lei’, fatd de 2 440 milioane lei,
echivaland cu 0,4 la sutd din PIB*), dupa ce in primele trei luni
ale anului 2014 executia bugetard se incheiase cu un deficit
semnificativ inferior celui din trimestrul I 2013. Modificarea
pattern-ului executiei bugetare s-a datorat inversarii dinamicii
anuale a cheltuielilor bugetare totale (la 1,3 la sutd’, de la -3,9 la
sutd in trimestrul precedent), in principal sub impactul majorarii
cheltuielilor cu dobanzile (+16 la suta, fata de -21,2 la suta) si al
atenuarii contractiei cheltuielilor de capital (la -17,7 la suta, de la
-49 la sutd). Acestora li s-a asociat amplificarea variatiei anuale
pozitive a cheltuielilor cu bunurile si serviciile (la 6,1 la suta, de la
2,9 la sutd), cu subventiile (3,2 la suta, de la -15 la sutd), precum
si a celor de personal (la 3,3 la sutd, de la 1,5 la sutd). In acelasi
sens a actionat diminuarea ratei anuale de crestere a veniturilor
bugetare (la 1,2 la suta, de la 2,7 la suta), atribuibila cvasiexclusiv
unui efect statistic de baza nefavorabil®. Influenta acestuia a fost
compensatd in mare parte de: (i) revenirea in teritoriul pozitiv a
dinamicii incasarilor din TVA (la 3,3 la sutd, de la -1,5 la sutd)
si din impozitul pe salarii si venit (la 4 la suta, de la -4,5 la sutd),
precum si de (ii) accelerarea ritmului de crestere a veniturilor din
impozitele si taxele pe proprietate (94,7 la suta, fata de 12,2 la suta
— in contextul unei colectari peste nivelul prognozat a impozitului
pe constructii), din contributiile de asigurari (5,7 la suta, fata de
3,3 la sutd) si din impozitul pe profit (17,1 la suta, fata 6,9 la sutd).

Accentuarea traiectoriei descendente a formarii brute de capital
fix a fost imprimata de achizitiile de utilaje (inclusiv mijloace de
transport cumpdrate de companii si institutii publice), volumul
acestora scazand cu 16,1 la suta, dupa ce in trimestrul I contractia
fusese de aproape 11 la sutd; posibile explicatii sunt asociate

3 Pentru analiza, au fost utilizate datele operative si nivelul PIB nominal pentru

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

Corespunzator unui surplus primar de 0,2 la suta din PIB.

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

Asociat incasarilor semnificative din taxele de licentd pentru acordarea
drepturilor de utilizare a frecventelor radio, consemnate in luna iunie 2013.
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cheltuielilor mai mari impuse firmelor de impozitul pe constructii
speciale si amanarii unor proiecte de investitii pana la intrarea
in vigoare (la 1 iulie 2014) a legislatiei referitoare la scutirea de
impozit pe profitul reinvestit. In ceea ce priveste investitiile in
constructii, volumul lucrarilor a Inregistrat o noud restrangere atat
pe segmentul obiectivelor noi, cat si pe cel al reparatiilor capitale,
scaderea cumulatd avand o amplitudine asemanatoare celei din
primele trei luni ale anului (circa -9 la sutd). Cea mai ampla
contractie s-a produs 1n cazul investitiilor publice, datele privind
executia bugetard in semestrul I indicind o diminuare cu peste
30 la sutd in termeni anuali a volumului cheltuielilor de capital.
Variatii reale pozitive s-au observat, in continuare, doar la nivelul
unor componente cu pondere relativ scazutd in valoarea totala
a acumularilor de capital — achizitiile in sistem leasing si ,,alte
investitii””’ (in primul caz, valoarea in euro a contractelor incheiate
a crescut cu 16,6 la suta, iar in cel de-al doilea, cresterea a depasit
20 la suta).

Exporturile de bunuri si servicii si-au menginut tendinta ascendenta,
insd avansul inregistrat in trimestrul II (+7,3 la sutd) a reprezentat
mai putin de jumatate din cel aferent primelor trei luni ale anului.
In ceea ce priveste tranzactiile comerciale, decelerdri de ritm
s-au produs atat in cazul livrarilor catre tarile UE, in corelatie cu
incetinirea usoara a cresterii economice la nivelul acestei regiuni,
cat mai ales 1n cel al exporturilor pe pietele extra-comunitare, care
si-au redus dinamica reald la un sfert din cea consemnata in primul
trimestru (pana la 4 la sutd). Din perspectiva structurii pe categorii
de marfuri, contributia cea mai importanta la atenuarea traiectoriei
crescatoare a exporturilor a revenit produselor petroliere (+29 la
suta fatd de +55 la sutd in trimestrul I, variatii valorice), in
conditiile in care cererea din partea unor piete importante fie gi-a
temperat cresterea (Turcia), fie si-a inversat traiectoria (Bulgaria si
Ucraina). Un avans mai lent a consemnat, de asemenea, valoarea
exporturilor de masini, echipamente si mijloace de transport
(+9,2 la suta fata de +10,4 la sutd), in special in cazul livrarilor auto
si de echipamente electrice — cererea de autovehicule a inregistrat
evolutii divergente la nivelul principalilor parteneri, efectul pozitiv
al consolidarii pozitiilor detinute de producatorii locali pe pietele
din Germania, Franta si Rusia fiind erodat de reducerea vanzarilor
in Maroc, Algeria (in contextul transferului partial al productiei de
autoturisme Sandero la Tanger incepand cu luna iulie) si Marea
Britanie. Decelerarile in termeni reali la nivelul cererii externe si
al absorbtiei interne au antrenat o franare semnificativa a dinamicii
importurilor de bunuri si servicii (de la 13 la 4,8 la sutd). Evolutia
s-a datorat achizitiilor de pe pietele UE (crestere a volumului fizic de
2,8 la sutd, fata de 7,9 la suta in trimestrul I), In timp ce importurile

7 Cheltuieli destinate, in principal, lucrarilor geologice, investitiilor in

agricultura, studiilor de cercetare si proiectare legate de obiectivele de
investitii, precum si onordrii serviciilor aferente transferului de proprietate.
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din zona extracomunitard s-au mentinut deosebit de alerte
(circa 18 la sutd). Pe relatia UE, incetiniri de ritm au consemnat
importurile de echipamente electrice si mecanice, dar si de produse
chimice si metalurgice (cresteri valorice cuprinse intre 0,8 si 6,4 la
sutd); o contributie In acelasi sens a revenit si declinului mai
pronuntat al achizitiilor de produse energetice (pana la -36 la sutd).
In ceea ce priveste importurile din afara UE, ponderea produselor
energetice s-a diminuat cu peste 6 puncte procentuale (ajungand
la 28,5 la suta din valoarea totald a importurilor), consolidari de
pozitie observandu-se in special la nivelul produselor metalurgice,
al echipamentelor mecanice si al produselor electronice.

1.2. Oferta

In trimestrul II 2014, toate sectoarele economice au inregistrat
performante inferioare celor din intervalul ianuarie-martie,
constand fie in franari ale ratelor anuale de crestere (industria si
serviciile), fie in contractii ale volumului de activitate (agricultura si
constructiile). In consecinta, dinamica reala a valorii adaugate brute
la nivel national a fost modestd comparativ cu cea inregistrata in
perioada anterioara (+0,6 fata de +3,7 la sutd), contributia acesteia
la cresterea PIB real fiind de altfel depasita de cea a impozitelor nete
pe produs — dupa inversarea puternica a traiectoriei consemnate de
aceasta pozitie 1n trimestrul I, ca urmare a majorarii cu 4,8 la suta a
cursului de referinta utilizat n 2014 pentru calculul valorii in lei a
accizelor, impozitele nete pe produs s-au majorat din nou cu peste
5 la suta, in urma introducerii accizei suplimentare de 7 eurocenti
per litru, aplicata carburantilor.

Sectorul economic cu aportul cel mai consistent la cresterea
economica din trimestrul II a fost industria (+0,7 puncte
procentuale). Comparativ cu trimestrul I, pierderea de ritm a
fost Tnsd semnificativd, VAB majorandu-se cu numai 2,1 la sutd
(comparativ cu 8 la sutd), in conditiile decelerarii ratei anuale de
crestere a vanzarilor atit pe piata locala, cat si pe cea externa®.
In structura, singura grupa de marfuri care si-a intensificat viteza
de crestere a fost cea a bunurilor de uz curent (pana la 7,3 la
sutd, acumulari de ritm inregistrand productia industriei usoare
si alimentare). Aceastd evolutie a fost insd insuficientd pentru
a contrabalansa frandrile de ritm consemnate de (i) productia de
bunuri de folosinta indelungata, inclusiv de mijloace de transport
rutier, precum si de (ii) productia de bunuri intermediare (decelerari
localizate indeosebi la nivelul ramurilor de prelucrare a titeiului,
de fabricare a produselor din cauciuc si mase plastice, dublate de
intreruperi ale cresterii activitatii industriei chimice si metalurgice).

8 Aceste traiectorii sunt sugerate de evolutia volumului cifrei de afaceri

aferente productiei industriale — in cazul celei destinate pietei interne,
trimestrul I a marcat o reducere cu 3,6 puncte procentuale a dinamicii anuale
(pana la +5,2 la sutd), iar in cazul celei destinate pietei externe, dinamica
anuald s-a injumatatit (pana la +10,8 la suta).
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O atenuare a dinamicii anuale a consemnat si VAB aferenta
sectorului ,,servicii” (+0,8 la sutd, mai pufin de jumatate din
avansul trimestrului ), in conditiile in care principala pozitie — care
reuneste activitatile de comert cu amanuntul si cu ridicata, hoteluri
si restaurante, servicii de transport — si-a inversat traiectoria,
restrangandu-se cu 3,9 la sutd (dupa ce in perioada precedenta
VAB se majorase cu 5,2 la sutd). Desi achizitiile de bunuri si
servicii efectuate de populatie, cumulate cu vénzarile auto cu
ridicata, si-au mentinut ritmul alert de crestere, influenta favorabila
a acestora a fost erodatd de intreruperea tendintei ascendente
a valorii cifrei de afaceri din comertul cu ridicata exclusiv auto
si, posibil, de contractia mai pronuntatd a serviciilor de transport
de marfuri, in corelatie cu evolutiile mai modeste inregistrate de
industrie, constructii si agriculturd comparativ cu primele trei luni
ale anului. Singura dintre componentele sectorului ,,servicii” care
a Tnregistrat o Tmbunatatire vizibild a rezultatelor in trimestrul 11
a fost segmentul IT&C — accelerare a ritmului anual de crestere a
VAB pentru al patrulea trimestru consecutiv (pana la 9,8 la sutd),
evolutie care confirma estimarile formulate pentru anul curent de
principalii operatori din piatd cu privire la accentuarea preferintei
consumatorilor pentru servicii de internet mobil 1n detrimentul
serviciilor de voce.

Contributiile pozitive ale industriei si serviciilor asupra dinamicii
PIB real au fost estompate de scaderile de 7,6 si respectiv 5.4 la
suta ale VAB din agricultura si constructii, care au erodat astfel cu
cate 0,3 puncte procentuale cresterea economica din trimestrul II.

2. Piata muncii

Lunile iunie-august 2014 au marcat o usoard ameliorare a
conditiilor pe piafa muncii®, constind in ritmuri pozitive ale
absorbtiei de forta de muncad, dar de o intensitate redusa, evolutii
moderate fiind anticipate si pentru finalul anului 2014. Dinamica
anuala a castigului salarial mediu brut pe economie a urcat la
5,2 la suta, sub impactul unei noi etape de majorare a salariului
minim reglementat, mdsurd resimtita predominant la nivelul
sectorului bugetar. In industrie, incetinirea cresterii productivitdii
muncii a condus la o accelerare a dinamicii anuale a costurilor
unitare cu forta de munca in perioada iulie-august 2014.

Tendinta ascendentd a efectivului salariatilor din economie a
continuat Intr-un ritm lent §i in perioada iunie-august 2014, in pofida
cresterii oportunitatilor de angajare, reflectate de evolutia locurilor
de munca vacante. O posibila explicatie rezidd in neconcordanta
pregatirii candidatilor cu cerintele solicitate de angajatori, in
conditiile scaderii severe, in ultimii ani, a numarului absolventilor

®  Analizi pe baza datelor ajustate sezonier.
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de scoli profesionale si ale extinderii activitatilor cu profil tehnic.
Si de aceasta datd, sectorul privat a fost cel care a imprimat
traiectoria numarului salariatilor, recrutiri nete consemnand
indeosebi serviciile de piata (IT&C, servicii administrative si
suport, activitati hoteliere), in timp ce in industrie se observa o
incetinire, iar dimensiunea sectorului bugetar a ramas practic
nemodificata. Pentru finalul anului 2014, perspectivele privind piata
muncii'® sunt, pe ansamblu, moderate, optimismul operatorilor din
comert contrastand cu prudenta dominantd in celelalte sectoare,
indeosebi in constructii si servicii. In perioada recenta se remarca
totusi o crestere a volatilitatii asteptarilor companiilor privind
viitoarele angajari, reflectand un grad de incertitudine mai ridicat.
In privinta ofertei excedentare de fortd de munca, cei doi indicatori
ai somajului sugereaza o relativa stabilizare in jurul valorilor de
5,2-5,3 la suta (rata somajului Inregistrat) si respectiv 7 la suta (rata
somajului BIM').

Conform asteptarilor, intervalul iunie-august 2014 a fost marcat
de o usoard intensificare a ritmului anual de crestere a castigului
salarial nominal mediu brut, pana la 5,2 la sutd (+0,3 puncte
procentuale comparativ cu martie-mai 2014), sub influenta intrarii
in vigoare in luna iulie a celei de-a doua etape din anul 2014 de
majorare a salariului minim brut pe economie. Aceasta dinamizare
s-a datorat evolutiei din sectorul bugetar, in care ritmul anual a urcat
cu 1 punct procentual, pana la 2.5 la suti. In sectorul privat nu au
aparut modificari ale variatiei anuale (5,9 la sutd), posibil ca urmare a
volumului mai redus de prime acordate si/sau a unui calendar diferit
de acordare a acestora comparativ cu anul precedent; de altfel, in
cadrul acestui sector, evolutiile au fost eterogene, n conditiile in care
dinamica anuala a castigurilor salariale s-a atenuat in industrie, si-a
redus valoarea negativa in constructii i a ramas relativ constanta in
serviciile de piata.

Costurile unitare cu forta de muncd in industrie au revenit
ulterior lunii aprilie la rate anuale negative, in linie cu asteptarile
prezentate in Raportul asupra inflatiei anterior (-0,8 la sutd pe
ansamblul trimestrului II). Intervalul iulie-august a consemnat
insd o noud deteriorare (+4,3 la sutd), determinata si de aceasta
data 1n principal de atenuarea ritmului de crestere a productivitatii
muncii in industria prelucratoare, o tendinta similara conturandu-
se si in industria energetica. La nivelul ramurilor manufacturiere,
accelerari pronuntate ale dinamicilor costurilor unitare cu forta de
munca s-au observat in industria alimentara, confectii, fabricarea
altor produse minerale, industria mobilei, precum si in industria
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auto'? si ramurile conexe. Impactul acestor evolutii asupra mediei
a fost insa atenuat de scaderile costurilor unitare din industria
de prelucrare a titeiului, chimie, metalurgie. Avand in vedere
evolutiile recente, este esentiala corelarea cresterii salariilor cu cea
a productivitatii muncii pentru mentinerea competitivitatii externe
si consolidarea stabilitatii preturilor.

