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Domnule Presedinte,

Am plécerea sé vi inaintez, spre informare, Raporful asupra inflatiei — noiembrie 2013,
cu menfiunea cii prezentarea publicd a acestuia s-a realizat in cadrul unei conferinte

de presa.

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in gedinta Consiliului de administratie

al Bincii Nationale a Roméniei din data de 5 noiembrie 2013.

Cu deosebiti consideratie,
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Cuvant inainte

in luna august 2005, Banca Nafionali a Romanici a adoptat o noud strategie de politica
monetard — tintirea directd a inflatiei. Un rol esential in functionarea acestui regim revine
ancoririi anticipatiilor inflationiste la nivelul obiectivului de inflajie anuntat de banca centrala
§i, prin urmare, unei comuniciri eficiente cu publicul. Principalui instrument de comunicare este
Raportul asupra inflatiei.

Pentru a rispunde acestei cerinje, BNR a revizuit atét structura Raportului asupra inflatiei, cét si
periodicitatea publicérii (trimestriald, in conformitate cu frecvenfa ciclului de prognozi).
Pe langi informatiile referitoare la evolutiile economice i monetare si la ratiunile care au stat la
baza deciziilor de politici monetara din perioada analizati, raportul trimestrial include proiectia
BNR privind evolufia ratei inflajiei 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 prezentati in Raportul asupra inflatiei se bazeazii pe cele mai recente informatii
statistice disponibile la momentul redactirii, astfel incit perioadele de referinti ale
indicatorifor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de
5 noiembrie 2013, iar proiectia macroeconomicd a fost realizatd pe baza informatiilor disponibile pdnd
la data de 31 octombrie 2013.

Toate editiile acestei publicafii sunt disponibile pe suport hartie si pe website-ul BNR, hitp://www.bnr.ro.
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SINTEZA

Evolutia inflatici §i cauzele acesteia

Rata anuala a inflafiei IPC a scdzut substantial in cursul trimestrului III 2013, revenind la finele
acestuia in intervalul de variatie de +1 punct procentual din jurul {intei stationare de 2.5 la sut.
Nivelul atins fn luna septembrie a fost de 1,88 la suti, cu 3,49 puncte procentuale inferior celui
consemnat la finele trimestrului I §i cu 1,1 puncte procentuale mai redus fatd de cel prognozat
in Raportul asupra inflafiei din luna august. Evolujia favorabili a reflectat manifestarea
influentelor anticipate, mentionate in balanta riscurilor din raportul anterior cu privire la unii
dintre determinantii ratei inflatiei.

La reducerca accentuati a dinamicii indicelui preturilor de consum si-au adus contribufia toate
compornentele acestuia, cu deosebire prejurile alimentare volatile (LFO)' si cele incluse in
indicele inflafici de bazi CORE2 ajustat’. Ritmurile anuale de crestere a prefurilor LFO si a
prefurilor produselor alimentare prelucrate au inregistrat o scidere sensibila, pe seama unui
substantial efect de baza favorabil datorat atit recoltei abundente din anul curent, cét gi disipirii
efectului statistic negativ al productiei agricole scazute din anul anterior, la acestea addugandu-se
impactul reducerii TVA la unele produse de panificatie. Dinamica anuali a prejurilor
combustibililor a fost, de asemenea, negativi la finele trimestrului III, efectul aprecierii leului in
raport cu dolarul SUA dominandu-1 pe cel al majoririi cotatiilor internationale ale petrolului.
Cresteri anuale atenuate comparativ cu trimestrul anterior au avut loc atat in cazul preturilor
administrate, datorita unui efect de bazi la care a contribuit si reducerea in luna iulie a tarifului
final la energia electrici, cét si in cel al prejurilor produselor din tutun,

Rata anuald a inflatiei de bazi CORE2 ajustat a coborat de la 2,85 la suti la sfargitul
trimestrului II pani la 0,49 la suti la finele trimestrului II1. Pe langa factorii mentionati anterior
care au influenfat evolutia prefurilor produselor alimentare procesate gi al ciror efect este
asteptat a se manifesta asupra inflatiei de baza pe un orizont de patru trimestre, dintre factorii
fundamentali, contributii favorabile [a mentinerea in trimestrul III a tendinfei descendente a ratei
anuale a inflatiei de bazi au avut persistenta deficitului de cerere agregati, precum i
continuarea ameliordrii anticipatiilor privind inflafia, inclusiv datoriti incorpordrii treptate in
componenta adaptivi a acestora a recentelor evolutii favorabile.

Costurile unitare cu forfa de munca in industrie au continuat si scadi in termeni anuali in
perioada iulie-august 2013. Reducerea a fost ugor mai pronuntatd comparativ cu cea din
trimestrul II, ritmul de cregtere a productivititii muncii depasindu-I pe cel al salariului mediu
brut in acest sector. Dati fiind si evolutia temperats, in aceeagi perioadd, a céstigurilor
salariale nominale brute pe ansamblul economiei, riscul unor presiuni inflationiste semnificative
din partea costurilor cu salariile apare a fi redus pe termen scurt. Mentfinerea pe termen mediu
si lung a unei corelatii adecvate intre cresterea salariilor si cea a productivititii muncii la
nivelul ansamblului economiei nationale este insi esentiald pentru consolidarea stabilitifii
preturilor.

Legume, fructe si oud.

Masura a inflatiei de bazi, care elimin din caiculul IPC total o serie de preturi asupra carora influenga politicii
monetare (prin gestionarea cererii agregate) este putin semnificativa sau nuli: cele administrate, volatile (legume,
fructe, oud, combustibili), ale produselor din tutun si ale biuturilor alcoolice.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2013
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Politica monetard in perioada parcursi de la data raportului precedent

in sedinta din 5 august 2013, Consiliul de administratie al BNR a decis reducerea cu 0,50 puncte
procentuale a ratei dobanzii de politicd monetard, pand la nivelul de 4,50 la sutd. Decizia
Consiliului de administratie a avut drept fundamentare consolidarea perspectivelor de revenire
si de mentinere a ratei inflatiei in interiorul intervalului de variafie asociat tintei centrale cu
incepere din a doua parte a anului 2013. Perspectivele favorabile erau relevate atét de revizuirea
in jos a prognozei comparativ cu cea prezentatd in Raportul din funa mai, cit §i de reevaluarea
riscurilor asociate. Aceasta din urmd indica o probabilitate ridicatd, sugerati de informafii
survenite ulterior finalizirii proiectiei macroeconomice, ca la orizonturi apropiate rata inflatiei
si se plaseze la valori situate sub cele din scenariul de bazi. In plus, pe termen mediu, balanta
riscurilor aparea doar ugor inclinati in sensul unor abateri nefavorabile de la proiectie, in special
pe seama incertitudinilor asociate mediului extern.

in linie cu prognoza bancii centrale, in lunile iulie si august, rata anuald a inflagiei IPC s-a
inscris pe o traiectorie pronuntat descendenti. Aceasta a fost favorizati, in principal, de tranzitia
de la un efect de bazi nefavorabil la unul de sens contrar asupra dinamicii prefurilor alimentare
volatile §i a celei a preturilor produselor alimentare procesate incluse in indicele CORE2 ajustat.
Efectele favorabile tranzitorii ale unei productii agricole peste medie si ale reducerii cotei TVA
la unele produse de panificatie, mentionate in sectiunea de riscuri a Raportuiui din luna august,
au fost mcluse in scenariul de bazi actualizat al proiectiei pe termen scurt prezentate Consiliului
de administrajic al BNR in sedinja din 30 septembrie 2013. Analiza Consiliului de administratie
a evidentiat atit reconfirmarea perspectivei de accelerare pe termen scurt a dezinflatiei, cét gi
menfinerea unor riscuri legate de accelerarea procesului de dezintermedicre transfrontalierd din
sistemul bancar si de volatilitatea apetitului pentru risc al investitorilor pe fondul evolutiilor de
pe plan international. Ca urmare a acestei evaludri, a fost luata decizia reducerii ratei dobanzii
de politicd monetari la nivelul de 4,25 la suti pe an, de la 4,50 la suta.

Perspectivele inflatiei

Proiectia ratei anuale a inflatiei [PC prevede coborirea temporari a acesteia, in prima jumitate a
anului 2014, sub limita inferioard a intervalului de =1 punct procentual din jurul tintei stafionare
de 2,5 la sutd pe an, revenirea in interval in trimestrul III 2014 i menfinerea in interiorul
acestuia pana la orizontul proiectiei.