Considerand factorii de natura cererii cu impact asupra ratei
inflatiei, dinamica anuala a venitului disponibil real a continuat
sa fie pozitivd in perioada analizatd, dar s-a inscris pe o panta
descendenta (de la 3,4 la sutd in trimestrul [ 2014 la 2,9 la suta in
trimestrul 11 si 1,6 la suta in intervalul iulie-august). Evolutia a fost
imprimata de cresterile reale in termeni anuali ale surselor interne,
respectiv castigurile salariale nete si veniturile din asistenta sociala,
care au compensat partial diminuarea severa a transferurilor din
strainatate.

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul II 2014, presiunile dezinflationiste din partea
preturilor de import, precum §i a celor ale productiei industriale
si agricole s-au temperat, in urma cresterii prefului energiei
electrice, in paralel cu majorarea cotatiilor titeiului si ale
metalelor pe pietele internationale. Pentru trimestrul II,
productia agricola abundenta §i disparitia presiunilor asupra
pretului petrolului sugereaza temperari ale dinamicii preturilor
de import §i a celor de productie.

In perioada aprilie-iunie 2014, contributia favorabila a preturilor
bunurilor importate la temperarea dinamicii anuale a preturilor
de consum s-a diminuat, indicele valorii unitare a importurilor
urcand pand la 99,6 la sutd comparativ cu perioada similard a
anului precedent, de la 96,8 la suta in trimestrul I. Influenta acestei
tendinte asupra ratei anuale de crestere a preturilor interne a fost
insd atenuatd de comportamentul cursului de schimb al monedei
nationale, ritmul deprecierii fatd de euro reducandu-se sensibil
in termeni anuali, concomitent cu accentuarea aprecierii fata de
dolarul SUA.

Dintre bunurile cu o pondere importanta in cosul de consum, cele
alimentare si produsele vegetale au inregistrat atenudri usoare
ale ritmurilor de scadere a preturilor, ca urmare a incertitudinilor
privind recolta acestui an, generate de conditiile meteorologice
din SUA si unele tari din vestul Europei. In randul bunurilor de

12" Restrangerea productiei care a determinat in primele doud luni ale
trimestrului III deteriorarea severd a costurilor unitare cu forta de munca in
sectorul auto s-a datorat cu precadere unui factor conjunctural (intrarea uzinei
Ford in revizie tehnica la sfarsitul lunii iulie), chiar dacad scaderea cererii
pentru monovolumele de clasa mica la nivel european a condus la o incetinire,
in termeni anuali, a activitatii pe tot parcursul anului 2014.
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consum nealimentare, indicele valorii unitare a combustibililor
si-a temperat cu aproape 5 puncte procentuale viteza de scadere,
izbucnirea unor noi tensiuni in Orientul Mijlociu conducand la
cresterea cotatiilor petrolului in a doua jumatate a trimestrului.

Aceastd ultima evolutie a imprimat, de altfel, o tendinta ascendenta
comparativ cu primul trimestru al anului si indicilor valorii unitare
pentru importurile de bunuri intermediare, cu o contributie notabila
din partea produselor chimice ale caror preturi externe s-au situat
cu 11,7 la sutd peste nivelul din perioada similara a anului 2013
(In contrast cu o scadere cu 4,4 la sutd in trimestrul I). Indici ai
valorii unitare superiori celor din perioada anterioara de analiza
s-au observat si In cadrul bunurilor de capital, principalele grupe
componente (dispozitive mecanice si mijloace de transport)
inregistrand totusi In continuare preturi de import usor mai scazute
sau similare celor din trimestrul II al anului trecut.

In ceea ce priveste dinamica anualdi a preturilor productiei
industriale pentru piata internd, aceasta a revenit in teritoriu
pozitiv in trimestrul II 2014 (+1,6 puncte procentuale, pana la
0,8 la sutd), evolutia datorandu-se 1n special segmentului bunurilor
energetice. In acelasi sens au actionat bunurile de consum, insa
contributia acestora a fost marginala. In schimb, preturile bunurilor
intermediare si de capital si-au accelerat scaderea, ritmurile anuale
ale acestora coborand la -1,9 la suta si respectiv -0,8 la suta, in
parte datorita evolutiei favorabile a cursului de schimb al monedei
nationale.

In cadrul bunurilor energetice s-au remarcat accelerarile de ritm
de peste 5 puncte procentuale inregistrate pe segmentul prelucrarii
hidrocarburilor (panala-1,1 lasutd in termeni anuali) si al productiei
si furnizarii energiei electrice si termice (pana la 2,1 la sutd);
actiune determinantd au avut, In primul caz, cresterea cotatiilor
internationale ale titeiului, iar in cel de-al doilea, majorarea pretului
energiei electrice pe piata libera si, posibil, impactul costurilor cu
taxa pe constructii speciale.

O usoard majorare a consemnat si dinamica anuald a preturilor
bunurilor de consum (+0,4 puncte procentuale, pana la 1,6 la sutd),
in conditiile unei noi incetiniri a declinului preturilor de productie
din industria alimentara, pe fondul cresterii moderate a preturilor
materiilor prime agricole si, posibil, al Incorporarii treptate a
impactului majorarii accizei la combustibili incepand cu 1 aprilie
2014.

Pe segmentul bunurilor intermediare, la accentuarea deflatiei
observate pe parcursul trimestrului [12014 (-0,4 puncte procentuale,
pana la -1,9 la sutd) au contribuit decisiv industria metalurgica,
industria chimica si industria materialelor de constructii, factori
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variatie anuald (%)

semnificativi de influentd fiind reducerea costurilor asociate
schemei de sprijin al productiei de energie regenerabilal® si evolutia
cererii interne.

In cazul preturilor productiei agricole, variatia anuald s-a mentinut
pronuntat negativa si in trimestrul II 2014 (-11,8 la suta), chiar
daca s-a atenuat usor comparativ cu trimestrul anterior. Tendinta
usor ascendentd a fost vizibila la nivelul ambelor componente,
incertitudinile referitoare la recolta anului curent (nu numai pe plan
intern, dar si la nivelul unor mari producatori externi) punandu-si
amprenta atat asupra preturilor produselor vegetale, cat si asupra
preturilor produselor de origine animala, prin intermediul costului
furajelor.

In contextul materializarii unei recolte abundente, similare celei
obtinute in anul 2013, precum si al unui exces de ofertd generat
pe piata interna de importurile mai mari de fructe si legume din
tarile europene afectate de restrictiile impuse de Rusia, preturile
productiei agricole vor continua sd Inregistreze dinamici anuale
negative. In ceea ce priveste preturile productiei industriale, este
de asteptat ca ritmurile anuale modeste din lunile iulie-august sa
caracterizeze intregul trimestru, scaderea cotatiilor petrolului pe
fondul productiei sporite a SUA si al cererii anemice la nivel global
compensand influenta preturilor in crestere pe pietele externe ale
metalelor si impactul tendintei de apreciere a dolarului SUA.

13" In conditiile in care ANRE a redus in luna martie cota de energie electrica

produsa din surse regenerabile care beneficiaza de sistemul de promovare
prin certificate verzi (de la nivelul de 15 la sutd din consumul final stipulat
initial pentru anul 2014 1a 11,1 la sutd).
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1. Politica monetara

In trimestrul III 2014, banca centrald a efectuat doua scaderi
consecutive ale ratei dobdnzii de politica monetara, de cdte
0,25 puncte procentuale', nivelul acesteia fiind astfel cobordt la
3,0 la sutd. In acelagi timp, Consiliul de administratie al BNR
a decis reducerea la 10 la suta a ratei RMO aferente pasivelor
in lei ale institutiilor de credit (de la 12 la sutd®) si ingustarea
coridorului simetric format de ratele dobdnzilor la facilitatile
permanente in jurul ratei dobdnzii de politica monetara (la £2,75
puncte procentuale), prezervand totodata gestionarea adecvata
a lichiditatii din sistemul bancar. Masurile au vizat continuarea
ajustarii conduitei politicii monetare din perspectiva asigurarii
ancorarii anticipatiilor inflagioniste pe termen mediu in linie
cu tinta stationard, concomitent cu revigorarea sustenabild a
procesului de creditare, precum §i imbundtdtirea functionarii
mecanismului de transmisie monetara.

Decizia de reluare a ciclului de scadere a ratei dobanzii de politica
monetara, adoptatd de Consiliul de administratie al BNR in sedinta
din luna august 2014, a avut ca argument major perspectiva
consolidarii pe termen mediu a traiectoriei relativ mai joase pe care
s-a plasat rata anuala a inflatiei 1n cursul celui de-al doilea trimestru’.
Astfel, potrivit proiectiei actualizate a evolutiilor macroeconomice
pe termen mediu, rata anuala a inflatiei era asteptatd sa se situeze
pe un palier sensibil inferior celui prognozat anterior?, in special in
prima jumatate a orizontului proiectiei’, de-a lungul careia valorile
previzionate ale acesteia se mentineau sub punctul central al {intei
stationare, in pofida corectiei ascendente pe care o consemnau in
luna septembrie 2014 ca urmare a epuizarii influentei tranzitorii a
reducerii cotei TVA pentru unele produse de panificatie. Semnificativa
modificare a perspectivei inflatiei In raport cu exercitiul trimestrial
din luna mai 2014 decurgea din revizuirea descendenta a prognozelor
cvasitotalitatii componentelor sale, cele mai importante contributii

Rata dobanzii de politicd monetara a fost diminuata la 3,5 la sutd in luna
februarie 2014 si mentinuta apoi la acest nivel.

Masura a intrat in vigoare incepand cu perioada de aplicare 24 octombrie —
23 noiembrie 2014.

Rata anuala a inflatiei a coborat in luna mai 2014 la 0,94 la suta (de la 1,21 la
sutd 1n aprilie), iar in iunie a atins 0,66 la sutd — nivel reprezentand un nou
minim istoric al ultimilor 24 de ani.

Raportul asupra inflatiei din luna mai 2014.

Valorile prognozate ale ratei anuale a inflatiei pentru finele anilor 2014 si
2015 se situau la 2,2, respectiv 3,0 la suta, ele fiind inferioare cu 1,1, respectiv
0,3 puncte procentuale celor previzionate anterior.
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revenind preturilor administrate, dar mai ales inflatiei de baza.
Noile niveluri ale ratei anuale prognozate a inflatiei CORE2 ajustat
erau mai reduse comparativ cu cele proiectate anterior, de-a lungul
intregului orizont de prognoza, reflectand, pe langa dinamica relativ
mai scazutd a preturilor de import, presiunile dezinflationiste mai
intense prezumate a fi exercitate de factorii fundamentali, in conditiile
repozitionarii la niveluri mai joase a asteptarilor inflationiste si ale
relativei cresteri a dimensiunii prognozate a deficitului de cerere
agregatd; cea din urma avea ca 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.

In luna septembrie 2014, BNR a operat o noud reducere a ratei
dobanzii de politica monetard, pasul ajustarii fiind mentinut la
0,25 puncte procentuale. Concomitent, Consiliul de administratie
al BNR a decis scaderea la 10 la sutd a ratei RMO aferenta pasivelor
in lei ale institutiilor de credit (de la 12 la sutd) si ingustarea
coridorului simetric format de ratele dobanzilor facilitatilor
permanente in jurul ratei dobanzii de politicd monetara® (de la+3 la
+2,75 puncte procentuale). O asemenea calibrare a instrumentelor
bancii centrale a vizat ancorarea anticipatiilor inflationiste pe
termen mediu in linie cu tinta stationara de inflatie, concomitent
cu crearea premiselor pentru redresarea sustenabild a procesului de
creditare. Ultimele doud masuri au urmarit suplimentar continuarea
armonizdrii mecanismului RMO cu standardele in materie ale
BCE, respectiv reducerea volatilitatii ratelor dobanzilor de pe piata
monetard interbancara si consolidarea transmisiei semnalului ratei
dobanzii de politicd monetara.

Setul de decizii a fost adoptat in conditiile in care analiza noilor date
disponibile a pus in evidenta continuarea pozitionarii — in perioada
recentd’, dar si in lunile imediat urmatoare — a ratei anuale a inflatiei
pe o traiectorie inferioara celei prognozate in cadrul exercitiului
trimestrial din august, sub influenta unor factori conjuncturali
(evolutia preturilor volatile, cu precadere a preturilor produselor
agroalimentare), suprapusa celei exercitate de ajustarea descendenta
a anticipatiilor inflationiste si de persistenta deficitului de cerere
agregata. Evaludrile sugerau chiar o crestere in perioada curenta
si pe orizontul apropiat de timp a gap-ului negativ al PIB in raport
cu previziunile anterioare, date fiind incetinirea peste asteptari, in
trimestrul 112014, a ritmului anual al cresterii economice (in principal
ca urmare a accentudrii contractiei in termeni anuali a formarii brute

Astfel, rata dobanzii aferente facilitdtii de creditare a fost redusa de la 6,25 la
5,75 la sutd, iar rata dobanzii la facilitatea de depozit a fost mentinutd la
0,25 la suta (masura aplicandu-se incepand cu data de 1 octombrie 2014).

Rata anuala a inflatiei a crescut in iulie la 0,95 la suta, coborand in luna
urmatoare la 0,84 la suta.
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de capital fix), precum si foarte probabila prelungire pe termen
scurt a acestei tendinte, in corelatie cu evolutia din primele luni ale
trimestrului III a unor indicatori relevanti ai cererii de consum si
ai celei de investitii. Acestora li se asociau readancirea in teritoriul
negativ a variatiei anuale a creditului acordat sectorului privat in
perioada iulie-august 2014, respectiv cvasistagnarea, in acelasi
interval, a dinamicii anuale a lichiditatii din economie, dar si relativa
modificare recentd a conditiilor lichiditatii de pe piata monetara —
reflectata de repozitionarea la valori mai ridicate a ratelor dobanzilor
interbancare —, indusa de schimbarea tiparului executiei bugetare.

Cresterea valorilor negative ale dinamicii anuale a creditului
acordat sectorului privat® (-4,4 la sutd, fatd de -3,2 la sutd in
trimestrul II 2014) s-a datorat accentudrii divergentei dintre
contractia componentei in valutd (-11,0 la suta, fatd de -8,3 la suta
in precedentele trei luni, pe baza valorilor exprimate in euro) si
tendinta ascendenta a variatiei componentei in lei (7,8 la suta, fata
de 5,8 la suta in perioada aprilie-iunie 2014), reflectand inclusiv
intensificarea recentd a operatiunilor de eliminare a creditelor
neperformante din bilanturile bancilor’. Plusul de dinamica
acumulat de creditele in lei a fost inferior celui din trimestrul 11,
valoarea acesteia urcand insa la maximul ultimilor cinci ani, in
conditiile in care cererea de Imprumuturi in moneda nationald a
continuat sd recepteze efectul prelungirii trendului descendent
al ratelor dobanzilor la creditele noi, sub influenta reducerilor
succesive ale ratei dobanzii de politicd monetara si a prezervarii de
catre BNR a gestionarii adecvate a lichiditatii din sistemul bancar;
este posibil ca si conditiile ofertei de credite sa fi consemnat o
ameliorare in acest interval'®, pe fondul relativei diminuari a
presiunilor exercitate de creditele neperformante asupra bilanturilor
bancilor. Analiza structurii pe categorii de beneficiari a creditului a
relevat caracteristici similare; astfel, scdderea de dinamica produsa
pe segmentul societatilor nefinanciare (-6,2 la suta, fata de -4,9 la
sutd in trimestrul II) a fost indusd exclusiv de componenta in
valuta, variatia anuald a creditelor in lei acordate acestor entitati
consolidandu-se in teritoriul pozitiv (5,9 la suta, cu 0,9 puncte
procentuale peste media trimestrului II), pe seama accelerarii
cresterii imprumuturilor pe termen scurt, respectiv pe termen lung.
La randul ei, diminuarea variatiei anuale a creditelor acordate
populatiei (-3,2 la suta, fatd de -2,0 la sutd in trimestrul II) a
reflectat scaderea soldului imprumuturilor in valuta pentru locuinte
si pentru consum, doar partial contrabalansatd de intensificarea
cresterii creditelor in lei pentru locuinte (202,1 la sutd, comparativ

8 1n absenta altor mentiuni, indicatorii sunt calculati ca variatii medii anuale

exprimate 1n termeni reali.

Evolutia stocului de credite a fost influentata si de efectul statistic al cursului
de schimb leu/euro.

Conform editiei din luna august 2014 a Sondajului BNR privind creditarea
companiilor nefinanciare si a populatiei, institutiile de credit anticipau o
relaxare generalizatd a standardelor de creditare in trimestrul III.
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cu 162,8 la suta in trimestrul II), respectiv de atenuarea declinului
celor similare pentru consum.

In ceea ce priveste dinamica anuald a masei monetare in sens larg
(M3), aceasta a tins sa se stabilizeze 1n perioada iulie-august 2014
(5,2 la suta, ca valoare medie) pe un palier inferior celui pe care
s-a situat in prima parte a anului; evolutia a reflectat influentele
de sens opus exercitate, pe de o parte, de relativa crestere a unor
sume primite de agentii economici de la buget (rambursari de TVA)
si de decontarea actiunilor companiei Electrica achizitionate de
nerezidenti, iar, pe de altd parte, de continuarea sporirii interesului
populatiei si al societatilor nefinanciare pentru plasamente financiare
alternative (titluri de stat, unitati/actiuni ale fondurilor de investitii
si obligatiuni pe termen de peste doi ani emise de unele institutii
de credit). Principalele componente ale M3 au consemnat miscari
divergente ale variatiei anuale, nivelul acesteia amplificindu-se in
cazul masei monetare in sens restrans (la 11,2 la suta, de la 10,7 la
suta 1n perioada aprilie-iunie 2014) — pe seama evolutiei numerarului
si a depozitelor ON ale populatiei —, dar Inregistrand o scadere in
cazul depozitelor la termen sub doi ani, exclusiv datoritd adancirii
in teritoriul negativ a dinamicii anuale a plasamentelor persoanelor
fizice (-1,2 la suta, de la -0,5 la suta in trimestrul II).

Pe parcursul trimestrului III, gestionarea adecvata a lichiditatii de
catre BNR a continuat sa se realizeze prin adaptarea acesteia la
particularitatile conditiilor lichiditatii din sistemul bancar. Astfel, in
primele doud luni ale trimestrului, autoritatea monetara a continuat
sa dreneze lichiditatea excedentard prin intermediul facilitatii de
depozit; accentuarea ulterioara a influentei contractioniste a factorilor
autonomi ai lichiditatii (ca efect al absorbtiilor efectuate de Trezorerie
si de numerarul in afara BNR) si reinstalarea, pe acest fond, a unui
deficit temporar de lichiditate au determinat banca centrala sa reia, in
a doua jumatate a lunii septembrie, operatiunile repo 1W, organizate
prin licitatie cu rata fixa a dobanzii si alocare integrala''.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu al pietei monetare interbancare a consemnat
o scadere pe ansamblul trimestrului 111 2014, iar cursul de schimb
leu/euro si-a marit temporar volatilitatea, in conditiile relativei
Inrautdtiri a sentimentului pietei financiare internationale.
Dinamica anuald reala a creditului acordat sectorului privat s-a
readancit in teritoriul negativ in intervalul iunie-august 2014,
inclusiv in contextul intensificarii operatiunilor de eliminare a
creditelor neperformante din bilanturile institutiilor de credit, in
timp ce variatia anuald reala a masei monetare a continuat sd se
reducad, dar mai lent.

""" 1n cadrul celor doua operatiuni (derulate in datele de 16 si 25 septembrie) au

fost injectate 1,3, respectiv 2,1 miliarde lei.
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2.1. Ratele dobanzilor

Ratele dobanzilor pietei monetare interbancare si-au continuat
scaderea in primele doua luni ale trimestrului II1, dar au revenit in
septembrie la valori apropiate de rata dobanzii de politicd monetara,
pe fondul Inaspririi conditiilor lichiditatii. Media randamentelor
depozitelor de pe piata monetara interbancara a inregistrat in august
un nou minim istoric (1,24 la sutd)"?, situdndu-se pe ansamblul
perioadei de referinta la nivelul de 1,85 la sutd (cu 0,37 puncte
procentuale sub cel din trimestrul precedent).

Pe parcursul lunilor iulie si august, ratele dobanzilor ON de pe piata
monetard interbancard au evoluat In general in apropierea ratei
dobanzii la facilitatea de depozit, inregistrand cresteri temporare
(la valori de aproximativ 2 la sutd) doar in debutul celor doud
perioade de constituire a RMO din acest interval. In ultima luna a
trimestrului, randamentele ON au revenit insa in apropierea ratei
dobanzii de politica monetara, in conditiile in care, sub influenta
factorilor autonomi, pozitia netd a lichiditatii a devenit usor
negativa, BNR reluand 1n acest context operatiunile de furnizare de
lichiditate; astfel, banca centrala a organizat in luna septembrie!?
doua licitatii repo 1W, in cadrul cdrora ofertele bancilor au fost
acceptate integral.

Cotatiile pe termen mai lung ROBOR 3M-12M au scazut usor
la inceputul lunii iulie si au ramas relativ stabile pe parcursul
lunii urmatoare. Modificarea ulterioarda a caracterului conditiilor
lichiditatii de pe piata monetard si revizuirea anticipatiilor
institutiilor de credit privind evolutia in perspectivd a acestora
au condus la ajustarea ascendenta a cotatiilor ROBOR, care s-au
repozitionat astfel la valori mai ridicate, aflate insa in concordanta
cu nivelul curent si cel anticipat ale ratei dobanzii de politica
monetard. Pe acest fond, media din luna septembrie a ratelor
ROBOR 3M (2,77 la suta) s-a majorat cu 0,28 puncte procentuale
fata de nivelul din ultima luna a trimestrului II, in timp ce mediile
cotatiilor ROBOR 6M si 12M (ambele situate la nivelul de 2,88 la
suta) au inregistrat valori relativ similare celor din luna iunie.

Evolutiile de pe piata titlurilor de stat au reflectat influentele mixte
exercitate de: (i) cele douda anunturi ale JP Morgan din iulie si
august privind includerea titlurilor romanesti in indicele dedicat
pietelor ce detin calificativul investment grade, respectiv adaugarea
unei noi serii de titluri autohtone in indicele GBI-EM; (ii) volumul
inalt al titlurilor ajunse la scadentd in luna iulie; (iii) impactul
modificarii conditiilor lichiditatii de pe piata monetara in a doua
parte a intervalului analizat; (iv) noile episoade de deteriorare
a sentimentului pietei financiare internationale. Pe acest fond,

12 Seria de date acopera ultimii 20 de ani.

13 Ultimele operatiuni de acest tip s-au desfasurat in aprilie 2014.
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pe piata primara, interesul investitorilor pentru plasamentele
in titluri de stat s-a mentinut ridicat in iulie, dar s-a atenuat in
lunile urmatoare, astfel incat volumul emisiunilor a reprezentat
72, respectiv 81 la suta din cel anuntat'*. Scdderea randamentelor
maxime acceptate in cadrul licitatiilor de titluri de stat s-a accentuat
in luna iulie, pentru ca ulterior acestea sa se inscrie pe o tendinta
ascendentd, care s-a prelungit si in septembrie; Tn aceste conditii,
la finele perioadei, rata dobanzii maxime acceptate a devansat-o pe
cea de la sfarsitul trimestrului II in cazul titlurilor cu maturitate de
6 luni (2,6 la suta, +51bp fata de iunie) si 7 ani (4,29 la suta, +15bp
fata de iunie), In timp ce pentru restul scadentelor nivelurile atinse
au continuat sa fie relativ mai scazute (cu valori situate intre -0,76
in cazul titlurilor cu maturitatea reziduala de 13 ani si -0,1 puncte
procentuale in cazul celor pe 2 ani).

Pe piata secundara a titlurilor de stat, cotatiile de referinta'® au avut o
evolutie similara randamentelor de pe piata primara, ele continuand
sd coboare pana la finele lunii iulie, pentru a se pozitiona apoi pe
un trend crescator, marcat, in cazul titlurilor pe termen mai lung,
de scaderi temporare; curba randamentelor a consemnat, astfel, o
usoard atenuare a pantei ascendente. La sfarsitul lunii septembrie,
toate cotatiile (cu exceptia celor pe 10 ani) le devansau pe cele
de la finele trimestrului II (cu valori cuprinse intre 0,01 puncte
procentuale in cazul titlurilor pe 5 ani si 0,42 puncte procentuale n
cel al titlurilor pe 6 luni).

Ratele medii ale dobanzilor practicate de institutiile de credit la
depozitele noi la termen si la creditele noi in lei au continuat sa
scada pe ansamblul perioadei iunie-august 2014 (-0,35 puncte
procentuale, pana la 2,20 la suta, respectiv -1,08 puncte procentuale,
pana la 6,89 la suta 1n august), valorile atinse la finele intervalului
analizat constituind noi minime post-1990. Declinul a fost mai
pregnant pe segmentul creditelor noi, ajustdrile descendente
atingand 0,77 puncte procentuale (pana la 7,95 la sutd) in cazul
populatiei — in principal ca urmare a reducerilor consemnate de
ratele medii ale dobanzilor aferente creditelor noi pentru locuinte!®
si dezvoltarea afacerilor — i 1,18 puncte procentuale (pana la
6,00 la sutd) in cazul societatilor nefinanciare (inclusiv datorita
reducerii sensibile a ratei medii a dobanzii aferente creditelor noi
de valoare mare). La randul sau, randamentul mediu al depozitelor
noi la termen s-a redus cu 0,28 puncte procentuale pe segmentul
populatiei (pana la 2,97 la sutd) si cu 0,4 puncte procentuale pe cel
al companiilor (pana la 1,69 la suta).

2011 2012 2013 2014
credite noi n lei depozite noi la termen in lei _

4 In august, MFP a lansat pe piata internd si titluri denominate in euro, in
valoare de 250 milioane euro, cu un randament mediu de 2,19 la sutd si o
maturitate reziduala de 4 ani si jumatate.

15 Exprimate ca medie a cotatiilor bid si ask.

16 Context in care rata dobénzii aferentd acestora s-a situat sub nivelul celei
aferente creditelor noi in euro pentru locuinte.
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2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

In trimestrul I1I, cursul de schimb al leului si-a intrerupt miscarea
predominant descendentd care l-a caracterizat in prima parte a
anului, amplificandu-si temporar volatilitatea; evolutia acestuia
— similara celei a ratelor de schimb ale altor monede din Europa
Centrala si de Est — a reflectat relativa inrautatire a sentimentului
pietei financiare internationale, pe fondul escaladarii/prelungirii
tensiunilor geopolitice §i al accentudrii in perspectiva a divergentei
deciziilor de politica monetara ale principalelor banci centrale.

Leul si-a stopat aprecierea fata de euro la Inceputul lunii iulie si a
consemnat apoi doud episoade mai pregnante de depreciere, intr-un
context marcat de o relativa crestere a aversiunii globale fata de
risc, indusa de: (i) succesiunea de stiri nefavorabile privind situatia
financiara/perspectivele unor banci din zona euro; (ii) escaladarea
tensiunilor geopolitice si accentuarea temerilor legate de implicatiile
adoptarii unor potentiale noi sanctiuni la adresa Rusiei'
alimentate si de evolutiile modeste ale economiilor zonei euro si
ale statelor din regiune relevate de datele publicate in acest interval
(estimarile semnal privind dinamica PIB din trimestrul II'®) —,
precum si de (iii) semnalele privind devansarea de catre Fed a
momentului initierii cresterii ratei dobanzii de politicd monetara'’;
efecte opuse, de naturd tranzitorie Insa, a generat perspectiva
lansarii de catre BCE a unui program de achizitii de titluri garantate
cu active financiare. Influenta preponderent adversda exercitatd
de mediul extern asupra pietei financiare locale a fost atenuata
de asteptarile favorabile decurgind din cele doua anunturi ale JP
Morgan referitoare la titlurile de stat romanesti.

Inacest context, dar si ca urmare a ajungerii la scadentd a unui volum
semnificativ de titluri de stat denominate in lei, soldul tranzactiilor
in devize derulate de nerezidenti pe piata valutard interbancara a
devenit negativ in luna iulie, deficitul pietei valutare interbancare
fiind nsa partial diminuat de sporirea la un nivel istoric a ofertei
excedentare de devize a rezidentilor®. Soldul tranzactiilor derulate
de cei din urma a revenit insé la o valoare negativd in august — in
pofida amplificarii sezoniere a vanzarilor de devize efectuate prin
casele de schimb valutar —, iar cererea de devize a nerezidentilor
s-a mentinut excedentara, astfel incat deficitul pietei valutare
interbancare s-a readancit. Pe acest fond, cursul mediu de schimb
al leului in raport cu euro s-a majorat in intervalul iulie-august cu

17" 1n julie si august UE si SUA au adoptat noi sanctiuni economice la adresa

Rusiei.

in termeni trimestriali, PIB a stagnat in trimestrul IT in zona euro (a scizut cu
0,2 la suta in Germania si Italia, s-a mentinut constant in Franta, dar a crescut
cu 0,6 la suta in Spania si Portugalia). Totodata, in acelasi interval, PIB a
scazut cu 1 la sutd in Romania, a stagnat in Republica Ceha si a crescut cu
0,6 la suta in Polonia si cu 0,8 la suta in Ungaria.

Potrivit declaratiilor de la inceputul lunii august ale unor oficiali ai Fed,
economia americana indeplinea conditiile pentru o majorare a ratei dobanzii
de politica monetara mai devreme decat se anticipase.

20" Evolutie corelata cu inregistrarea unui volum record al exporturilor in iulie.
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0,6 la suta; deprecierea a fost insa inferioara celei consemnate 1n
acelasi interval de zlot (1,3 la sutd) si forint (2,6 la sutd).