Prognoza macroeconomicd anticipeazd pentru anul 2013 o consolidare a cresterii economice
dupd performanta modestd din anul precedent. Dinamica PIB este susfinutd de evolutia de
excepfie a exporturilor si de unele componente ale consumului privat impulsionate de oferta
abundentd de produse agroalimentare din acest an. Pe ansamblu insi, majorarea consumului
privat este lentd, iar contribufia investitiilor la cresterea PIB este anticipata a fi negativd pentru
intregul an, in pofida unei redresari preconizate a celei din urma componente in a doua jumitate
a acestui interval. Dinamica cererii interne este de agteptat sd inducd o crestere modesti a
importurilor. Corelati cu performanta deosebitd a exporturilor, aceasta conduce la anticiparea
unei ajustéri substantiale descrescatoare a ponderii in PIB a deficitului de cont curent al balantei
de plati. Pentru anul 2014, in conditiile unei cresteri proiectate a PIB similare celei din anul
curent, cererea internd va cunoaste o dinamizare, atit pe seama consumului privat, cit gi a
investitiilor. Se anticipcazi c# la aceasta vor contribui cresterea venitului real disponibil al
gospodiriilor populatiei, redresarea fluxurilor de investitii striine directe, Imbunititirea
atragerilor de fonduri europene, precum si ajustarea graduald a conditiilor creditérii, inclusiv pe
seama configuratiei proiectate a conditiilor monetare reale in sens larg. Redresarea cererii
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interne va impulsiona dinamica importurilor, implicdnd revenirea la o contribufie negativi a
exporturilor nete la cresterea economica. In consecinti, ponderea in PIB a deficitului de cont
curent este de agteptat si creascd moderat fatd de anul 2013, stabilizindu-se insi pe termen
mediu la valori semnificativ mai reduse decit cele anterioare anului curent. in aceste conditii, nu
sunt anticipate presiuni corective semnificative generate de pozitia externd asupra cursului de
schimb al monedei nationale pana la orizontul proiectiei. Avand in vedere datele statistice
actualizate cu privire la evolutia PIB, deficitul de cerere a fost revizuit pe intregul interval de
proiecfie la valori care implicd presiuni dezinflationiste ugor mai accentuate fata de runda
anterioard de prognozi, valorile negative ale acestuia, chiar daci in ugoard comprimare in a
doua jumdtate a perioadei de referinta, urmand a fi persistente pan la orizontul proiectiei.

Scenariul de bazi al proiectici curente plaseazi rata anuali a inflatiei IPC la 1,8 la suti la
sférgitul anului 2013 si la 3,0 la sutd la finele anului 2014, valori situate cu 1,3 si, respectiv,
0,1 puncte procentuale sub nivelurile prognozate in Raportul asupra inflatiei din luna august
2013, niveluri ce aveau in vedere un an agricol normal,

Revizuirea substantiald in jos a prognozei pentru sfargitul anului 2013 este, in principal,
rezultatul manifestirii riscurilor mentionate in balanta aferenti scenariului de bazi al proiectiei
din runda anterioara. Astfel, indicele inflatiei de bazi CORE2 ajustat gi grupa de prefuri volatile
ale alimentelor (LFQ) au beneficiat de reducerea de la | septembrie anul curent a cotei TVA Ia
unele produse de panificatic si de confirmarea unei recolte vegetale de exceptie, suprapuse
efectului de bazi al productiei agricole scizute din anul anterior.

Actualizarea prognozei a implicat si alte redimensioniri, de mai mici amploare, ale
contributiilor componentelor indicelui agregat. Pentru finele anului 2013, a fost revizuitd in sens
favorabil dinamica preturilor combustibililor §i in sens contrar cea a preturilor administrate gi a
prefurilor produselor din tutun si bauturilor alcoolice. Pentru sfarsitul anului 2014 au fost
proiectate contributii mai scizute ale indicelui CORE2 ajustat si ale pregurilor combustibililor s
mai ridicate in cazul prefurilor administrate.

Reducerca cotei TVA la unele produse de panificatie §i anul agricol curent foarte bun
consecutiv recoltei scizute din anul precedent, in conditiile adoptirii ipotezei-standard a unui an

agricol normal in 2014, au un impact substantial, insi tranzitoriu, asupra ratei anuale a inflatiei
IPC.

Ca urmare, efectul favorabil determinat de acesti factori conjuncturali este prevazut a se epuiza
in mare parte in trimestrul III al anului 2014, ceea ce explica revizuirea marginald a proiectiei
pentru sfarsitul acestuia. Traiectoria proiectata a ratei inflajiei IPC coboari in prima jumitate a
anului 2014 sub limita inferioara a intervalului de variafie din jurul tintei centrale, atingind un
nivel minim situat sub 1 la sutdi in cursul trimestrului I, dupd care revine in interiorul
intervalului in trimestrul 111 In a doua jumdtate a perioadei de prognoz3, rata anuali a inflatiei
se stabilizeazi la valori situate usor peste 3 la sutd, dar sub limita superioara a intervalului {intei,
in contextul continuirii ajustirii, la acest orizont, a unor categorii de preturi aflate in afara
controlului politicii monetare.

Configuratia traiectoriei ratei inflatiei IPC este influentaté in mare misurd, in proiectia actuala,
de cea a ratei anuale a indicelui CORE2 ajustat. In structura acestuia sunt incluse preturile
produselor a cror cotd TVA a fost redusi si cele ale produselor alimentare procesate’ asupra

Ponderea produselor alimentare procesate in ansamblul cosului CORE? ajustat este de 50 la suti,

RAPORT ASUPRA INFLATIEL #+ Noiembric 2013
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cédrora se propaga cu un decalaj, prin intermediul preturilor materiilor prime agricole, efectele
recoltei abundente din acest an. in principal ca urmare a efectului de bazi asociat acestor factori,
rata anuald proiectati a inflatiei de baz# coboari la niveluri istorice minime (sub 0,5 la sutd) in
prima jumitate a intervalului de prognozi si revine ulterior la valori apropiate de 2 la sutd.
La proiectarea ratei inflatiei CORE2 ajustat sub cea din runda anterioari pe intregul interval de
prognozi au mai contribuit revizuirea anticipatiilor privind inflatia §i cea a deficitului de cerere.
Pentru a doua jumétate a intervalului de referinid, ugoara inversare de tendin{d a asteptarilor
privind inflatia’, ca urmare a perceperii de cétre agentii economici a epuizérii efectelor de bazi
menjionate anterior, precum gi diminuarea treptatd a deficitului de cerere pe masura anticiparii
intensificdrii activititii economice plaseazi rata anuald a inflatiei de bazi pe o traiectorie
moderat crescitoare.

Conduita proiectatd a politicii monetare va urméri in continuare calibrarea ansamblului
condifiilor monetare reale in sens larg pentru a asigura mentinerea pe termen mediu a ratei
inflafiei in interiorul intervalului tintei, crednd totodatd premisele necesare redresirii treptate a
creditirii sectorului privat al economiei si realizfirii unei cregteri economice de durati.

Evaluarca riscurilor asociate proiecfiei curente a ratei inflafiei indicd o balan{a inclinati in
sensul unor abateri Tn sus de la acest scenariu. Posibilele surse ale acestor abateri sunt asociate
atit mediului extern, cit si celui intern.

Riscurile provenind din mediul extern sunt in continuare legate de incertitudinile cu privire la
volatilitatea fluxurilor de capital orientate citre economia roméncasci, in contextul variabilititii
apetitului pentru risc al investitorilor faji de economiile emergente in ansamblu. Riscurile sunt
generate de factori relevan{i in context european si global, care includ: fragilitatea
perspectivelor de redresare a economiilor principalilor parteneri comerciali ai Roméniei in
contextul persistentei fragmentirii financiare i a procesului de dezintermediere transfrontalierd;,
problemele de sustenabilitate a datoriilor suverane si a celor ale sectorului bancar privat ale unor
tdri din zona euro; incertitudinile referitoare la magnitudinea §i etapizarea diminuarii injectiilor
de lichiditate de catre Fed in sisternul financiar american; posibila incetinire semnificativd a
cresterii economiilor emergente majore (inclusiv China). Materializarea unuia sau a unei
combinatii a acestor riscuri ar determina abateri nefavorabile de la scenariul de baza al proiectiei
macroecononice atét in privinta coordonatelor inflatiei, cét si ale cresterii economice.