Cursul de schimb leu/euro si-a atenuat progresiv fluctuatiile in
luna septembrie, in conditiile in care influentele nefavorabile
exercitate asupra aversiunii globale fata de risc de prelungirea
tensiunilor geopolitice din Ucraina si Orientul Mijlociu, dar si de
derularea referendumului din Scotia, precum si de publicarea unor
date care au relevat evolutii sub asteptari ale economiei Chinei
au fost contracarate, intr-o anumita masura, de impactul scaderii
neasteptate operate asupra ratei dobanzii de politica monetara din
zona euro, complementata cu decizia BCE privind lansarea in luna
octombrie a programului de achizitii de titluri financiare.

Astfel, pe ansamblul perioadei analizate, leul s-a depreciat fata de
euro cu 0,3 la sutd, in termeni nominali®!, si cu 0,6 la suta, in termeni
reali; n raport cu dolarul SUA, leul s-a depreciat cu 5,4 la sutd, n
termeni nominali, §i cu 5,7 la sutd, in termeni reali, in conditiile
in care valoarea acestuia a crescut semnificativ fata de euro. Din
perspectiva variatiei anuale medii a cursului de schimb aferente
trimestrului III, leul a consemnat prima apreciere nominald din
ultimele trei trimestre fatd de euro; fatd de dolarul SUA moneda
nationala si-a redus semnificativ aprecierea nominala.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica?* masei monetare (M3) a continuat sa scada — relativ mai
lent insd — 1n intervalul iunie-august 2014 (1a 5,0 la suta, comparativ
cu 5,4 la sutd in perioada martie-mai 2014), evolutia reflectand:
(i) prelungirea realocérilor de moneda inspre alte categorii de active
financiare; (ii) relativa majorare a volumului platilor efectuate de
companii catre actionari si bugetul de stat, precum si, posibil, n
contul rambursarii datoriilor bancare, si (iii) efectul statistic al
cursului de schimb leu/euro.

Comportamentul M3 a fost determinat exclusiv de diminuarea ratei
de crestere a masei monetare in sens restrans (M 1), partial atribuibila
unui efect de baza regasit la nivelul numerarului in circulatie si la
cel al depozitelor overnight ale companiilor®. Viteza de crestere
a depozitelor la termen sub doi ani s-a mentinut constanta, in
conditiile in care dinamica depozitelor companiilor s-a reaccelerat,
iar cea aferentd plasamentelor similare ale populatiei a avansat in
teritoriul negativ, ambele migcari fiind imprimate cu prioritate de

2l 1in acelasi interval, forintul si zlotul s-au depreciat fatd de euro cu 2.3,

respectiv 1,3 la suta.

22 1n absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor

de crestere anuala in termeni reali din perioada iunie-august 2014.

2 Asociat cresterii sensibile inregistrate de aceste componente ale M1 in luna

iunie 2013.
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componenta 1n lei; ca urmare, ponderea in M3 a acesteia din urma
a crescut la o medie de 70,0 la suta.

Analiza structurii pe categorii de detindtori ai M3 releva scaderea
dinamicii depozitelor companiilor, avand ca factori determinanti
sporirea interesului acestora pentru plasamente in alte categorii de
instrumente financiare (titluri de stat, actiuni emise de fondurile
de investitii, obligatiuni emise de banci**), achitarea dividendelor
de catre unii agenti economici”, potentiala majorare a platilor
efectuate catre bugetul de stat®®, posibila accelerare a rambursarilor
in contul datoriilor catre banci, precum s§i impactul statistic mai
pregnant al modificarii cursului de schimb leu/euro; efectul acestora
1-a surclasat pe cel exercitat de relativa amplificare a sumelor primite
de la bugetul de stat in contul rambursarilor de TVA si a celor atrase
prin emisiunile de actiuni?’. in schimb, variatia depunerilor populatiei
s-a redresat usor, evolutia reflectand cu precadere: (i) majorarea unor
categorii de venituri, asociata cresterii salariului minim pe economie,
incasarii de dividende si posibilei efectuari a unor plati din fondurile
structurale®, precum si (ii) efectul statistic al reducerii ratei anuale
a inflatiei; o influentd de sens opus, insd de intensitate mai mica,
a exercitat cresterea interesului populatiei pentru unele instrumente
financiare alternative (depozite in lei cu maturitatea peste doi ani,
actiuni emise de fondurile de investitii $i companii).

Din perspectiva principalelor contrapartide ale M3, diminuarea
dinamicii acestui agregat monetar a reflectat, in principal, declinul
variatiei titlurilor de stat detinute de institutiile de credit si al
celel aferente activelor externe nete ale sectorului bancar, doar
partial contrabalansat de atenuarea vitezei de crestere a pasivelor
financiare pe termen lung (exclusiv conturile de capital) si respectiv
a depozitelor in lei ale administratiei publice centrale®.

24 Garanti Bank a emis in luna iunie 2014 pe piata locald de capital obligatiuni

in valoare de 300 milioane lei.

25 O serie de societdti nefinanciare, printre care s-au numirat OMV Petrom,

Transelectrica, Nuclearelectrica, Romgaz si Transgaz, au efectuat in aceastd
perioada plata dividendelor catre actionari — inclusiv catre sectorul public si
cel al nerezidentilor.

26 Conform datelor privind executia bugetului consolidat, in intervalul iunie-

august 2014 media ritmului de crestere anuala in termeni reali a impozitului
pe profit a fost cea mai mare din ultimii doi ani.

27 Conform informatiilor de pe website-ul societatii Electrica, o parte dintre

actiunile emise de aceasta societate au fost achizitionate de nerezidenti.

28 Conform datelor din comunicatele de presi ale MFE.

2 Totodatd, unele evolutii s-au compensat reciproc, sciderea dinamicii

creditului acordat sectorului privat ca urmare a scoaterii unor credite
neperformante din bilanturile institutiilor de credit asociindu-se diminuarii
provizioanelor incluse in conturile de capital.

variatie anuala reald (%)
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numerar in circulatie
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cu scadenta sub 2 ani

depozite overnight

Sursa: INS, BNR
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Creditul

In perioada iunie-august 2014, variatia creditului acordat sectorului
privat® s-a readancit in teritoriul negativ (-4,5 la suta, fata de -2,9 la
suta 1n perioada martie-mai 2014), iar soldul acestuia a coborat,
in premierd pentru ultimii sapte ani, la un nivel inferior celui al
depozitelor totale ale sectorului privat. Schimbarea de directie
a dinamicii creditului a fost consecinta amplificarii contractiei
componentei In valutd (calculatd pe baza valorilor exprimate in
euro, variatia acesteia a atins minimul ultimilor 14 ani), a efectului
statistic al modificarii cursului de schimb leu/euro, precum si a
intensificérii operatiunilor de scoatere a creditelor neperformante
din bilanturile institutiilor de credit. Impactul acestora a fost doar
partial contrabalansat de cel al prelungirii traseului ascendent
al dinamicii creditului 1n lei, a carei valoare a urcat la maximul
ultimilor cinci ani si jumatate. Reflectand aceste evolutii, ponderea
medie a componentei in devize in totalul creditului acordat
sectorului privat a continuat s scada (57,5 la suta, minimul
inregistrat din trimestrul IV 2008 pana in prezent).

Analiza structurii pe sectoare institutionale evidentiaza
reducerea dinamicii creditelor acordate segmentelor majore de
clienti (populatie si societdti nefinanciare), precum si relativa
stabilizare a vitezei de crestere a creditelor acordate institutiilor
financiare nemonetare. In cazul populatiei, evolutia a reflectat
accentuarea declinului creditelor in valutd, in conditiile in care
soldul imprumuturilor in lei ale acestui sector a continuat sa-si
majoreze dinamica pe seama ambelor sale subcomponente
principale (pentru locuinte si pentru consum?®!'), sporirea fluxului
de credite noi* corelandu-se cu tendinta descrescatoare a ratelor
medii ale dobanzilor aferente si, posibil, cu relaxarea standardelor
de creditare®. La randul ei, evolutia de pe segmentul societatilor
nefinanciare s-a datorat relativei accentudri a contractiei creditelor
in valuta, inclusiv ca efect al operatiunilor de vanzare/anulare a
unor imprumuturi din bilanturile institutiilor de credit; ritmul
de crestere a creditelor in lei a continuat 1nsd sa se majoreze, in
principal pe seama imprumuturilor acordate pe descoperit de cont
si a celor reinnoibile automat.

39 In absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor

de crestere anuald in termeni reali din perioada iunie-august 2014.

31 Si creditele pentru dezvoltarea afacerilor si-au accelerat viteza de crestere,

insd ponderea acestei componente in totalul creditelor populatiei s-a mentinut
modesta.

32 Pe baza datelor raportate de CRC privind creditele de peste 20 000 lei acordate

in luna curenta.

3 Conform editiei din luna august 2014 a Sondajului privind creditarea

companiilor nefinanciare si a populatiei, bancile anticipau pentru trimestrul II1
2014 relaxarea standardelor de creditare indiferent de destinatia creditului.
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Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuald a
inflatiei IPC la 1,5 la suta la sfarsitul anului 2014 si la 2,2 la suta
la finele anului 2015, niveluri situate cu 0,7 puncte procentuale
si, respectiv, cu 0,8 puncte procentuale sub cele prognozate in
Raportul asupra inflatiei din luna august.

Rata inflatiei IPC si rata inflatiei de baza CORE2 ajustat se
plaseaza pe intregul interval de referinta (cu exceptia trimestrului
1V 2014 in cazul celui de-al doilea indicator) sub valorile din
prognoza precedentd. Revizuirea este rezultatul proiectarii la
niveluri mai accentuate a unora din influentele dezinflationiste
provenind atdt din partea factorilor fundamentali, cat §i a unor
factori conjuncturali, avand in vedere si evolutiile manifestate
ulterior publicarii proiectiei din luna august.

Prognoza ratei anuale a inflatiei de baza CORE?2 ajustat prevede
mentinerea acesteia la valori situate in jurul celei de 1 la sutd pana
in trimestrul 1 2016 §i cresterea ulterioara pana la 1,7 la sutd la
orizontul proiectiei. Tendinta ascendenta din a doua jumatate a
perioadei de referinta este imprimatd de restrangerea, mai rapida
in acest interval, a deficitului de cerere, informatie transmisd §i in
niveluri mai ridicate ale anticipatiilor, care sunt insa prevdzute a
se stabiliza la valori usor superioare tintei centrale de inflatie catre
orizontul prognozei. Abaterile in jos de la prognoza precedenta
sunt in principal consecinta proiectarii unui deficit de cerere mai
accentuat i a valorilor semnificativ mai reduse ale anticipatiilor
privind inflatia pe intregul interval de prognoza.

Proiectiile componentelor IPC exogene din punct de vedere al
sferei de actiune a politicii monetare indica in general cresteri
mai rapide in a doua jumadtate a perioadei de referinga, tendinfa
decelabila si in contributia cumulata a acestor componente la
dinamica indicelui agregat. Comparativ cu proiectia anterioard
insd, aceasta contributie a fost semnificativ revizuitd in jos
pe Intreg intervalul proiectiei. Pentru cea mai mare parte a
perioadei de referintd, revizuirea a avut loc in acelasi sens in
cazul fiecarei componente, cu exceptia preturilor combustibililor,
cu o contributie usor mai ridicata in 2015. Ca magnitudine, cele
mai importante reevaludari in jos ale contributiilor proiectate
la dinamica ratei inflatiei IPC provin din partea: (i) preturilor
administrate, cu efecte pe intreg intervalul proiectiei ca urmare
a suspendarii majorarii pretului de achizitie a gazelor naturale din
productia internd, prevdzute anterior pentru data de 1 octombrie
2014, si a prelungirii termenului de furnizare a gazelor naturale
din productia interna la preturi reglementate de la 31 decembrie
2018 pana la 1 iulie 2021, (ii) preturilor combustibililor, in prima

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2014

35



Jjumatate a intervalului, pe seama reducerii recente semnificative
a pretului international al petrolului Brent, (iii) preturilor volatile
ale alimentelor, in prima parte a intervalului, ca urmare a unor
socuri favorabile tranzitorii in trimestrul Il al anului curent,
asociate comertului international cu produse din aceasta grupd.

Data fiind dinamica proiectatda a componentelor sale, rata anuala
a inflatiei IPC se va mentine la limita inferioara (1,5 la suta)
a intervalului de variatie asociat tintei in trimestrul 1V 2014,
va cobori sub aceasta in primul trimestru al anului 2015, dupa
care va reveni mai intai la nivelul de 1,5 la suta in al doilea
trimestru §i apoi in interiorul intervalului, continudndu-gi
evolutia moderat ascendenta si pozitionandu-se in apropierea
tintei centrale la orizontul prognozei. Reducerea temporara
proiectata pentru inceputul anului viitor reflecta in principal
o influenta conjuncturald, respectiv impactul dezinflationist al
evolutiei nivelului in lei al accizelor aferente produselor din tutun
si combustibililor, sub ipoteza mentinerii prevederilor actuale din
Codul fiscal referitoare la calculul acestora. Rata medie anuala
a inflatiei va continua sa se mentind sub limita inferioara a
intervalului tintei panda la finele anului 2015, dupa care va reintra
in interiorul acestuia, ramanand insa la niveluri situate sub cel al
tintei centrale pana la orizontul prognozei.

Conduita proiectatd a politicii monetare va urmadri 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 in acelagsi timp la crearea premiselor
favorabile redresarii treptate a creditarii sectorului privat al
economiei, cu precadere a imprumuturilor in moneda nationald,
precum $i la consolidarea durabild a cresterii economice.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei
indica o balanta relativ echilibrata, caracterizata insa de
incertitudini care se mentin la niveluri ridicate. Riscurile relevante
pentru perioada de referinga provin atdt din mediul extern, cadt si
din cel intern.

Mediul extern apare in continuare ca sursa a unor incertitudini
considerabile, asociate mai ales persistentei tensiunilor geopolitice,
continuarii procesului de dezintermediere transfrontaliera si de
restructurare a unor grupuri bancare din zona euro, efectelor
posibilelor ajustari ale conduitelor politicii monetare si adoptarii
de masuri macroprudentiale de cdatre principalele banci centrale
la nivel mondial. In acest context, riscurile majore la adresa
proiectiei ratei inflatiei sunt legate de posibile variatii ample
ale aversiunii fata de risc a investitorilor internationali, avand
drept rezultat realocari succesive de expuneri fata de economiile
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emergente §i, in acest context, cresterea volatilitatii fluxurilor
de capital adresate acestora, implicit si economiei romdnesti.
Aceasta ar induce o instabilitate a surselor de finantare externa a
dezvoltarii economiei nationale si a cursului de schimb al leului,
cu consecinfe negative asupra stabilitatii preturilor si consolidarii
cresterii economice implicate de scenariul de baza al proiectiei.
Un risc important in plan regional este generat de tensiunile dintre
Rusia si Ucraina. In stadiul actual al conflictului, potentialul de
manifestare a unor efecte negative de amploare asupra Romaniei
este relativ redus, in conditiile expunerii marginale a Romdniei,
pe canalul comercial, la evolutiile economice din cele doua tari
implicate. O eventuala escaladare a conflictului ar accentua insa
riscul unor consecinte nefavorabile semnificative, atdt indirect,
prin efecte asupra partenerilor comerciali din UE ai Romdaniei,
cat §i direct, prin intermediul fluxurilor financiare.