In conditiile evolutiilor recente relativ atenuate de pe piejele internationale ale materiilor prime,
riscurile de abatere in sus de la ipotezele scenariului de bazi al proiectiei sunt preconizate a fi
ceva mai accentuate pe termen mediu, pe fondul posibilei agraviri a unor tensiuni geopolitice.

Pe plan intern, o balanti adversa a riscurilor la adresa ratei proiectate a inflafiei este asociatd
unor informatii devenite disponibile ulterior elabordrii scenariului de bazi al proiectiei
macroeconomice, care se refera la majoréri ale accizelor pentru diverse categorii de produse,
masuri incluse in acordul incheiat de autoritifile romine cu UE-FMI-BM si care vor fi, cel mai
probabil, incorporate §i in proiectul de buget pe anul 2014.

O sursd de vulnerabilitate persistentd o reprezinti rigiditatile structurale care impiedica
ajustirile necesare in economia nationald pentru atenuarea consecinfelor socurilor adverse.
Respectarea strictd a prevederilor noului acord de finantare incheiat cu UE-FMI-BM, cu accent

Conform rezultatelor celui mai recent sondaj privind agteptirile inflationiste derulat de BNR in randul analistilor
bancari.
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asupra continudrii reformelor structurale si a celor care vizeaza augmentarea potentialului de
crestere a economiei interne, ar fi de naturd, mai ales in contextul calendarului electoral incircat
din cursul anului viitor, si modereze, comparativ cu Raportul asupra inflatiei precedent,
riscurile provenind din aceastii sursa.

Balanfa riscurilor asociate ipotezelor din scenariul de baza privind dinamica preturilor
administrate este relativ echilibrati pe parcursul perioadei de referinti. Echilibrate pe termen
scurt apar a fi i riscurile legate de evolutia preturilor interne ale marfurilor alimentare.
Ponderea ridicatd a acestora in cosul de consum si volatilitatea asociati indusi atét asupra
inflaiei de bazi, cét §i asupra dinamicii indicelui preturilor de consum continui nsa si gencreze
riscuri la adresa stabilitatii preturilor dincolo de orizonturile apropiate.

Previziuni privind evolufia inflatiei
variatie anuald (%)

Tinta stationard multianuali de
5 """'—"'\\ inflatie (dec./dec.): 2,5% din 2013 ~—---r--evemoos
4
3
2
1
0 . . T ! T : T T T o]
1 11 11 v [ I I1i v I [} I
2013 2014 2015

wemewsd interval de variafie = - = {inta anual3 de inflatie rala anuali a inflatiet (sfdrgit de pericads)

Notd: Laimea iniervalului de variatie este de +1 punct procentual,

Sursa: INS, proiecfie BNR

Decizia de politicd monetardi

Avénd in vedere perspectiva abaterii temporare in sens descendent a ratei anuale a inflatiei de la
finta de 2,5 la suti +1 punct procentual, succedate de revenirea si consolidarea acesteia in
interiorul intervalului fintei odatd cu epuizarea impactului exercitat de productia agricold a
anului curent §i de reducerea cotei TVA la unele produse de panificajie, Consiliul de
administratie al BNR a decis, in sedinta din 5 noiembrie 2013, reducerea cu 0,25 puncte
procentuale a ratei dobénzii de politici monetars, pind la nivelul de 4,00 la sutid. Totodats,
Consiliul de administratie al BNR a hotirit gestionarea adecvati a lichiditdtii din sistemul
bancar, precum si pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valutd ale institutiilor de credit.
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I. EVOLUTIA INFLATIEI

Pe parcursul trimestrului 111 2013, rata anuald a inflatiei IPC s-a
inscris pe o traiectorie pronuntat descendentd, situdndu-se la
finele perioadei la 1,88 la swd in jumdiatea inferioard a
intervalului de variatie de +1 punct procentual din jurul fintei de
2,5 la sutd. Q contributie importantd la aceastd evolufie a revenit
Jactorilor luali in considerare in proiecfia prezentatd in Raportul
asupra inflatiei din luna august 2013, respectiv epuizarea efectelor
socurilor adverse de ofertd din partea a dova a anului 2012,
ameliorarea treptatd a agteptarilor inflafioniste §i persistenfa
deficitului de cerere. Cu toate acestea, principalele influente
Javorabile au revenit materializdrii unui an agricol de exceptie §i
reducerii cotei TVA la unele produse de panificafie de la 24 la sutd
la 9 la sutd incepdnd cu septembrie. In wrma acestei modificdri in
regimul fiscal, inflatia de bazd CORE2 ajustat a atins un nivel
minim record de 0,49 la sutd.

Preturile volatile au consemnat la fincle perioadei analizate o
dinamici anuald de -4,5 la sutd, a cérei scidere puternicd fafi de
luna iunie 2013 (-12,1 puncte procentuale) a explicat aproximativ
jumitate din dezinflatia IPC din trimestrul III. Decelerarea s-a
datorat in proportie covarsitoare manifestirii unui efect de bazi
favorabil, mai ales pe segmentul preturilor volatile alimentare,
puternic afectate in perioada similard a anunlui anterior de
restringerea severa a productiei de legume si fructe. In plus, oferta
abundenti de produse vegetale din acest an a condus la accentuarea
deflatiei anuale a preturilor LFO, pina la 7,4 la suti. in cazul
combustibililor, evolutia curentd a prefurilor a fost moderati, in
conditiile in care aprecierea monedei nationale fatd de dolarul SUA
a contrabalansat impactul majordrii cotatiilor internationale ale
titeiului'.

Preturile administrate au inregistrat ajustiri de amplitudine mai
redusé Tn trimestrul III 2013, comparativ cu perioada similard a
anului precedent, rata anuald de crestere incetinind cu 1,5 puncte
procentuale, pinid la 8,9 la sutd. Corectii mai insemnate au fost
aplicate tarifelor serviciilor comunale, in general pe seama
actualizirii acestora cu indicele de inflatie, conform contractelor de
finantare in derulare ale autoritatilor locale. Totodati, luna iulie a
marcat o noud etapi a procesului de liberalizare a pietei de energie,
prin introducerea componentei de piata concurentiald In pretul final
al energiei electrice furnizate consumatorilor casnici si majorarea

Preful petrolului Brent a crescut de la 103,3 USD/baril in luna iunie 2013 la
111,7 USD/baril in luna septembrie, pe fondul scaderii ofertei de {itei si al
unei cereri in cregtere, explicata atdt de factori sezonieri, cét si de activitatea
de extindere a unor rafinérii din Asia (Sursa: rapoartele lunare OPEC privind
piata petrolului).
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I Evolufia inflafiei

tarifului la gazele naturale cu 8 la suta. In acelasi timp, sciderea
pretului componentei reglementate §i diminuarea contributiei
pentru sustinerea energiei regenerabile au condus la reducerea in
luna iulie cu 2,5 la sutd a tarifului final la energie electrica.

Rata anuald de crestere a prefurilor produselor din tutun s-a
temperat in intervalul analizat pind la 9,3 la sutd (-1,3 puncte
procentuale), ca urmare a disipérii efectului statistic determinat de
devansarea din luna iulie in luna aprilie a calendarului de majorare
a accizelor.

Daci in ultimii ani trimestrul III a fost deseori marcat de modificiri
de regim fiscal cu influentd nefavorabild asupra inflatiei IPC, de
aceastd datd reducerea cotei TVA de la 24 la sutd la 9 la sutid
aplicatd unor produse de panificatie incepand cu 1 septembrie 2013
a contribuit cu 0,7 puncte procentuale la dezinflatie. Misura s-a
reflectat aproape integral® in preturile celor trei categorii de
produse vizate (fdind, pdine, produse de franzelarie), cu impact
major asupra traiectoriei inflatiei CORE2 ajustat — respectiv
1,2 puncte procentuale din scdderca acesteia de la 2,85 la sutd in
luna iunie 2013 la 0,49 la sutd in luna septembrie. Suplimentar,
grupa mdrfurilor alimentare incluse in inflatia de bazi a beneficiat
in intervalul iulie-septembrie 2013 de sciiderea preturilor materiilor
prime agricole, transmisia in preturile de consum fiind fnsd mai
redusd comparativ cu cea observatd in cazul unui soc advers de
ofertd (ulei, zahdr).