Data fiind orientarea pe termen mediu §i lung a investitorilor
prioritar  catre  economiile  confruntate cu  dezechilibre
macroeconomice externe §i interne relativ reduse, progresele
facute in ultimii ani de Romdnia in aceasta directie au potential
de atenuare intr-o anumitd masurd a riscului asociat efectelor
nefavorabile ale unei realocari de expunere globale sau regionale.
Aceste progrese includ: ameliorarea recenta a fundamentelor
economice din perspectiva echilibrului extern si a stabilitatii
preturilor, consolidarea ponderii activelor romanesti in indici de
tip investment grade pentru investitii internationale, precum §i
ameliorarea indicatorilor de calitate a activelor bancare, prin
demersurile de curatare a bilanturilor de credite neperformante, in
paralel cu imbunatatirea indicatorilor de lichiditate, solvabilitate
si provizionare specifici acestui sector.

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
atenuarea consecintelor socurilor adverse. Intrucdit angajarea
in programe coerente de reforme structurale reprezinta un alt
criteriu de atragere catre economia nationala a alocarilor
de portofolii ale investitorilor pe piefele emergente, este in
continuare esentiald implementarea fermd si consecventa a setului
de reforme convenite cu institutiile internationale (UE, FMI si
Banca Mondiala).

Riscurile asociate abaterilor de la traiectoriile prevazute in
scenariul de baza ale componentelor indicelui agregat al
preturilor de consum afectate in principal de socuri de natura
ofertei apar a fi relativ echilibrate pentru perioada de referintd,
dar incertitudinile specifice acestora persistd. In cazul preturilor
administrate, incertitudinile sunt asociate, pe termen mediu,
magnitudinii impactului pe care stadiile liberalizarii pietei gazelor
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valori medii anuale

2014 2015
Cresterea economica in UE efectiv (%) 1,35 1,66
Inflatia anuala din zona euro (%) 0,57 1,08
Inflatia anuala IPC SUA (%) 1,86 2,02
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 0,21 0,07
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,34 1,23

Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) | 1

02,7

95,0

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,

Consensus Economics si cotafii futures

naturale si a energiei electrice il vor avea asupra preturilor
la consumatori ale acestora, etapizarii acestor faze, precum §i
efectelor propagate ale unei eventuale escaladari a conflictelor
din Ucraina si/sau Orientul Mijlociu. In cazul evolutiei preturilor
produselor accizabile incluse in cosul de consum, incertitudini
ar putea fi implicate de o eventuald ajustare a metodologiei
de determinare a echivalentului in lei al accizelor. In privinta
evolutiei prefurilor interne ale alimentelor, incertitudinile sunt
asociate, in mod obisnuit, dependentei sectorului agricol de
conditiile meteorologice, iar ca specific al actualei perioade de
referingd, posibilei persistente a suplimentarii ofertei interne cu
importuri din unele tari afectate de restrictiile impuse recent la
exportul catre Rusia.

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Pe parcursul intervalului de prognoza se mentin premisele
continudrii redresarii treptate a cererii externe, evaluatd pe baza
indicatorului PIB UE efectiv'. Aceastd redresare ar urma sa fie
sprijinita, in principal, de o cerere internd mai robusta in tarile
UE, anticipatd a beneficia de pe urma unei orientari persistent
acomodative a politicii monetare a BCE, coroboratd unei politici
fiscale asteptate a avea efect neutru, spre deosebire de contractia
fiscald semnificativd din ultimii ani. Exporturile nete ale regiunii
sunt proiectate a exercita de asemenea o contributie pozitiva la
cresterea economicd, ca urmare a consolidarii treptate a activitatii
la nivel mondial, dar si a deprecierii recente, anticipatd a continua
si in perioadele viitoare, a cursului de schimb efectiv al euro, aceste
perspective fiind marcate insd de un grad ridicat de incertitudine in
contextul tensiunilor geopolitice actuale®. Fata de Raportul asupra
inflatiei din august, proiectiile privind evolutia PIB UE efectiv au
fost revizuite in sensul unei redresari ceva mai lente, reflectand
in principal rezultatele sub asteptari pentru trimestrul II 2014, cu
efecte anticipat persistente pe parcursul intervalului de prognoza.
Ca atare, este de asteptat ca gap-ul negativ al PIB extern® sa
exercite, in termeni relativi, un impact mai constrangator la adresa
activitatii economice interne.

Rata anuala a inflatiei IAPC este prevazutd a se majora treptat,
pe fondul consolidarii graduale a activitatii economice din zona

UE-28 excluzand Romania. 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, editia din luna
noiembrie 2012, p. 36.

Dintre Rusia si Ucraina si din Orientul Mijlociu.

Masura relevantd pentru aproximarea in cadrul modelului BNR a impactului
cererii externe asupra exporturilor produselor romanesti.
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euro, ramanand 1nsa pana la orizontul prognozei la valori inferioare
reperului de 2 la suta aferent definitiei stabilitatii preturilor conform
criteriilor asumate de BCE. Inflatia [IPC SUA este prognozata la
valori mai ridicate comparativ cu cele anticipate pentru zona euro.

Pe fondul deciziilor recente adoptate de catre BCE, care implica o
conduita anticipat mai acomodativa a politicii monetare din zona
euro, este preconizat ca rata nominald a dobanzii EURIBOR Ia
3 luni sa se mentina la valori minime, inferioare celor prevazute
in runda precedentd, iar tendinta recenta de depreciere a monedei
europene sd continue.

Scenariul de evolutie a pretului international al petrolului Brent
este fundamentat pe baza cotatiilor futures si prevede o scadere
semnificativa in T4 2014 — pe fondul cererii globale reduse, al
majorarii productiei din bazinele Oceanului Atlantic si din Asia,
precum si al aprecierii anticipate a dolarului SUA in raport cu
moneda europeana — si situarea la niveluri semnificativ mai scazute
comparativ cu cele prevazute in Raportul asupra inflatiei din luna
august pe intreg intervalul de prognoza.

1.2. Perspectivele inflatiei

Scenariul de baza al proiectiei macroeconomice plaseaza rata
anuala a inflatiei IPC la limita inferioara a intervalului de variatie
din jurul tintei centrale (respectiv la 1,5 la sutd) la sfarsitul anului
curent si la 2.2 la suti la finele celui viitor*. In primul trimestru al
anului 2015, rata inflatiei este preconizata sa coboare temporar sub
valoarea de 1,5 la suta in principal sub impactul dezinflationist al
evolutiei nivelului 1n lei al accizelor aferente produselor din tutun
si combustibililor, dar si al dinamicii inflatiei de bazd CORE2
ajustat, al celei a preturilor combustibililor si al celei a preturilor
volatile ale alimentelor®. In trimestrul II 20135, rata anuala a inflatiei
IPC revine la limita inferioara si apoi, incepand cu trimestrul 111
2015, in interiorul intervalului tintei atat pe fondul epuizarii
efectelor favorabile ale socurilor de oferta din trimestrul 111 2014,
in care preturile volatile ale alimentelor (LFO) au consemnat
deflatii, cat si pe fondul unei usoare accelerari a cresterii preturilor
administrate. In continuare, rata inflatiei se va inscrie pe o tendinta
ascendentd pand la orizontul prognozei (trimestrul III 2016),
cand este preconizatd a atinge valoarea de 2,6 la sutd. Rata medie
anuala a inflatiei se va mentine sub limita inferioara a intervalului
tintei pana la finele anului 2015, dupa care va reintra in interiorul
acestuia, ramanand, insa, inferioara ca valoare tintei centrale pana
la orizontul prognozei.

4 Valoare situatd in jumdtatea inferioara a intervalului de variatie de +1 punct

procentual din jurul tintei centrale de 2,5 la suta pe an.

5 Acestea sunt anticipate a inregistra deflatie in trimestrul 12015.
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variatie anuald (procente)
2016
T4 T1 T2 | T3

2014 2015
T4 T1 T2 T3
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centrala) = 2,5 2,5 25 25 25 25 2525
Proiectie® 1,5 1,1 | 1,5 1,9 22 23 25 26
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N

0
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—— CORE2* CORE?2 ajustat*

*) sfarsit de perioada

Sursa: INS, proiectie BNR

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei publicat in august, valorile
anticipate ale ratei inflatiei la finele anului curent si ale celui viitor
sunt mai reduse cu 0,7 si, respectiv, 0,8 puncte procentuale. Pentru
sfargitul anului curent, singura componenta a cosului de consum
care a fost revizuitd marginal in sens ascendent este reprezentata de
indicele CORE2 ajustat, toate celelalte avand un aport mai favorabil
la dinamica ratei anuale a inflatici. Pentru finele anului 2015,
influente mai favorabile provin din partea tuturor componentelor
indicelui IPC, mai putin din cea a preturilor combustibililor, in
cazul carora contributia este doar marginal mai nefavorabila.

Rata anuald a inflatiet CORE2 ajustat este anticipatd a ramane atat
la finele anului curent, cat si la sfarsitul celui viitor la nivelul de
1 la suta inregistrat in trimestrul II1 2014. Pentru restul intervalului
de prognoza, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat se va inscrie pe o
traiectorie ascendentd, atingand la orizontul proiectiei valoarea de
1,7 la sutd pe fondul accentuarii impactului diminudrii deficitului
de cerere®, ca urmare a consolidarii previzionate a cererii interne,
cu efect inclusiv asupra unei dinamizdri a anticipatiilor privind
inflatia ale agentilor economici’. Traiectoria proiectatd a ratei
anuale a inflatieci CORE2 ajustat a inregistrat revizuiri in jos
comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna august, cu exceptia
trimestrului IV al anului curent®, pe fondul plasarii la valori mai
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 parte a intervalului de prognoza'.

Dinamica preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice
este configuratd in principal pe baza calendarului de modificare
a nivelului, exprimat in euro, al accizelor aplicabile acestor
produse'' si a modalitatii de calcul a nivelului in lei al valorii in
euro a acestora'?. Contributia anticipatd a componentei la inflatia
anuald IPC este de 0,5 puncte procentuale la sfarsitul anului curent

Detalii despre evolutia prognozatd a deficitului de cerere se regisesc in
sectiunea 1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul intervalului de
proiectie.

Acestea avand atat o componenta prospectiva, cat §i una retrospectiva.

in acest trimestru revizuirea in sus a ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat
fatd de prognoza precedenta este doar marginala.

in contextul evolutiilor favorabile pe segmentul legumelor si fructelor si al
celor mai recente informatii referitoare la amanarea calendarului de
liberalizare a pietei gazelor naturale pentru consumatorii casnici.

Ca efect cumulat al revizuirii 1n 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)
si al inregistrarii unei valori mai reduse a indicelui valorii unitare a
importurilor de bunuri de consum in trimestrul III al anului 2014.

Prevazut in Codul fiscal in vigoare.

Aceasta a fost stabilita prin Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 102/2013
si Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 111/2013.
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side -0,1 puncte procentuale la finele anului viitor. Pentru primele
trei trimestre ale anului 2016, aplicarea metodologiei in vigoare
pentru calculul nivelului in lei al accizelor implica revenirea
contributiei acestei componente la valori usor pozitive.

Scenariul de evolutie a preturilor administrate incorporeaza
informatii referitoare la calendarele privind eliminarea preturilor
reglementate la energie electrica si gaze naturale, precum si cele
mai recente modificari legislative in domeniu. Dinamica anuald a
grupei este prognozatd la valoarea de 1 la sutd la sfarsitul anului
curent’® si de 5,3 la sutd la finele celui viitor. Proiectia a fost
ajustatd 1n jos cu 0,8 puncte procentuale pentru anul in curs, in
principal pe fondul revizuirii dinamicii privind evolutia subgrupei
gaze naturale in luna octombrie si cu 1,3 puncte procentuale la
finele celui viitor, pe baza reconfigurarii ipotezelor privind evolutia
aceleiasi subgrupe In urma aprobarii de catre Parlament a Legii
nr. 127/2014 care prevede prelungirea termenului de furnizare a
gazelor naturale la preturi reglementate (de la 31 decembrie 2018
pana la 1 iulie 2021).

Preturile volatile ale alimentelor (LFO) sunt anticipate sa
inregistreze variatii reduse ca amploare in ultimul trimestru al
anului curent (0,7 la sutd) si in primul trimestru al anului 2015, cand
sunt preconizate sa inregistreze deflatie (-0,95 la suta), reflectand
materializarea a doi ani agricoli consecutivi favorabili, cu productii
similare, traiectoria acestora fiind marcatd ulterior de efecte
sezoniere specifice anilor cu recolte agricole normale. Contributia
grupei LFO la rata anuala a inflatiei [PC este aproximativ nula la
sfarsitul anului curent si de 0,4 puncte procentuale la finele celui
viitor. Contributiile proiectate sunt revizuite in jos doar pentru 2014
(cu 0,3 puncte procentuale), indeosebi pe fondul manifestarii unor
socuri tranzitorii in trimestrul al treilea al anului curent neanticipate
in runda precedenta de prognoza, asociate comergului international
cu produse din aceastd grupa a cosului IPC.

Rata anuala a inflatiei combustibililor este prognozata in scadere
in prima parte a intervalului de prognoza in principal pe fondul
reducerii semnificative a dinamicii anuale a pretului international al
petrolului Brent din perioadele recente, preconizata a continua si pe
parcursul urmatoarelor trei trimestre. incepand cu a doua jumitate
a anului viitor se asteapta ca dinamica anuala a pretului petrolului
Brent (exprimat in dolari SUA) sa Inregistreze valori pozitive,
cotatia EUR/USD sa exercite o influentd nefavorabild asupra

Ca efect cumulat al evolutiilor favorabile consemnate in primele noua luni
ale anului 2014, cat si al celor anticipate pentru luna octombrie a anului
curent cu privire la subgrupa gaze naturale (conform Hotararii Guvernului de
modificare a Anexei la Hotardrea Guvernului nr. 511 din 26 iunie 2014, s-a
decis suspendarea, prevazuta initial pentru aceasta datd, a majorarii pretului de
achizitie a gazelor naturale din productia interna).
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Preturi administrate

Combustibili
Preturi LFO
CORE2 ajustat
Produse din tutun si bauturi alcoolice 0,5

puncte procentuale
2014 2015
0,2 1,0
0,2 0,3
0,0 0,4
0,6 0,6

-0,1

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

-2

-3

4

-5

2014

% fata de PIB potential

1

1I

1 I1v

I I oo mwv I

2015 2016

Sursa: INS, proiectie BNR

I I

celei a leului in raport cu dolarul SUA™, in timp ce anticipatiile
inflationiste sunt proiectate pe o traiectorie usor ascendenta pana la
orizontul proiectiei. Valorile ratei anuale a inflatiei combustibililor
sunt anticipate pentru sfarsitul anilor 2014 si 2015 la 2,6 la suta (mai
redusd cu 3,1 puncte procentuale fatd de Raportul asupra inflatiei
din august') si, respectiv, 3,2 la suta (mai ridicata cu 0,7 puncte
procentuale comparativ cu raportul precedent'®).