O decelerare semnificativi de ritm anual s-a observat si pe
segmentul serviciilor libere (-1,3 puncte procentuale, pini la
0,9 la sutd), determinantd in acest sens fiind variatia monedei
nationale in raport cu euro: in ugoara apreciere in luna septembrie
fatd de iunie 2013, comparativ cu deprecierea din perioada similard
a anului anterior. Evolutia cursului de schimb a avut un efect
inhibitor la nivelul grupei mérfurilor nealimentare, contrabalansind
presiunile inflationiste generate de cregterea preturilor externe’.

Pe ansamblu, vizibilitatea influentelor favorabile exercitate de
factorii mentionati asupra celor trei grupe incluse in inflatia
de bazi CORE2 ajustat a fost amplificati de persistenta deficitului de
cerere.

fn trimestrul III 2013 a avut loc un proces generalizat de
ameliorare a asteptirilor privind inflatia ale agenfilor economici
(consumatori, companii din industrie, constructii, comer{ si
servicii, analigti bancari). Dat fiind caracterul puternic adaptiv de

in medie, in proportie de 93 la sutd.

Aproximate prin prefurile pentru piata externd ale producitorilor industriali de
bunuri de consum din UE15.

Inflatia totala si inflatia de bazi (CORE)

variafie anuali (%)

OSONDIFMAMIIAS
2013
e [P (l021)
—o— CORET (IPC - preturi admintstrate)
~—= COREZ2 (CORE1 - prefuri volatile*)
~~a—= CORE2 ajustat**
*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oud,
combustibili
**) s¢ elimind grupele: tutun §i biuturi alcoolice
Sursa: INS
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Sursa: CE-DG ECFIN
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I Evolutia inflajiei
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Sursa: Eurostat

FMAMIITAS

formare a anticipatiilor, factorul decisiv a fost probabil reprezentat
de scéderile succesive ale preturilor din perioada recenti.

Cu toate cé rata medie anuald a IAPC a revenit pe o traiectorie
descendentd in intervalul iulie-septembrie 2013 (-0,4 puncte
procentuale, pand la 4,1 la sutd), ccartul fajd de criteriul privind
rata inflatiei previazut de Tratatul de la Maastricht s-a mentinut
ridicat, diminudndu-se¢ doar marginal (pdnd la 1,9 puncte
procentuale). O evolutie similard a caracterizat si decalajul fati de
inflajia medie din Uniunea Europeani, care s-a situat in luna
septembrie la 2,2 puncte procentuale.

Materializarea riscurilor in jos asociate proiectiei pe termen scurt
prezentate In Raportul asupra inflatiei din luna august a determinat
o supracstimare a ratei anuale efective a inflatiei cu 1,1 puncte
procentuale. Astfel, circa 0,7 puncte procentuale din eroarea de
prognoza s-au datorat reducerii cotei TVA la unele produse de
panificatie, anuntate ulterior finalizirii proiectiei macroeconomice.
De asemenea, obtinerea unei productii agricole peste medie - spre
deosebire de ipoteza unui an agricol normal, considerati in
proiectia. BNR — s-a reflectat in corectii peste asteptiri ale
preturilor volatile alimentare, contribuind cu incid 0,4 puncte
procentuale la deviatia mentionati.

14
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IL. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

In trimestrul IT 2013 PIB real $i-a mentinut traiectoria ascendentd
(+1,5 la sutd'), insd rata sa anuald de crestere s-a atenuat cu
0,7 puncte procentuale fald de primul trimestru. Incetinirea de ritm
se datoreazd exclusiv unui efect de bazd, dinamica PIB real din
perioada curentd fiind in ugoard accelerare.

Similar trimestrului I, cresterea economicd a fost antrenatd de
cererea externd netd, majorarea ecartului pozitiv dintre dinamica
exportului §i cea a importului de bunuri §i servicii conducdnd la
consolidarea cu incd 1,6 puncte procentuale a contributiei acestui
segment la avansul PIB real (pdnd la +6,1 puncte procentuale).
In schimb, absorbtia interndi si-a accentuat traiectoria descrescdloare
(-4,3 la sutd fatd de -2,2 la sutd in trimestrul 1), evolufie care nu
poate fi explicatd insd de componentele cu pondere mai importanid
— cererea de consum s-a ameliorat, iar formarea brutd de capital
fix si-a atenuat viteza de scddere. Practic, sursa frandrii ritmului
de crestere a PIB real se regdsegste la nivelul ,, variatiei stocurilor”
— pozitie in bund mdsurd reziduald, cu o contribugie de -4,1 puncte
procentuale.

In ceea ce priveste evolutia trimestriald a PIB real, analiza
componentelor majore ale cererii indicd evolutii asemdndtoare
trimestrului I, motorul cresterii economice de 0.5 la swd
constituindu-l cererea externd netd. Contribufia pozitivd a acestei
pozitii (2,2 puncte procentuale) a fost generatd, pe de o parte, de
cresterea (desi mai lentd) a exporturilor de bunuri §i servicii
(cu 3,5 la sutd, aproximativ o treime din dinamica aferentd
primului trimestru), iar pe de altd parte de contractia cu 0.2 la
suld a importurilor. Cererea internd s-a restrdns cu 1,3 la sutd,
dar, ca §i in cazul seriei in termeni anuali, pozitiile cu confinut
economic mai consistent nu sustin acest rezultat — ambele
segmente majore ale absorbfiei interne s-au redresat (majorare cu
0,5 Ia sutd a consumului final §i cu 0,2 la sutd a formdrii brute de
capital fix), astfel incdt aportul cumulat al celor doud componente
la dinamica PIB real s-a ridicat la 0,5 puncte procentuale; acesta
a fost insd anihilat de contractia cu peste 67 la sutd a , variatiei
stocurilor”. Pe partea ofertei, contributii pozitive la cregterea
trimestriald a PIB real au avut industria §i agricultura (majorarea
cu 1,8 la sutd si respectiv 4,8 la sutd a valorii addugate brute

fn absenta unei mentiuni explicite, in aceastd sectiune ritmurile de crestere
exprimii variatii anuale de volum, determinate pe baza seriilor de date
neajustate. Evolutiile curente indicd modificari fata de trimestrul anterior gi
sunt calculate prin utilizarea seriilor ajustate sezonier.

Produsul Intern Brut real

procehite

variatic trimestriald
(serie ajustatd sezonier)

6 varigtic anuats |
(serie bruta)
4
2
0
0 NS SO DO S
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EEEEH export net
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consum final total

PIB real (sc.dr.)

Sursa: INS, calcule BNR
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1. Evolutii ale activitdlii economice

Consumul final efectiv
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Sursa: INS, MFP, calcule BNR

constituind cele mai bune performante din ultimele sapte
trimestre). In sens opus au evoluat constructiile (-2,3 Ia sutd) si
serviciile (-0,2 la sutd). La nivel agregal, cresterea trimestriald a
VAB (0.6 la sutd) a fost mai alertd decdt cea inregistratd in
intervalul ianuarie-martie, influenta stimulativd asupra dinamicii
trimestriale a PIB redl fiind insd ugor estompatd de accentuarea
pantei descrescdtoare a impozitelor nete pe produs (-2,1 la sutd,
Jatd de -0,8 la sutd in trimestrul 1).

1.1. Cererea

Dupéd trei trimestre de scdderi (de micd amplitudine), dinamica
reald a consumului final a revenit in teritoriul pozitiv (+0,3 la suti,
variatie anuald), inversarea traiectoriei fiind atribuiti evolutiei
similare inregistrate de cererea de consum a populatici, in timp ce
consumul final guvernamental a marcat din nou o restringere
usoard (cu 0,2 la sutd). Dinamizarea consumului privat s-a datorat,
in buni misurd, componentelor corelate cu evolufia sectorului
agricol (in vizibild redresare in perioada analizat), respectiv
achizitile de pe piaja tarineascd, autoconsumul si industria
casnicd. Prin contrast, achizitiile de bunuri i servicii din reteaua
comerciald — principalul segment al cheltuielilor de consum ale
populatiei — si-au accentuat tendinfa descrescitoare’, restringeri ale
volumului intervenind la nivelul bunurilor de uz curent (indeosebi
produse alimentare gi carburanti) si al pietei auto — in ultimul caz,
si sub influenta unui efect statistic determinat de momentele
diferite de lansare a Programului national de innoire a parcului auto
in anii 2012 gi 2013.

Din perspectiva surselor de finanfare, restringerea cererii de
marfuri pentru consumul privat este corelatd atdt cu evolujia
venitului disponibil al populatiei®, cit §i cu cea a creditului de
consum, pentru ambii indicatori fiind vizibile accentudri ale pantei
descendente (pani la -2,7 la sutd gi respectiv -13.4 la suti).

In trimestrul 11 2013, bugetul general consolidat a inregistrat un
deficit de 2 440 milioane lei (echivalent cu 0,4 la suta din PIB* —
corespunzitor unui surplus primar de 0,1 la sutd din PIB), nivelul
acestuia fiind inferior celui din primul trimestru al anului curent,
precum si celui aferent trimestrului I 2012 (3 406 milioane lei’,

Calcule pe baza seriei indicilor privind volumul cifrei de afaceri in comery si

servicii de piatd prestate populatiei.

Aproximat prin suma dintre veniturile din salarii nete, transferurile sociale
(asigurdiri sociale de stat, asiguriri de somaj si de sdndtate) si remiterile
lucritorilor din strainatate.

Pentru analizd au fost folosite datele operative publicate de MFP conform
situatiei executiei bugetului general consolidat la sfirgitul lunii iunie 2013;
pentru PIB nominal din anul 2013 a fost luat in considerare nivelul publicat de
MFP conform celei mai recente executii bugetare.

Datele aferente executiei bugetare din 2012 au fost recalculate de citre MFP
pentru a asigura comparabilitatea cu cele din 2013.
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1. Evolutii ale activitdtii economice

echivalent cu 0,6 fa sutd din PIB). Reluarca amelioriirii execufiei
bugetare a fost consecinta majoririi dinamicii anuale a veniturilor
bugetare totale (+1,2 la suti’, fati de -2,5 la sutd in trimestrul 1
2013), sustinutd de evolujia favorabild a incasdrilor din taxa pe
utilizarea bunurilor, autorizarea utilizirii bunurilor sau pe
desfagurarea de activititi’, precum si a sumelor primite de la UE.
Cheltuielile bugetare totale au continuat si se reduci intr-un ritm
relativ similar celui inregistrat in primele trei luni ale anului
(-1,0 la sutd), evolutia reflectdnd efectele de sens opus exercitate,
pe de o parte, de reducerea semnificativi a variatiei anuale a
componentel cu dobdnzile §i, pe de alti parte, de atenuarea
contractiei anuale a cheltuielilor primare (-0,1 la sutd, faji de
-1,6 la sutd in primul trimestru); cea din urmd a reflectat in
principal infrarea in teritoriul pozitiv a dinamicii cheltuielilor
aferente proiectelor cu finantare din fonduri externe nerambursabile,
respectiv reducerea declinului in termeni anuali al cheltuielilor cu
asistenta sociald gi al celor aferente programelor cu finanjare
rambursabila.

Formarea brutd de capital fix s-a diminuat cu 2,9 la sutd, incetinirea
ratei anuale de scidere fati de trimestrul I (cu 2,5 puncte
procentuale) fiind atribuitd redresdrii din perioada curent3
(+0,2 la sutd in trimestrul II comparativ cu -2 la suti in intervalul
precedent). Din perspectiva categoriilor de investitori, restrAngerea
cererii de investitii a fost imprimati in principal de sectorul public
si de cel al populatiei, in timp ce volumul acumulirilor de capital
fix efectuate de companii a rimas relativ constant in termeni
anuali.

(i) Datele privind executia bugetari relevd contracfia, pentru al
cincilea trimestru consecutiv, a volumului cheltuielilor de
capital (-11,6 la sutd), anul 20I3 fiind marcat, potrivit
operatorilor din constructii, de intirzierea demaririi sau chiar
rezilierea unui numir important de contracte in domeniul
infrastructurii rutiere cu finanfare de la buget, de persistenfa
blocajului financiar, precum si de inerfia manifestatd in
derularea proiectelor sustinute din fonduri europene.

(i) Pe segmentul investitiilor efectuate de populatie, scideri de
volum au inregistrat atit lucririle de construciii rezidentiale
noi (cu 30 la sutd), cit si cele de reparafii capitale
(cu 6,1 la sut). In acest context, majorarea consemnat, si in
trimestrul II, de stocul real de credite imobiliare contractate de
populatie (cu 20,5 la suti®) are drept principala explicatie
intensificarea tranzactiilor imobiliare, o contributie semnificativi

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

Rezultate in urma incasdrii taxelor de licentd pentru acordarea drepturilor de
utilizare a frecventelor radio.

Calcule pe baza datelor furnizate de Centrala Riscului de Credit (CRC).

Achizitii de marfuri si servicii*

-10 L .
== =~ — bunuri de uz curent exclusiv carburanti
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*) pe baza datelor privind volumul cifrei de afaceri
in comert si servicii de piatd peniru populatie

**) iul.-aug.

Sursa: INS, caleule BNR
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1. Evolutii ale activitagii economice

30

Rata de investire
st rata de economisire
procente®

deficit de cont curent/P1B
——— rata de investire
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*) media ultimelor 4 trimestre

Nota: Rata de investire este calculatd ca rmport intre

formarea brota de capital si PIB, iar rata de
economisire este calculatd ca diferenti intre
venitul national disponibil brut si consumul
final, raportata la PIB.

Sursa: INS, calcule BNR

Contributia cererii externe nete
ia dinamica PIB

puncte procentuale

Sursa: INS, calcule BNR

revenind amplificdrii achizifiilor de locuinte vechi, efectuate in
cadrul programului ,Prima casd”, pe fondul conturarii
perspectivei (nesigure) de transformare a acestui program in
»Noua casd”. Nu trebuie insé ignorat faptul ci, din perspectiva
fluxului investifiilor, influenta exercitatd de cumpiririle de
locuinte deja construite se reduce doar la cheltuielile pentru
serviciile asociate transferului de proprietate.

(iii) Sectorul corporatist a continuat si manifeste un apetit
pronuntat pentru achizitii de utilaje, inclusiv mijloace de
transport, al ciror volum s-a majorat cu 14,9 la suti,
finantarea fiind partial asigurati din imprumuturi bancare’.
in sens opus au evoluat cheltuielile aferente unor capitole cu
pondere mai scizutd in valoarea investitiilor la nivel de sector
— lucriri de constructii (obiective nerezidentiale noi si
reparatii capitale) si cumpdriri de autovehicule si de
echipamente in sistem leasing, ritmurile reale de sc@dere
variind fntre 11 si 29 la suta. in ceea ce priveste suportul
oferit sectorului nebancar de investitiile striine directe,
fluxurile cumulate pe ultimele patru trimestre gi-au intrerupt
cresterea, triplarea intririlor nete sub forma creditelor inira-
grup fiind contrabalansati de diminuarea cu aproape 60 la
sutd a participatiilor la capital (consolidate cu pierderea neti).

imbunatatirea performantei sectorului extern s-a datorat
tranzactiilor comerciale, trimestrul II consemnéand, pe de o parte,
accelerarca de peste 2 ori a ritmului anual de cregtere a exporturilor
(pini la 11 la sutd), iar pe de alti parte diminuarea volumului
importurilor (cu 1,5 la suta).

Contributia decisivi la dinamizarea volumului vanzarilor de bunuri
a revenit pietei Uniunii Europene'®, majorarea cu 8,3 la sutd din
trimestrul II fiind mai ampla decit cea din primele trei luni ale
anului (+1,1 la sutd) — intensificiri de ritm au finregistrat
exporturile de bunuri intermediare, de consum si autovehicule.
Si volumul livririlor extracomunitare s-a menfinut pe panti
ascendentd, nsé viteza de cregtere s-a diminuat (+7,9 la suti, fati
de +11,1 la sutd in trimestrul I), in principal pe seama bunurilor
intermediare gi, Intr-o mAsurd mai mici, a bunurilor de consum.
O dinamicd mai alertdi comparativ cu primul trimestru a fost
inregistratdi de exporturile extra-UE de bunuri de capital si de
mijloace de transport. In ceea ce priveste volumul total al
exporturilor de autoturisme, expansiunea finregistratdi 1in

Stocul creditelor pentru echipamente §i-a mentinut traiectoria usor ascendenta
(+3,1 la sutd in termeni reali; date furnizate de CRC).