Contributia cumulata 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 0,9 puncte procentuale la sfarsitul anului 2014
si de 1,7 puncte procentuale la finele celui viitor.

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

Deviatia PIB

Conform raportarilor oficiale'®, PIB real ajustat sezonier a fost mai
mic cu 0,9 la suta in trimestrul II 2014 comparativ cu trimestrul I
2014, dinamica corespunzatoare in termeni anuali fiind de 1,2 la
suta'®, Fata de Raportul asupra inflatiei din luna august, seria PIB
real ajustat sezonier a fost revizuitd pentru intervalul ultimilor
doi ani, nivelul acestuia fiind usor mai redus in perioadele
recente. Evolutia unor indicatori macroeconomici reprezentativi
cu frecventd lunara® gi recolta abundentd a sectorului agricol
sugereazd o dinamica favorabild a PIB pentru trimestrul III al
anului curent.

La cresterea medie anuald a PIB potential din anul curent, un
aport pozitiv important este adus, prin intermediul productivitatii

Scenariul curent de evolutie a cotatiei EUR/USD prevede continuarea
tendintei recente de depreciere a monedei europene, in contextul masurilor
stimulative suplimentare anuntate de catre BCE.

Atat pe fondul dinamicii mai reduse a pretului international al petrolului
Brent anticipate la acest orizont, cat §i ca urmare a revizuirii catre niveluri
mai reduse a asteptarilor privind inflatia ale agentilor economici.

in principal ca urmare a revizuirii in sus la acest orizont a dinamicii anuale a
pretului petrolului, dar i a proiectarii unui curs de schimb EUR/USD cu
impact mai nefavorabil asupra cotatiei leului in raport cu dolarul SUA.

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

18 Comunicatul INS nr. 244 din 8 octombrie 2014.
Calculata pe baza datelor neajustate sezonier.

Gradul de utilizare a capacitatilor de productie in industrie s-a majorat cu
0,3 puncte procentuale, iar indicatorul increderii in economie a crescut cu
2,7 puncte in trimestrul III 2014 fata de trimestrul anterior. Pe de alta parte,
productia industriala si comertul cu amanuntul (cu exceptia autovehiculelor
si motocicletelor) au inregistrat reduceri (-1,6 la suta si, respectiv, -0,3 la sutd
in perioada iulie-august 2014 fata de media trimestrului anterior).
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totale a factorilor, de performanta sectorului agricol atat din anul
anterior, evaluata a exercita efecte de ,,reportare” (engl. carry-over)
considerabile, cat si a celei anticipate pentru anul curent. Evaludrile
actuale releva, pentru anul 2014, o contributie a fortei de munca
similara celei din anul precedent?!, o scadere a contributiei pozitive
a stocului de capital, in urma recentelor reduceri trimestriale ale
formarii brute de capital fix, si mentinerea la un nivel apropiat
de cel din anul anterior a contributiei productivitatii totale a
factorilor. Pentru anul 2015 scenariul de bazd presupune, de
asemenea, o contributie pozitiva din partea factorilor de productie,
in conditiile anticiparii unei evolutii favorabile a pietei muncii si
ale unei dinamici Tmbunatatite a formarii brute de capital fix, cu
impact pozitiv asupra stocului de capital. Productivitatea totala a
factorilor este asteptatd a beneficia de concretizarea unor programe
de perfectionare a angajatilor si de retehnologizare a capacitatilor
de productie, ca raspuns la presiunile exercitate de cresterea
concurentei din partea companiilor care, in contextul globalizarii,
au o serie de avantaje comparative In termeni de costuri. Aceste
evolutii sunt sustinute de ipotezele privind imbunatatirea
absorbtiei fondurilor europene structurale si de coeziune si de
semnalele pozitive privind continuarea procesului de consolidare a
bilanturilor companiilor, ce creeaza premisele alocarii unor fonduri
dedicate cresterii productivitatii. Scenariul acesta ramane insa
marcat de incertitudinile asociate evolutiei mediului extern si celei
a volatilitatii fluxurilor de capital adresate economiilor din regiune,
cu efect potential advers asupra dinamicii factorilor de productie.

Comparativ cu runda precedentd de proiectie, deviatia PIB din
trimestrul 11 2014 este evaluata la valori mai negative, modificarea
avand 1n vedere evolutia, inferioara proiectiei pe termen scurt
din runda precedenta, a PIB real in trimestrul 11 2014, revizuirile
usoare operate de catre INS asupra seriei istorice a PIB real
ajustate sezonier, precum si reevaluarea impactului determinantilor
acesteia?2. In actuala runda de proiectie, deficitul de cerere din
trimestrul 111 2014 este evaluat la un nivel usor mai redus decét
cel aferent trimestrului anterior, indicand, ceteris paribus, presiuni
dezinflationiste in scadere din partea cererii agregate. La dinamica
deficitului de cerere agregata din trimestrul III 2014 contribuie,
pe langa persistenta ridicata, impactul nefavorabil, in diminuare,
a deficitului de cerere externa si cel marginal si doar tranzitoriu
restrictiv al conditiilor monetare reale din trimestrul II. In structura
celor din urma, influente stimulative sunt exercitate de ratele reale
ale dobanzilor bancare, in timp ce efectul de avutie si de bilant

21 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).

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

revizuiri de date, procesul de reevaluare a componentei de trend, respectiv a
celei ciclice a PIB, are un caracter recurent.
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al cursului de schimb si, respectiv, deviatia cursului de schimb
real efectiv de la tendinta pe termen mediu (care actioneaza prin
intermediul canalului exporturilor nete) au influente usor restrictive.
Efectul componentei discretionare a politicii fiscale (impulsul
fiscal) este evaluat a deveni usor stimulativ in trimestrul III
2014. Diminuarea deficitului de cerere in trimestrul III 2014
este coroborata de o serie de indicatori lunari corelati cu pozitia
ciclica a economiei. Semnale favorabile sunt oferite de evolutia
indicatorului de incredere in economie (crestere de 2,7 puncte
in trimestrul III fatd de media trimestrului II) si a numarului de
salariati din economie (+0,3 la sutd in luna iulie comparativ cu
media trimestrului II 2014). Pe de alta parte, productia industriala
a scazut cu 1,6 la sutd in perioada iulie-august fatd de media
trimestrului I 2014, iar rata somajului BIM este evaluata a se situa
in trimestrul 111 2014 usor peste tendinta pe termen mediu.

Pe parcursul intervalului de proiectie, deviatia negativa a PIB de
la nivelul potential este prognozatd a se diminua treptat, implicand
presiuni dezinflationiste (asupra inflatiei de bazd CORE2 ajustat)
in atenuare. Aceastd evolutie este preconizatd a fi determinata de
caracterul stimulativ al setului conditiilor monetare reale in sens larg,
la care se adauga efectele favorabile ale cresterii preconizate a ratei
de absorbtie a fondurilor europene® si redresarea graduala proiectata
a cererii externe (aproximata prin gap-ul PIB UE efectiv). In acelasi
timp, impulsul fiscal** este anticipat a exercita un efect marginal
stimulativ, semnaland o conduita anticiclica a politicii fiscale incepand
cuanul 2015. Fata de Raportul asupra inflatiei din luna august, deficitul
de cerere interna este proiectat la valori mai accentuate pe seama
caracterului persistent al reevaludrii efectuate in punctul de pornire,
implicand, pe intregul interval de prognoza, presiuni dezinflationiste
mai ample. In randul factorilor cu actiune persistenta asupra deviatiei
PIB, cererea externd este prognozatd a avea un impact usor mai
restrictiv, in timp ce conditiile monetare reale sunt anticipate a fi mai
stimulative fatd de evaluarile din runda precedenta.

Scenariul de baza al proiectiei prevede in anul 2014 un ritm anual
pozitiv de crestere a PIB, de o magnitudine mai redusa fata de
cea inregistrata in anul 2013, pe seama evolutiei nefavorabile
din primul semestru. Pe intervalul proiectiei, dinamica PIB este
sprijinitd de consolidarea graduald a cererii interne ce va crea
premisele unui avans relativ mai rapid al importurilor, implicand,
in pofida continudrii anticipate a dinamicii pozitive a exporturilor, o
contributie usor negativa a exporturilor nete la cresterea economica
incepand cu anul 2015. La redresarea treptatd a cererii interne

2 In 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.

2 Cuantifici in modelul de analiza si prognozi macroeconomici al BNR

impactul componentei discretionare a politicii fiscale.
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din primele trimestre ale intervalului de prognoza contribuie cu
precadere consumul individual efectiv al gospodariilor populatiei,
sustinut de majorarea asteptata a venitului real disponibil®, de
continuarea relaxarii conditiilor de creditare (inclusiv pe fondul
scaderilor ratei dobanzii de politicd monetard operate anterior)
si de efectul favorabil anticipat al productiei agricole asupra
consumului. Incepand cu anul 2015, in contextul anticiparii unei
ameliorari a intrarilor de capital cu destinatie productiva (prin
intermediul programelor operationale derulate pe baza fondurilor
europene structurale si de coeziune si a fluxurilor de investitii
straine directe), formarea brutd de capital fix este, de asemenea,
asteptata a avea un aport usor pozitiv la cererea interna.

Componentele cererii agregate

In trimestrul III 2014 se anticipeazi cd dinamica trimestriald a
consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei va marca
o redresare®, in conditiile majorarii cu 2 la suta a salariului net in
termeni reali 1n perioada iulie-august fatd de media trimestrului II
2014 si, respectiv, ale Tmbunatatirii cu 4,5 puncte a indicatorului
de Incredere a consumatorilor in trimestrul III 2014 comparativ
cu cel anterior. Caracterul moderat al dinamicii trimestriale a acestei
componente este insd sugerat de evolutii precum cea a stocului
de credite de consum in termeni reali (total lei si valutd) care, in
trimestrul III comparativ cu cel anterior, s-a redus cu 4,2 la suta,
sau cea a cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul (cu exceptia
comertului cu autovehicule si motociclete), in diminuare cu 0,3 la
sutad in perioada iulie-august fatd de media trimestrului anterior.
In acest context, in trimestrul III 2014 deviatia negativa a acestei
componente de la tendinta pe termen mediu este evaluata in usoara
accentuare fatd de trimestrul anterior.

Consumul colectiv efectiv al administratiilor publice este
prevazut s inregistreze o crestere moderata in trimestrul 111 2014,
compatibila cu situarea deficitului bugetar in anul 2014 in limita
stabilita cu institutiile financiare internationale?’.

Pe parcursul intervalului de prognoza se anticipeaza o consolidare
graduald a cresterii consumului individual efectiv al gospodariilor
populatiei, impulsionat de accentuarea, cu precadere in prima
jumatate a intervalului de prognoza, a caracterului stimulativ
al ratelor dobanzilor bancare practicate de institutiile financiare

25 La care contribuie cresterea salariului minim brut pe tara de la 850 lei la 900 lei

incepand cu 1 iulie 2014 si situarea ratei inflatiei IPC la valori relativ reduse.

26 in trimestrul IT 2014 consumul individual efectiv al gospodariilor populatiei a

scazut cu 0.4 la sutd in termeni trimestriali.

27 Conform ultimelor date publicate de MEP, ponderea in PIB a soldului bugetului

general consolidat a fost de 0,06 la suta in luna septembrie 2014 (metodologie
cash). Tinta pentru deficitul cash in anul 2014 este de 2,2 la suta din PIB
(Ministerul Finantelor Publice Raport privind situatia macroeconomicd pe
anul 2014 si proiectia acesteia pe anii 2015-2017).
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in relatia cu clientii nebancari ai acestora §i de preconizarea
unei usoare cresteri a nivelului de ocupare a fortei de munca in
sectorul privat. Procesul de relaxare a conditiilor de creditare este
anticipat a continua, inclusiv ca rezultat al propagarii deciziilor
recente de reducere a ratei dobanzii de politici monetard asupra
ratelor dobanzilor practicate de institutiile de credit in relatiile
cu clientii nebancari®. Volumul total al cererii de credite noi
ramane nsa influentat de exigentele de consolidare a bilanturilor
financiare ale gospodariilor populatiei. Un factor favorabil cresterii
anticipate a venitului real disponibil al gospodariilor populatiei este
reprezentat de valorile proiectate relativ reduse ale ratei inflatiei
IPC, cu precadere in urmatoarele trimestre. La aceste conditii se
adauga mentinerea, in contextul suprapunerii ciclurilor financiare
multianuale de absorbtie, a premiselor privind cresterea anticipata
a atragerii de fonduri europene structurale si de coeziune, efecte
favorabile asupra consumului fiind asteptate in special din partea
celor care adreseaza productivitatea muncii, cu impact pozitiv
inclusiv asupra dinamicii salariale din sectorul privat. Pentru
anul 2014, un efect suplimentar de consolidare a consumului
este anticipat a proveni din partea productiei agricole. In ceea ce
priveste consumul colectiv efectiv al administratiei publice, acesta
este anticipat a inregistra o crestere pe intregul interval de proiectie.

In trimestrul III 2014, dupi scaderile trimestriale recente,
formarea brutd de capital fix este anticipatd a manifesta o
ameliorare a dinamicii nefavorabile din trimestrul anterior. Gradul
de incertitudine aferent acestei evolutii este Insd ridicat, dat
fiind caracterul mixt al semnalelor transmise de unii indicatori
coincidenti. Astfel, in perioada iulie-august fata de mediile aferente
trimestrului 11 2014, productia industriala de bunuri de capital si
volumul cifrei de afaceri in industria bunurilor de capital au scazut
cu 0,4 la suta, respectiv 4,3 la suta, in timp ce in trimestrul III
2014 indicatorul de incredere in constructii gi-a continuat dinamica
de imbunatatire. Incertitudinea evaluarii este accentuata si de alti
indicatori cu evolutii divergente in perioada iulie-august fatd de
mediile corespunzatoare trimestrului II 2014 precum constructiile
noi si permisele de constructii, cu variatii de -1,3 la sutd (in
termeni reali) si, respectiv, de -1,9 la suta, in timp ce reparatiile
capitale au crescut in aceeasi perioada cu 2,4 la sutd. Pe fondul
evolutiei anticipate a formarii brute de capital fix, deviatia acestei
componente de la tendinta pe termen mediu este evaluata a ramane
in teritoriu negativ in trimestrul 111 2014, avand o magnitudine usor
accentuata fata de cea din trimestrul anterior.

28 Viteza si gradul in care se realizeazi efectiv transmisia deciziilor de politica
monetard asupra ratelor dobanzilor practicate de institutiile financiare in
relatia cu clientii nebancari ai acestora depind, intr-o masura 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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Cresterea medie anuald a formarii brute de capital fix este proiectata
a fi negativa in anul 2014, fiind grevata de evolutiile nefavorabile
inregistrate pe parcursul anului 2013 si n prima parte a anului
curent (inclusiv printr-un efect statistic de tip carry-over). Incepand
cu anul 2015, este de asteptat ca aceastd componenta sa cunoasca
o redresare graduala, sustinuta de anticiparea unor programe de
retehnologizare a unitatilor de productie, la care poate contribui si
continuarea atragerii de fonduri europene structurale si de coeziune
dedicate sectorului investitional. Acesti factori, la care se adauga
anticiparea continudrii procesului de relaxare a conditiilor de
creditare, ar urma sa exercite un impact pozitiv asupra inzestrarii
cu capital la nivelul economiei, cu efecte favorabile asupra cresterii
productivitatii muncii si a investitiilor.