1% Analiza in structurd a volumutui fizic al exporturilor §i importurilor {pe picte

de desfacere/provenientd si pe grupe de marfuri potrivit clasificarii pe Mari
Categorii Economice) se bazeaza pe seriile Eurostat privind balanta comerciaid
gi indicele valorii unitare Tn comertul international.
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II. Evolutii ale activitdtii economice

trimestrele I si I1 (19,1 la suti si respectiv 42,3 la suti'') s-a datorat
atit reinnoirii aproape complete a gamei Dacia, cét $i aprecierii de
care s-a bucurat autoturismul Ford B-Max, considerat cel mai bine

véndut monovolum compact de pe piaa europeand in semestrul I
2013,

Restringerea importurilor de bunuri a fost determinati de
accentuarea pantei descrescitoare a achizitiilor de pe pietele
non-UE — contractie de circa 18 la sutd a volumului fizic, fati de
-5,9 la suti in trimestrul I, localizati in principal la nivelul
materiilor prime energetice, pe fondul restringerii activitaii
companiilor energointensive gi al utilizirii pe scari mai largd a
resurselor regenerabile. Evolutia a fost atenwvati de accelerarea
cresterii cumpdririlor de pe piata comunitard (+1,9 la sutd),
indeosebi pe seama bunurilor intermediare.

1.2. Oferta

Din perspectiva formirii PIB, sciderea ritmului anual de crestere in
trimestrul analizat a fost determinaté de restringerea cu 3,8 la suti
a impozitelor nete pe produs, principala explicatic constdnd in
reducerea TVA colectate, pe fondul absorbfiei interne slabe, al
majoririi productiei destinate exportului §i al aportului consistent
al agriculturii — un sector slab fiscalizat ~ in sustinerea cresterii
economice. In schimb, valoarea adaugati brutd s-a mentinut pe o
traiectorie moderat ascendentd (2,4 la sutd, variatie anvald), cu o
pantd in ugoard crestere comparativ cu primele trei luni ale anului.

Contribufia cea mai important la cregterea economici a apartinut
industriei, a cirei VAB s-a majorat cu 5 la sutd (+2,4 puncte
procentuale fatd de trimestrul I), exclusiv pe seama cererii pentru
export, evolutia volumului cifrei de afaceri aferente productiei
pentru piata internd (-9,4 la suti in perioada analizatd, fati de
-6,9 la sutd in ianuarie-martie} sugerdnd continuarea declinului pe
acest segment al productiei industriale. Intensificdri de ritm au fost
inregistrate mai ales de productia de autovehicule, de magini si
echipamente mecanice §i electrice, precum si de industria alimentari
i ugoard, la aceste performante addugindu-se redresarea activitiitii
de prelucrare a {titeiului (variafii anuale cuprinse intre 6,8 si
21,5 la sutd).

Un alt sector cu aport pozitiv la dinamica PIB real a fost
agricultura, a cirei VAB si-a inversat traicctoria (de la -8 la suti la
+17,7 la sutd), pe fondul conditiilor climaterice favorabile.

Pentru al treilea trimestru consecutiv, sectorul serviciilor si-a
incetinit viteza anuald de crestere, dinamica VAB ajungind la
+0,4 la sutd. Rezultate infericare anului precedent au fost

" Conform Asociatiei Producétorilor si Importatorilor de Automobile.

Contribufia componentelor
ofertei Ia dinamica PIB

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2013
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Maisuri ale cererii de forti de munci®
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inregistrate de activititile de comerf si transport, precum si de
segmentul informagii s§i comunicafii” (-2,1 si respectiv
-1,2 la sutd), celelalte subsectoare mentinandu-si traiectoria usor
ascendentd — dinamica cea mai alertdi a fost consemnati de
tranzactiile imobiliare (+3,6 la sutd).

VAB aferentd sectorului constructiilor s-a restrins cu 4,5 la suti,
cresterea volumului lucrérilor de reparatii capitale la obiectivele
ingineresti si extinderea lucrdrilor de reparatii curente fiind
insuficiente pentru a compensa declinul persisient al segmentului
principal al acestui sector — investitiile in constructii noi.

2. Piata muncii

Intervalul ivnie-august 2013 a oferit noi indicii cu privire la
intreruperea tendinfei de redresare a conditiilor pe piata muncii®,
trenarea cererii interne determindnd mentinerea unui ritm lent al
angajdrilor, plasarea ratei somajului BIM la un nivel superior
mediei ultimilor patru ani 5i deteriorarea asteptdrilor companiilor
referitoare la ocupare. In acest context. din perspectiva stabilitdyii

-1 2000 prequrilor, riscurile asociate piefei muncii sunt in continuare

reduse — dinamica anuald a cdgstigurilor salariale a rdmas
moderatd in sectorul privat, nu s-au acordat majordri ale
salariilor din sectorul bugetar fn amul curent, iar costurile unitare
cu forta de muncd in industrie au continuat sd se amelioreze
comparativ cu perioada similard a anului anterior.

Evolutia modestd a cererii de for{i de muncid s-a reflectat in
stagnarea numdrului de locuri de¢ muncd vacante identificate de
ANOFM si a numirului de salariafi raportat de angajatori pe
ansamblul economiei. in pofida performantelor pe pietele externe,
sectorul industrial gi-a redus efectivul de salariafi, fiind consemnate
disponibiliziri Tndeosebi in industria chimicd §i cea usoara.
Influenta la nivel agregat a fost compensatd de angajirile din
sectorul serviciilor de piati (respectiv din servicii administrative si
suport, industria hotelierd, informafii si comunicatii), in timp ce
dimensiunea personalului din sectorul bugetar s-a mentinut relativ
nemodificatd. In acelasi timp, oferta excedentara de for{ de munca
a consemnat o majorare, rata somajului BIM atingand 1n perioada
iunie-august 7,5 la sutd, unul dintre cele mai ridicate niveluri de la
declangarea crizei economice. In plus, nivelul relativ constant al
ratei somajului inregistrat (circa 5,2 la sutd) s-a datorat exclusiv
unei scaderi puternice a numdrului gomerilor neindemnizali,
asociate nereinnoirii de citre absolventii de liceu din promotia
2012 a cererii de mentinere in evideniele ANOFM. Anticipatiile
managerilor companiilor’ privind ocuparea péni la finele anului

Analizi pe baza datelor ajustate sezonier.

A se vedea sondajul realizat de DG ECFIN/INS si studiul Manpower privind

Perspectivele angajarii de forja de muncé.
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Il. Evolufii ale activitdfii economice

2013 indicd mentinerea unor conditii nefavorabile absorbtiei de
fortd de munca in majoritatea sectoarelor economice, indeosebi in
constructii.

In intervalul iulic-august 2013, ritmul anual de crestere a
castigurilor salariale nominale brute (5 la suti) s-a temperat pe
ansamblul economiei cu 0,4 puncte procentuale fafd de trimestrul 11
exclusiv ca urmare a unui efect de bazi, prin disiparea impactului
majoririi salariale acordate in sectorul bugetar in ifunie 2012.
Sub influenta acordirii de prime ocazionale si a modificirii
salariului minim brut pe tard de la 750 lei la 800 lei in luna iulie,
dinamica salariului brut din sectorul privat a inregistrat o
accelerare temporarid. Nivelul acesteia a rimas finsa moderat
(3.7 la suti), cele mai reduse rate de crestere fiind in continuare
observate in serviciile de piat.

In industrie, castigurile de productivitate a muncii au compensat pe
deplin accelerarea cresterii anuale a salariului mediu brut,
determinind imbunititirea, in continuare, a costurilor unitare cu
forta de munca. Astfel, dinamica anuald a acestora s-a adéncit n
teritoriul negativ, de la -1,7 la sut3 in trimestrul [I 2013 ajungind la
~2,7 la sutd in perioada iulie-august. Evolutia s-a reg#sit la nivelul
sectorului energetic si al celui prelucritor, prin contributia
industriei chimice, a industriei auto si a celei de magini si
echipamente, dar §i a redresirii industriei usoare.

Absenta presiunilor inflationiste este sugeratd nu numai de
reducerea costurilor unitare cu forfa de munci, ci si de mentinerea
variafiei anuale a venitului disponibil real la valori negative, efectul
cresterii modeste a veniturilor salariale fiind anulat in perioada
iulie-august, similar trimestrului II 2013, de comprimarea severd a
remiterilor din striinatate si de sciderea moderati a transferurilor
sociale.

3. Preturile de import gi preturile de productie

In trimestrul II 2013, evolutiile favorabile de pe pietele externe ale
materiilor prime gi aprecierea monedei nationale in raport cu
principalele valute au sustinut reducerea preturilor de import §i
diminuarea presiunilor inflationiste exercitate de preturile
productiei industriale. Accelerarea de ritm inregistratd de
prefurile productiei agricole s-a datorat exclusiv unor influenfe
atipice pe segmentul vegetal. Pentru trimestrul urmdtor, tendinta
s-ar putea mentine in cazul prefurilor de import §i de productie
industriald §i se va inversa pe segmentul prefurilor agricole, in
contextul recoltei record obfinute in anul curent.

in perioada aprilie-iunie 2013, aportul favorabil al preturilor de
import la dinamica preturilor interne s-a datorat atit componentei
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externe (0 noud scidere a indicelui valorii unitare a importurilor,
pani la 97,3 la sutd), cét si variafiei cursului de schimb in raport cu
principalele valute (apreciere a leului fafd de euro i, mai ales, fata
de dolarul SUA).

Analiza dinamicii prefurilor bunurilor importate cu pondere in
cosul de consum releva evolutii divergente. Astfel, reduceri ale
preturifor de import au consemnat combustibilii, in contextul
incertitudinii privind cererea globald, al ofertei in crestere si al
nivelului ridicat al stocurilor, precum i produsele farmaceutice,
posibil pe seama orientérii consumului citre medicamente generice
(sensibil mai ieftine comparativ cu cele originale). Cresteri ale
preturilor de import s-au observat la unele produse alimentare
(carne, fructe), la imbriaciminte — In asociere cu scumpirea materiei
Preturile productiei industriale si de consum  prime in primele luni ale anului — si incél{édminte.

indice anual (%)

s In ceea ce priveste celelalte grupe de bunuri (intermediare, de

capital), indicii valorici au rimas subunitari atdt pe segmentul
metalelor, cét gi al mijloacelor de transport {in conditiile in care a
continuat cregterea importurilor de autoturisme rulate 1in
detrimentul celor noi).

105

100 \ In trimestrul 11 2013, dinamica anuali a prefurilor productici
industriale pentru piaja internd a coborit la 4,9 la sutd
(cu 1,5 puncte procentuale sub nivelul din trimestrul anterior).
5 . - ..

Ionomoav 1o om v onm Tendinga a fost vizibili pe toate grupele de bunuri si a fost
201 2012 2013 favorizati de sciiderea preturilor externe/interne ale materiilor
rime, de aprecierea monedei nationale in raport cu principalele

=—IPC o S p d d I rt palel
" IPPL pentrupiafa intemd In industria prefucriloare o), e si de menfinerea efectului inhibitor al contractiei cererii

—o—IPPI pentru piaja externd in industria prelucrdtoare | - . L. L.
interne (relevatd de evolutia volumului cifrei de afaceri si a

comenzilor noi).
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Sub acfiunea conjugatd a acestor factori, rata anuala de crestere a
preturilor de productie aferente bunurilor intermediare si de capital
a continuat si se diminueze pand la 2,1 la suti gi, respectiv,
0,9 la sutd {cea mai sciizuti valoare din ultimii trei ani).

Preturile productiei industriale pentru piaga
internd pe grupe de bunuri industriale
indice anual (%)

—x— bunuri de capital
—e— bunuri intermediare

15 —o—bumride consum Sub influenfa reducerii cotatiilor internationale ale ({ifeiului,
bLI:TIUTI energetice
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i \ ;

0 decelerare a ritmului de crestere au consemnat si bunurile
energetice (-1,4 puncte procentuale), grupd care a inregistrat cea
mai ridicati dinamici anuald (7,4 la sutd). De mentionat in acest
e N A% S, caz si influenta favorabila a liberalizarii pietei energiei electrice,
;___jy:;_.-x N, gradul de deschidere ajungénd in luna aprilie la 45 la sutd
100 —7\% (comparativ cu 30 la sutd in trimestrul I), concomitent cu sciderea
pretului mediu de tranzactionare pe OPCOM.

95 ______________________________________________________________
I o omowv oiounom o ovonoue x : : . :
2011 2012 2013 Scaderea rltmuiu} anual de crestere a preturilor de producfie pe
oyiul segmentul bunurilor de consum (-1,4 puncte procentuale, pina la
iul.-aug. . . . . . . . .
6,5 la sutd) a fost imprimati de industria alimentard, care a
Sursa: INS
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II Evolutii ale activitdtii economice

beneficiat de reducerea costurilor cu materiile prime, pe fondul
asteptérilor optimiste privind recolta din acest an.

Cu toate cd majoritatea prefurilor cerealelor s-au diminuat in
intervalul analizat, pe ansamblu, prefurile productiei vegetale si-au
majorat in trimestrul II 2013 rata anuali de crestere (+6,7 puncte
procentuale, pdnd la 329 la sutd), exclusiv pe scama saltului
temporar inregistrat de prefurile legumelor.

in ceea ce priveste preturile produselor animale, variatiile anuale
au continuat si se atenueze (pind la 2,4 la sutd), principala
contributie in acest sens revenind diminuarii costurilor cu furajele,
a caror rati anuali de crestere s-a Injumatdfit comparativ cu
intervalul precedent, ajungind la 4,6 la suti.

fn trimestrul III 2013, accentuarea aprecierii monedei naionale
fati de principalele valute gi migcarile favorabile consemnate de
preturile externe ale materiilor prime agricole fac previzibila
mentinerea dinamicii preturilor de import in teritoriu negativ.
Totusi, efecte adverse ar putea fi generate de cresterea recenti a
pretului extern al metalelor, indeosebi ca urmare a semnalelor
economice pozitive din China, precum gi de reluarea ascensiunii
cotatiilor petrolului. Totodati, in cazul prefurilor de productie
interne, un alt factor semnificativ de influentd il reprezintd
continuarea liberalizirii pietei energiei electrice'’, pe fondul
mentinerii traiectorici descendente a prefului  medin  de
tranzactionare pe piata liberi. In aceste conditii, decelerarea
dinamicii anuale a preturilor de productie din perioada iulic-august
(pénd la 2,3 la sutd in august) este probabil si caracterizeze intregul
trimestru. De asemenea, obtinerea unei recolte record in anul
curent' va determina inversarea traiectoriei preturilor agricole.

14 = _— . g . . . - .
Incepéind cu luna iulie, 65 la sutd din energia electricd furnizatd consumatorilor

industriali a provenit de pe piata liberd, procentul miarindu-se la 85 la sutéd in
luna septembrie.

La productia de floarea soarelui Roménia a ajuns pentru prima dati pe locul
intéi in UE, iar la grau §i secari au fost inregistrate cele mai mari niveluri din
ultimii opt ani.

Preturile productiei agricole

variafie anuald (%)

80

produse animale
produse vegetale
total

] S -

40

20

=20
I mImw 1 mim viI Iin

2011 2012 2013

*} inl.-aug.