Pe parcursul trimestrului I1I 2014, dinamica trimestriala a exporturilor
de bunuri si servicii este asteptatd sa revind in teritoriu pozitiv, in
contextul anticipdrii unei recolte agricole in 2014 la fel de bune
precum cea din 2013 si al persistentei modificarilor structurale
favorabile care au contribuit la performanta pozitiva in anul 2013 si
in prima parte a anului curent®>°, In contextul tensiunilor regionale si
geopolitice recente, ritmul trimestrial de crestere prognozat este insa
moderat comparativ cu dinamicile anterioare, evaluare argumentata
de plasarea, in trimestrul III 2014, a indicatorului de incredere in
economie la nivelul UE cu 1,7 puncte sub valoarea din trimestrul
precedent si de comprimarea productiei industriale din zona euro cu
0,5 la suta in perioada iulie-august fatd de media trimestrului II 2014.
Pe fondul redresarii graduale preconizate a cererii interne si al efectului
de antrenare provenit din partea evolutiei anticipate favorabile a
exporturilor, dinamica trimestriald a importurilor de bunuri si servicii
in trimestrul IIT 2014 este asteptata a reveni, de asemenea, in teritoriu
pozitiv. Evolutiile prognozate pentru exporturile si importurile de
bunuri si servicii din conturile nationale sunt sustinute de dinamicile
componentelor de exporturi, respectiv importuri de bunuri si servicii
din balanta de plati (cresteri de 1,5 la sutd, respectiv 0,9 la suta in
perioada iulie-august fata de mediile corespunzitoare trimestrului
anterior). In aceste conditii, deviatiile de la tendintele pe termen
mediu ale acestor componente sunt evaluate a fi negative, In usoara
accentuare.

Exporturile de bunuri si servicii sunt anticipate a-s$i mentine
dinamica pozitiva pe intregul interval de prognoza, fiind sustinute
de redresarea treptatd a cererii externe efective si de persistenta

2% 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 (+1,9 la suta fata de ultimul trimestru al anului 2013).

30" in anul 2013, subgrupele ,,masini si echipamente de transport” si ,,alimente si

animale vii, bauturi si tutun” au crescut cu 14,5 la suta si, respectiv, cu 25,6 la
sutd comparativ cu anul anterior, evolutie continuata in intervalul ianuarie-
funie 2014 (9,7 la sutd, respectiv 14,1 la suta fata de perioada corespunzétore
a anului precedent). Datele sunt aferente balantei de plati, exprimate in euro.
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evolutiilor favorabile din perioadele recente ale subgrupelor
»masini si echipamente de transport” si, in pofida unor reduceri
ale cotatiilor cerealelor pe pietele internationale, de comertul cu
»produse agroalimentare” (impulsionat de activitatea tot mai
intensa a trader-ilor de cereale din Romania). Pe termen mediu
se preconizeaza o incetinire a dinamicii exporturilor, pe fondul
apropierii treptate probabile, in unele industrii, de limitele
superioare ale capacitatilor productive interne si in ipoteza standard
a inregistrarii, in anii urmatori, a unor productii agricole normale.
In ceea ce priveste evolutia importurilor de bunuri si servicii pe
intervalul de prognoza, acestea sunt anticipate a avea o dinamica
pozitiva, indusa de cresterea cererii interne pe seama consolidarii
graduale a consumului final si redresarii formarii brute de capital fix.

In conditiile proiectdrii unei contributii negative a exporturilor
nete de bunuri §i servicii, respectiv, a balantei veniturilor primare
si secundare®'*? (pentru 2014, in contextul unei usoare deteriorari
a balantei veniturilor din investitii directe In primele opt luni),
ponderea deficitului de cont curent in PIB este anticipaté a creste
usor pe parcursul intervalului de prognoza, de la o valoare redusa
inregistrata la sfarsitul anului 2013, mentinandu-se la valori
apropiate de 2 la sutd pe termen mediu. 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 leului.

Conditiile monetare in sens larg

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

31 Incepand cu anul 2014, standardul metodologic international pentru

elaborarea balantei de plati este asigurat de Manualul FMI Balanta de plati si
pozitia investitionald internationald, editia a VI-a (BPM6), care inlocuieste
Manualul FMI Balanta de plati, editia a V-a (BPMS5). Precizarile metodologice
se pot consulta pe website-ul BNR, respectiv al BCE.

32 Veniturile primare reprezinti acele venituri realizate de unititile institutionale

rezidente din contributia la procese de productie, furnizarea de resurse
financiare sau inchirierea resurselor naturale unor unitdti institutionale
nerezidente (includ venituri din muncd, venituri din investitii in active
financiare — investitii directe, de portofoliu si alte investitii si alte venituri
primare). Veniturile secundare cuprind in principal transferurile curente intre
rezidenti §i nerezidenti si includ noi concepte referitoare la transferurile
personale si remiterile internationale.

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

agentilor economici, prin modificarea alocarii resurselor disponibile, pe de o
parte, consumului si investitiilor, iar pe de alta parte, acordarii, respectiv
rambursarii creditelor in valutd. Pentru detalii, a se consulta surse precum
Glosarul de termeni, tematica Politica Monetara, disponibil pe website-ul BNR.
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In trimestrul IIT 2014, ratele nominale ale dobanzilor* practicate
de institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari au continuat
sd scada, inclusiv ca urmare a impulsului, propagat in timp, al
reducerilor cumulate ale ratei dobanzii de politica monetara operate
de BNR. Scaderea ratelor nominale ale dobanzilor, atenuata usor
de reducerea asteptarilor privind inflatia®, a 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 usor stimulativ, in conditiile
existentei In continuare a unei marje de ajustare 1n sens descendent
a ratei nominale a dobanzii la creditele noi.

Pe parcursul trimestrului III 2014, comparativ cu trimestrul
anterior, cursul de schimb nominal efectiv s-a depreciat usor,
evolutie determinata preponderent de dinamica cursului leu-dolar
SUA, in conditiile unei aprecieri a monedei nationale fata de euro.
Pe fondul unei contributii pozitive a diferentialului de inflatie in
raport cu partenerii comerciali, moneda nationald a Inregistrat,
de asemenea, o usoara depreciere trimestriala si in termeni reali
efectivi®®. In acest context, impactul usor restrictiv (prin intermediul
canalului exporturilor nete), ceteris paribus, asupra cererii agregate
din trimestrul IV 2014 al deviatiei cursului de schimb real efectiv
de la tendinta estimata pe termen mediu este evaluat in reducere.

In trimestrul IT1 2014, in linie cu evolutiile pe plan regional, gradul
de risc asociat plasamentelor derulate in economia nationald a
continuat sa se reduca, tendinta fiind corelata cu evolutia cotatiilor
Credit Default Swaps (CDS). Cumulat, deviatia negativa de la trend
a primei de risc si mentinerea sub tendinta pe termen mediu 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, influenta efectului
de avutie si de bilant din trimestrul III 2014 asupra activitatii
economice din trimestrul urmator devine usor stimulativa.

Conditiile monetare reale in sens larg din trimestrul III 2014, cu
impact asupra activitatii economice din trimestrul urmator, sunt
evaluate ca fiind usor stimulative, avand ca efect, ceteris paribus,
diminuarea presiunilor dezinflationiste induse de deficitul de
cerere agregati. In structura ansamblului conditiilor monetare
reale, efectul stimulativ al deviatiilor ratelor reale ale dobanzilor

34 Ratele nominale ale dobénzilor la creditele si depozitele denominate in lei

sunt calculate ca medii ponderate in functic de volumul creditelor si,
respectiv, al depozitelor noi.

35 Informatiile referitoare la acest indicator sunt preluate din Sondajul lunar al

BNR derulat in randul analistilor bancari (octombrie 2014).

3 Cursul de schimb relevant pentru modelul de analizi si prognozi

macroeconomicd al BNR 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.

37 Aproximata prin variatia asteptatd a deviatiei cursului de schimb real efectiv.
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bancare si al efectului de avutie si de bilant este usor 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
influenta stimulativa la adresa activitatii economice pe tot parcursul
intervalului de prognoza, intr-o masura mai ampla comparativ cu
evaludrile din runda anterioara. Impactul cumulat stimulativ al
ratelor reale ale dobanzilor la creditele si depozitele in lei practicate
de institutiile financiare este accentuat de cel din partea efectului
de avutie si de bilant. Cursul real efectiv exercita, prin canalul
exporturilor nete, un impact aproximativ neutru pe cvasitotalitatea
intervalului de proiectie. Influenta persistent stimulativa a efectului
de avutie si de bilant este rezultatul proiectarii unor contributii
favorabile din partea ratei dobanzii externe — reflectand conduita
acomodativa recentd si anticipatd a politicii monetare a BCE —,
a dinamicii cursului de schimb (pe majoritatea intervalului de
proiectie) si a primei de risc, in conditiile anticiparii situarii
deficitului bugetar si a celui de cont curent al balantei de plati la
niveluri prognozate a nu reprezenta surse de instabilitate a cursului
de schimb al leului.

Traiectoria ratei dobanzii de politicd monetara este configurata in
vederea mentinerii pe termen mediu a ratei inflatiei n intervalul
asociat tintei, prin ancorarea eficace a asteptarilor inflationiste,
concomitent asigurarii premiselor favorabile redresarii sustenabile
a activitatii de creditare, de naturad 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 proiectatd a ratei dobanzii de politicA monetara,
este preconizat a fi unul stimulativ la adresa cererii agregate, usor
atenuat fatd de runda anterioard cu precadere in prima parte a
intervalului de prognoza.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor referitoare la traiectoria inflatiei este evaluata a
fi relativ echilibrata, dar caracterizata in continuare de incertitudini
ridicate. Riscurile identificate sunt atribuite atat evolutiilor mediului
extern, cat si unor factori interni.

Coordonatele de evolutie a mediului extern continua sa fie supuse
incertitudinii, reconfigurarea acestora avand potentialul sa afecteze
variabilele macroeconomice interne prin canalul comercial, al
asteptarilor si cel financiar. Tensiunile geopolitice dintre Rusia si
Ucraina nu reprezinta, in contextul dezvoltarilor de pana in acest
moment®®, un factor de risc relevant la adresa economiei romanesti,

38 In intervalul martie-august 2014, exporturile de bunuri ale Romaniei citre

Rusia i Ucraina au scazut cu doar 0,4 la sutd fatd de aceeasi perioada a
anului precedent (date exprimate in euro).
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Romania fiind una dintre tarile Europei Centrale si de Est cel mai
putin expuse din punct de vedere comercial fatd de Rusia si Ucraina.
Cu toate acestea, escaladarea acestui conflict ar putea exercita efecte
indirecte negative in primul rand asupra exporturilor romanesti —
prin prisma impactului pe care o asemenea dezvoltare l-ar putea
avea asupra cererii externe din partea UE, principalul partener
comercial al Romaniei; in al doilea rand, o astfel de conjunctura
ar antrena consecinte adverse asupra increderii investitorilor, cu
impact inhibitor asupra dezvoltarii de noi proiecte investitionale,
precum si asupra expunerilor din Romania ale institutiilor
financiare cu activitate transfrontaliera, prezente in Ucraina si/sau
Rusia. Materializarea acestora din urma este consideratd a avea
doar un impact limitat, tindnd cont de Tmbunatatirea indicatorilor
de lichiditate, solvabilitate si provizionare ai sistemului bancar
romanesc. Un scenariu in care comunitatea internationala aplica mai
multe sanctiuni* asupra schimburilor comerciale si financiare cu
Rusia si, de asemenea, Rusia adopta posibile represalii aditionale,
ca raspuns la masurile comunitatii internationale, ar putea avea
implicatii nefavorabile suplimentare pentru cresterea economica
la nivelul Uniunii Europene. Incertitudinile referitoare la conduita
politicii monetare a Fed* si inrautitirea in continuare a asteptarilor
privind perspectivele de evolutie a principalelor economii ale lumii
pot afecta aversiunea la risc a investitorilor fatd de economiile
emergente, generand, implicit, si o volatilitate sporita a fluxurilor de
capital adresate economiei romanesti, care s-ar repercuta in fluctuatii
excesive ale cursului de schimb al monedei nationale. Riscul asociat
consecintelor nefavorabile ale unei posibile realocari de portofolii ale
investitorilor prezenti pe pietele financiare locale este, insa, atenuat
datorita faptului cd o serie de particularitati benefice economiei
romanesti*! au fost percepute de catre investitori ca reprezentand
un avantaj comparativ pentru Roménia in termeni de rezilienta la
socuri externe fatd de alte economii emergente. Riscul ca procesul
de dezintermediere financiard transfrontalierd s continue intr-o
manierd dezordonatad se mentine: fortarea unei reduceri agresive
a raportului credite/depozite ar determina o constrangere excesiva
la nivelul ofertei de credite si, pe cale de consecinta, abateri de
la scenariul de bazd al proiectiei macroeconomice in privinta
coordonatelor cresterii economice si, implicit, ale inflatiei.

3 Incepand cu luna martie 2014, UE a aplicat sanctiuni avand grade diverse de

severitate, de la cele de naturd diplomatica, interdictii de calatorie si inghetarea
activelor pentru anumiti indivizi sau entitafi din Rusia, pand la limitarea
accesului institutiilor financiare din Rusia la pietele de capital europene si
masuri care se referd la companii din domeniile apararii si energetic.

40" posibile cresteri ale ratelor dobanzilor in SUA. Fata de Raportul asupra inflatiei

din luna august, incertitudinile referitoare la conduita politicii monetare a BCE
s-au diminuat semnificativ, in contextul masurilor adoptate recent, care reflectd
orientarea persistent acomodativa a acesteia.

4" De exemplu, ameliorarea fundamentelor economice — perspectivele favorabile

privind inflatia, progresele ce vizeaza atenuarea dezechilibrelor intern si extern,
substitutia in materie de creditare dinspre valutd spre moneda nationald —,
angajarea formala a autoritatilor romane intr-un program de reforme structurale
cu UE, FMI si Banca Mondiala, consolidarea ponderii titlurilor romanesti in
indici investment grade reprezentativi la nivel global si expunerile nerezidentilor
la titluri emise pe piata internd reduse comparativ cu cele fata de alte economii
emergente.
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Balanta riscurilor provenind din partea evolutiei preturilor
materiilor prime pe pietele internationale este apreciatd ca fiind
relativ echilibrata, in conditiile in care riscul asociat intensificarii
instabilitatii geopolitice, care ar putea limita in viitor extinderea
capacitatii de productie a petrolului, este contrabalansat de riscul
unei cereri globale reduse, caracterizat de stocuri de petrol 1n
crestere (exces de ofertd). In acelasi timp, isi mentine relevanta
riscul ca evolutia cursului de schimb EUR/USD* sa exercite o
influentd nefavorabild asupra celei a leului in raport cu dolarul
SUA si, mai departe, asupra pretului petrolului exprimat in lei.

Pe plan intern, persista incertitudinile cu privire la implementarea
ferma si consecventa a setului de reforme structurale si de masuri
convenit cu institutiile internationale (UE, FMI si Banca Mondiald):
orice intarziere si/sau neindeplinire in manierd sustenabilda a
obiectivelor stabilite poate conduce la amplificarea efectelor
eventualelor socuri nefavorabile, interne sau externe, asupra ratei
inflatiei si cresterii economice, anuland castigurile de atractivitate
pentru investitori ale activelor romanesti, rezultate din ajustarile
derulate pana in prezent ale dezechilibrelor macroeconomice.

Riscurile la adresa inflatiei provenind din partea preturilor
administrate sunt relativ echilibrate pe termen scurt, fiind
conditionate de posibile reconfigurari ale informatiilor provenite
de la autoritatile de profil interne; aceasta evaluare tine cont, 1n
particular, de echilibrarea balantei riscurilor din partea preturilor
gazelor naturale, data fiind prelungirea termenului de implementare
a calendarului etapelor de liberalizare a acestei piete. Pe termen
mediu, Insa, se mentin unele incertitudini cu privire la cuantificarea
impactului pe care stadiile dereglementarii preturilor gazelor
naturale si ale energiei electrice 1l vor avea asupra preturilor la
consumatori, precum si in ceea ce priveste calendarele acestor faze.
Incertitudinile mentionate pot fi potentate de mentinerea sau chiar
amplificarea instabilitatilor geopolitice din Ucraina si/sau Orientul
Mijlociu, in masura in care aceste tensiuni ar influenta preturile
produselor energetice de pe pietele internationale.

In plus, existd riscuri privind evolutia preturilor produselor
accizabile (cu precadere grupele combustibili, produse din tutun
si bauturi alcoolice din cosul de consum) in 2015 si 2016, in
masura in care o eventuald ajustare a metodologiei de determinare
a echivalentului in lei al acestora, prin operarea de modificari
specifice in Codul fiscal, ar implica abateri de la coordonatele
prevazute in scenariul de baza al proiectiei.

Pe intervalul de proiectie, balanta riscurilor provenind din partea
preturilor interne ale alimentelor este evaluata ca fiind echilibrata,
reflectdnd doud influente de sens contrar: posibila persistentd a
suplimentarii ofertei interne cu importuri din unele state membre

42 Datoritd accentudrii in perspectivi a divergentei deciziilor de politicd
monetara ale principalelor banci centrale (orientarea catre o politicd monetara
expansionistd a BCE si, respectiv, renuntarea la aceastd conduitd de catre
Fed).
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afectate de restrictiile impuse recent la exportul catre Rusia si,
respectiv, vulnerabilitatile sectorului agricol, sensibil dependent
de conditiile meteorologice, aldturi de utilizarea ipotezei unor
productii agricole normale pentru anii 2015 si 2016.

2. Evaluarea de politica monetara

In linie cu previziunile bancii centrale, rata anuala a inflatiei s-a
mentinut la valori scazute in primele doua luni ale trimestrului 111
si a consemnat in septembrie o corectie ascendentda, pe fondul
epuizarii impactul dezinflationist al reducerii cotei TVA la unele
produse de panificatie®. Traiectoria pe care s-a plasat rata anuala
a inflatiei a fost insa mai coborata decét cea prognozata anterior*,
ea ramanand la finele trimestrului In proximitatea limitei de jos a
intervalului de variatie al tintei stationare, respectiv la nivelul de
1,54 la suta, in principal ca efect al cantonarii in teritoriul negativ a
dinamicii anuale a preturilor volatile ale produselor alimentare si al
prelungirii valorilor scazute ale inflatiei din zona euro, suprapuse
persistentei deficitului de cerere agregata si ajustarii descendente
pronuntate a anticipatiilor inflationiste.

Actualizarea, Intr-un asemenea context, a prognozei evolutiilor
macroeconomice pe termen mediu s-a concretizat intr-o noud
revizuire generalizata, in sens descendent, a traiectoriei anticipate a
ratei anuale a inflatiei, cele mai ample scaderi ale acesteia in raport
cu precedenta prognoza fiind consemnate in cea de-a doua parte
a orizontului proiectiei. Astfel, potrivit noii prognoze, rata anuala
previzionata a inflatiei se mentine pana la mijlocul anului 2015 sub
limita inferioard a intervalului tintei stationare sau in imediata ei
apropiere — atingand un nivel de 1,5 la suta in decembrie 2014 —,
revenirea durabila a acesteia in interiorul intervalului producandu-
se, prin urmare, cu patru trimestre mai tarziu decat se anticipase
anterior. Totodata, traiectoria usor ascendenta pe care aceasta se
plaseaza ulterior rdmane pana spre finele orizontului proiectiei
sub punctul central al tintei stationare a inflatiei, situdndu-se in
decembrie 2015 la 2,2 la suta, nivel sensibil mai scazut fata de cel
relevat de prognoza precedenta (3 la sutd). In consecintd, valoarea
medie anuald prognozata a ratei inflatiei consemneaza, la randul
ei, un nou declin in raport cu proiectia precedentd, coborand la
1,2 la sutd in 2014 (de la 1,4 la sutd) si la 1,5 la sutd in 2015 (de la
2,4 la suta).

Toate componentele indicelui preturilor de consum contribuie la
aceasta modificare a perspectivei inflatiei, cel mai semnificativ
aport fiind adus, insd, si in actualul exercitiu de prognoza, de
componenta de baza a inflatiei si de cea a preturilor administrate,

43 Masura a fost implementata in luna septembrie a anului 2013,

4 Raportul asupra inflatiei, august 2014.
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ale caror dinamici anuale previzionate consemneaza noi ajustari
descendente de-a lungul intregului orizont de prognoza, dar mai
cu seama pe segmentul de mijloc al acestuia. Drept urmare, odata
cu coborarea sa pe un palier mai scdzut, traiectoria ratei anuale
prognozate a inflatiei CORE2 ajustat capata si o altd configuratie:
ea devine cvasiliniard pe parcursul primelor sase trimestre —
mentinandu-se 1n cea mai mare parte a intervalului la valori
subunitare — si se plaseaza pe un trend usor ascendent abia la
mijlocul anului 2016, fara a depasi, astfel, nivelul de 1,7 la suta
la finalul orizontului prognozei®. Noua schimbare a perspectivei
inflatiei CORE2 ajustat reflecta efectele directe/indirecte ale
scaderii valorilor asteptate ale ratei inflatiei in zona euro si in alte
tari din UE, dar, mai cu seama, actiunea dezinflationista mai intensa
prezumata a fi exercitata pe intregul orizont de prognoza de factorii
sdi fundamentali, In conditiile accentuarii corectiei descendente
a anticipatiilor inflationiste si mai ales ale readancirii si cresterii
implicite ale valorilor prognozate ale deficitului de cerere agregata,
anticipate a reveni, nsd, pe un trend descendent la Inceputul anului
2015. Premisele si ipotezele majore ale unui asemenea pattern al
gap-ului negativ al PIB le constituie, pe de o parte, revizuirea seriei
istorice de date privind PIB, scaderea peste asteptari a ritmului
anual al cresterii economice in primul semestru al anului curent,
precum si persistenta caracterului fragil al redresarii economice
globale si in zona euro si, pe de altd parte, revenirea treptata la
o atitudine usor contraciclicd a politicii fiscale si mentinerea
caracterului stimulativ al conditiilor monetare reale, asociatd cu o
relativd ameliorare a mecanismului transmisiei monetare.

Configuratia si determinantii noii perspective a inflaiei ofera
bancii centrale un spatiu aditional de ajustare prudenta a conduitei
politicii monetare, In conditiile mentinerii coerentei temporale a
acesteia si ale sincronizarii ei cu ciclurile politicilor monetare ale
bancilor centrale din regiune si din zona euro. Utilizarea acestui
spatiu — vizand revigorarea procesului de creditare, refacerea
increderii, implicit redresarea economiei, concomitent cu
mentinerea anticipatiilor inflationiste pe termen mediu in linie cu
tinta stationara — continua sa fie conditionata de caracteristicile/
performantele politicii fiscale, ale reformelor structurale si ale
atragerii fondurilor europene, urmarirea consecventa si indeplinirea
obiectivelor specifice convenite cu UE, FMI si Banca Mondiala
fiind esentiale pentru prezervarea coerentei mixului de politici
macroeconomice. Repere importante in fundamentarea deciziei
de politici monetara raman, de asemenea, dimensiunea si sursa
incertitudinilor, precum si natura si probabilitatea de materializare
a riscurilor asociate perspectivei inflatiei. In contextul dat, se
apreciaza ca prognoza actualizatd a inflatiei se caracterizeaza
printr-un grad crescut de incertitudine, precum si prin persistenta

4 In precedenta proiectie, rata anuald prognozati a inflatiei CORE2 ajustat se

situa la 2,1 la suta.
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unor riscuri in dublu sens la adresa ei, avand, insi, un potential
relativ restrans de a afecta nefavorabil anticipatiile inflationiste
pe termen mediu, implicit evolutia inflatiei pe orizonturi mai
indepartate de timp, 1n ipoteza materializarii lor.

Principala sursd de incertitudini §i de riscuri mixte la adresa
evolutiei viitoare a inflatiei continua sa o constituie mediul extern,
mai cu seama tensiunile geopolitice existente, o relevanta deosebita
avand-o in actuala conjunctura implicatiile economice — efective
si potentiale — ale prelungirii conflictului din Ucraina. Acestea
ar putea induce, direct sau prin intermediul oscilatiilor apetitului
global pentru risc, modificari in dinamica activitatii economice si in
comportamentul inflatiei din zona euro si din statele din regiune —
implicit in evolutia exporturilor si preturilor de import ale Roméaniei
—, dar si variatii ale fluxurilor de capital orientate spre economia
romaneasca, eventual alimentate si de continuarea proceselor de
dezintermediere si de restructurare ale unor sisteme bancare din
zona euro/UE, de naturd sa genereze fluctuatii temporare, dar
posibil semnificative, ale cursului de schimb al leului. Chiar daca,
intr-un asemenea context, presiunile in sensul deprecierii leului
ar putea deveni predominante pe termen scurt, este de asteptat
ca, pe termen mediu, efectele astfel exercitate asupra dinamicii
IPC sa fie contrabalansate de relativa intensificare a presiunilor
dezinflationiste ale deficitului de cerere agregatd, in conditiile
foarte probabilei incetiniri a redresarii economiei roméanesti, sub
impactul advers al evolutiilor economice si financiare in zona
euro®.

Potentiala continuare a realocarii portofoliilor pe plan regional,
in contextul prelungirii conflictului din Ucraina, ar putea antrena,
de asemenea, episoade de accentuare a fluctuatiilor cursului de
schimb al leului, implicit abateri In ambele sensuri ale acestuia de
la coordonatele anticipate, de natura sa exercite un impact temporar
asupra dinamicii inflatiei. Influente similare, receptate prioritar
de raportul RON/USD, ar decurge si din eventuala intensificare,
posibil tranzitorie, a realocarii portofoliilor pe plan global — cel mai
probabil in functie de calitatea factorilor fundamentali, corelata cu
atractivitatea relativa a plasamentelor pe diferite piete financiare
— pe fondul accentuarii divergentei dintre conduitele politicilor
monetare ale principalelor banci centrale ale lumii.

Riscuri la adresa comportamentului cursului de schimb al leului
continud sa genereze si mediul intern, in conditiile persistentei
incertitudinilor privind ritmul implementarii masurilor de reforma
structurald convenite cu UE, FMI si Banca Mondiala, capabile sa
influenteze favorabil sau advers perceptia investitorilor strdini
asupra riscului asociat economiei romanesti si pietei financiare

46 Prin intermediul canalului comertului exterior, financiar si al increderii, precum
si al efectului de avutie si bilang al ratei de schimb.
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locale. De asemenea, o sursa interna de riscuri in ambele sensuri la
adresa perspectivei inflatiei o constituie, in actualul context, gradul
mai ridicat de incertitudine ce caracterizeaza proiectia preturilor
administrate — datd fiind revizuirea recentd a calendarului de
liberalizare a tarifelor gazelor naturale —, precum si previziunile
privind nivelul in lei al accizelor aplicabil incepand cu anul 2015.
Este insa de asteptat ca, in conditiile persistentei pe termen mediu
a valorilor semnificative — desi aflate Tn scadere graduald — ale
deficitului de cerere agregata, anticipatiile inflationiste pe termen
mediu sa ramana reziliente la o eventuala deviere temporara in sens
ascendent a acestei categorii de preturi de la coordonatele proiectate.

In ceea ce priveste evolutia viitoare a preturilor internationale ale
materiilor prime agricole si energetice, probabilitatea consemnarii
unor abateri ascendente, respectiv descendente, ale acestora de
la traiectoria anticipatd — sub impactul potentialelor modificari
survenite fie la nivelul cererii globale, fie la nivelul productiei si
stocurilor mondiale de asemenea bunuri, mai cu seama in sectorul
petrolier si in cel agricol — se considera a fi relativ redusa si simetric
distribuita, cel putin pe termen scurt.

Data fiind perspectiva plasarii ratei anuale a inflatiei la valori
sensibil inferioare celor prognozate anterior, pe fondul persistentei
deficitului de cerere agregata, al consolidarii la niveluri mai scazute
a anticipatiilor inflationiste, precum si al prelungirii inflatiei reduse
din zona euro, Consiliul de administratie al BNR a decis, in sedinta
din 4 noiembrie 2014, reducerea cu 0,25 puncte procentuale a
ratei dobanzii de politicd monetara, pana la nivelul de 2,75 la suta.
Totodata, Consiliul de administratie al BNR a hotarat continuarea
gestionarii adecvate a lichiditatii din sistemul bancar, precum si
mentinerea nivelului actual al ratei rezervei minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei ale institutiilor de credit. De asemenea,
Consiliul de administratie al BNR a decis reducerea ratei rezervei
minime obligatorii aplicabile pasivelor in valutd la 14 la suta de
la 16 la suta, incepand cu perioada de aplicare 24 noiembrie —
23 decembrie 2014, masura vizadnd continuarea procesului de
armonizare a mecanismului rezervelor minime obligatorii cu
standardele si practicile in materie ale Bancii Centrale Europene si
ale principalelor banci centrale ale statelor membre ale UE. In acelasi
timp, in scopul reducerii volatilitatii ratelor dobanzilor de pe piata
monetara interbancara si al consolidarii transmisiei semnalului ratei
dobanzii de politicd monetara, Consiliul de administratie al BNR
a decis ingustarea coridorului simetric format de ratele dobanzilor
facilitatilor permanente 1n jurul ratei dobanzii de politica monetara
la £2,50 puncte procentuale, de la +2,75 puncte procentuale;
prin urmare, rata dobanzii pentru facilitatea de creditare a fost
redusd de la 5,75 la sutd la 5,25 la sutd, iar rata dobanzii pentru
facilitatea de depozit a fost mentinuta la 0,25 la suta.
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