Sursa: INS

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2013

23



III. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTI FINANCIARE

1. Politica monetari

BNR a accelerat in luna august §i a prelungit in septembrie ciclul
de scddere a ratei dobdnzii de politicd monetard, aceasta fiind
redusd, astfel, la nivelul de 4,25 la sutd. In acelasi timp, banca
centrald a prezerval gestionareq adecvatd a lichiditdtii din
sistemul bancar, mentindnd neschimbat nivelul ratelor RMO
aplicabile pasivelor in lei si respectiv in valutd ale institutiilor de
credit. Continuarea qjusidrii graduale a condifiilor monetare
— Justificatd de ampla corectie descendentd anticipatd a fi
consemnatd in trimestrul IIl de rata anuald a inflafiei — a vizat
ancorarea eficace a anticipatiilor inflationiste, concomitent cu
crearea condifiilor pentru revigorarea activitdtii de creditare si cu
refacerea increderii, de naturd sd contribuie la redresarea
economiei romdnesti.

in sedinta din 5 august 2013, Consiliul de administratie al BNR a
decis sd majoreze la 0,50 puncte procentuale pasul de scidere a
ratei dobénzii de politicdi monetard, aceasta fiind coboriti la
4,50 la sutd. Resortul unei asemenea decizii l-a constituit
inflexiunea majord anticipatd a fi consemnata de evolutia inflatiei
in perioada iulie-septembrie, finalizati cu reintrarea ratet anuale a
acesteia In interiorul intervalului f{intei stationare, in conditiile
manifestérii pregnante a unor efecte de bazi favorabile. Totodati,
scenariul de bazi al proiectiei actualizate (elaborat in contextul
intocmirii Raportului asupra inflatiei din august 2013) a relevat o
noud ameliorare a perspectivei inflatiei totale pe orizontul relevant
pentru politica monetard, dar si a inflatiei de baza, sustinutd de
relativa accentuare a ajustirii descendente a anticipatiilor
inflationiste si de anticipata prelungire a deficitului considerabil de
cerere agregati. in plus, pe orizontul apropiat al proiectiei, balanta
riscurilor la adresa perspectivei inflajiei a devenit dominati de
factorti dezinflationigti, date fiind conturarea premiselor cresterii
semnificativ peste agteptiiri a productiei agricole din acest an,
precum §i implementarea, incepénd cu luna septembrie, a anuntatei
misuri privind reducerea cotei TVA pentru uncle produse de
panificatic.

Consiliul de administratic al BNR a decis in cadrul sedinfei din
30 septembrie s# opereze inca o scidere de 0,25 puncte procentuale
asupra ratei dobanzii de politici monetard, in conditiile in care
noile date disponibile au confirmat previziunile privind decelerarea
alertd a inflatiei in primele doud luni ale trimestrului I, relevand

Rata anuali a inflatiei & coborét succesiv la 4,31, respectiv 3,67 la sutd, de la
5,37 la sutd in luna iunie.
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HI. Politica monetard 5i evolufii financiare

totodatd perspectiva accelerdrii peste asteptiri a dezinflafiei in
urmétoarele doud trimestre, sub impactul tranzitoriu ai scéderii
cotei TVA la unele produse de panificatie’ si al manifestirii efecte-
lor relativ mai favorabile exercitate asupra dinamicii pregurilor
produselor alimentare, mai cu seamd ale celor volatile, de evolutia
mult imbunitafiti a sectorului agricol. Cea din urma se contura a fi
de altfel si determinantul cvasiexclusiv al relativei amelioriri a
previziunilor pe termen scurt privind dinamica activitatii
economice — implicind mentinerea gap-ului negativ al PIB la
nivelurile prognozate anterior’ —, in condiiile in care redresarea
principalelor componente ale cererii interne’ se anticipa a fi lents,
inclusiv in contextul persistentei valorilor negative considerabile
ale dinamicii anuale reale a creditului acordat sectorului privat.

Tendinta de declin a variatiei anuale a creditului acordat sectorului
privat’ s-a prelungit in lunile iulic-august (-7,3 la sutd, fatd de
-6,9 la sutd in trimestruf II 2013), prioritar pe seama adéncirii
contractiei componentei in lei (-3,2 la suti, fafi de -1,9 la suti in
perioada aprilie-iunie 2013), dinamica soldului componentei in
valuti riménand relativ nemodificati (-3,9 la suti, pe baza
valorilor exprimate in euro). Evolutiile consemnate la nivelul
principalelor categorii de clienfi s-au corelat cu rezultatele editiei
din luna august 2013 a Sondajului BNR privind creditarea
companiilor nefinanciare §i a populafiei, care au pus in evidenta
faptul ca institutiile de credit anticipau o continuare a declinului
cererii de credite a societitilor nefinanciare in trimestrul IIT 2013,
acompaniatd de o noud indsprire a standardelor specifice de
creditare; pe segmentul populatiei, evideniele erau mixte, fiind
anticipate reluarea cregterii cererii de credite pentru locuinfe si
terenuri, respectiv stagnarea cererii de credite pentru consum, in
conditiile nemodificérii standardelor de creditare®, Pe acest fond,
dinamica anuald a creditelor acordate societifilor nefinanciare a
continuat si se contracte (-7,7 la sutd in primele doud luni ale
trimestrului 111, fatd de -6,7 la sutd in trimestrul anterior), evolutia
reflectind accentuarea sciderii variafiei anuale a creditelor in lei
acordate respectivului segment’ (-1,7 la suti in iulie-august, fata de
1,5 la sutd in trimestrul II 2013), coroborati cu cvasimentinerea
nivelului negativ al dinamicii creditelor in valuta. Cele mai afectate
au fost creditele pe termen scurt, care au consemnat scideri
drastice ale dinamicii in special in cazul componentei in lei
(-13,0 la suti, fafd de -5,7 la sutd in trimestrul II), in corelatie cu

fncepand cu 1 septembrie 2013.
Raportul asupra inflatiei din august 2013.
Excluzind componenta autoconsumului,

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

Dupi ce acestea au consemnat cregteri de restrictivitate pe parcursul ultimelor
sapte, respectiv doud trimestre.

Soldata cu consolidarea ei Tn teritoriul negativ, dup doi ani de valori pozitive.
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accentuarea declinului creditelor noi §i cu posibila majorare a
volumului rambursirilor. In schimb, variatia creditelor acordate
populatiei si-a intrerupt declinul (-6,8 la sutd in iulie-august, fat de
-7.1 la sutd in trimestrul IT), inclusiv datoritd noilor cresteri de ritm
acumulate de creditele pentru locuinte (4,3 la suti, fajd de
3,5 la suti in trimestrul II), preponderent pe seama componentei in
lei (30,1 la suta, fati de 24,7 ia sutd in perioada aprilie-iunie 2013);
creditele pentru consum si-au prelungit insi tendinia descendenti a
variafici anuale (-14,0 la suta, fata de -13,4 la suta in trimestru} IT).

Evolutia creditului acordat sectorului privat a fost reflectatd doar
partial de cea a masei monetare, care a consemnat in perioada iulie-
august o diminuare a variatiei negative (-0,8 la sutd, fatd de
~1,6 la sutd in trimestrul II), atribuibild efectului statistic exercitat
de sciderea ratei anuale a inflatiei, dar §i impactului majorarii
consistente pe care au inregistrat-o, in raport cu perioada similaré a
anului anterior, sumele provenind din fonduri europene. Aceste
surse au alimentat cu preciddere componenta mai lichidd a masei
monetare (M1), care a inregistrat, astfel, o relativi redresare a
dinamicii in iulie-august (0,6 la suti, fafa de -1,5 la sutd in
trimestrul II), la care au contribuit mai ales depozitele ON in lei ale
companiilor. In schimb, depozitele la termen sub doi ani au
continuat si-si majoreze contraclia anuald (1,7 la sutd, fatd de
-0,7 la sutd in trimestrul II}, in conditiile in care variatia anuali a
plasamentelor companiilor s-a redus sensibil (inclusiv pe seama
unui efect de bazi), iar cea a depozitelor la termen ale populatiei a
consemnat doar o crestere modestd, atribuibildi mai ales
influentelor statistice mentionate anterior.

Prelungirea trendului de scidere a ratei dobénzii de politici
monetara si asteptérile privind continuarea acestui ciclu in perioada
imediat urmitoare, precum si cele referitoare la prezervarea de
citre BNR a manierei de gestionare a lichiditatii din sistemul
bancar au sustinut relaxarea conditiilor lichidita{ii de pe piata
monetard interbancard; un aport major au avut totodati
reinstaurarea semnului pozitiv al pozitiei nete a lichiditafii béncilor
in luna august si consolidarea ulterioars a valorilor relativ ridicate
ale acesteia, sub impactul reamplificdrii injectiilor generate de
factorii autonomi ai lichiditifii. Schimbarea a avut ca efect o
reducere sensibild a cererii de rezerve a bancilor in ultimele doua
luni ale trimestrului IIl, implicit o scadere drasticd a numarului de
participanti $i a volumului ofertelor prezentate la licitatiile »epo
organizate de BNR®; evolutia a fost acompaniati de o majorare a
sumelor plasate de institufiile de credit la facilitatea de depozit,
valoarea medie zilnici a acestora devansind-o pe cea din trimestrul

Datéi fiind absenta sistematicd a respectivelor oferte in cadrul Hcitatiilor
organizate de-a lungul celei de a doua jumétiti a lunii august si in prima parte
a lunii septembrie, operatiunile repo au fost suspendate temporar in perioada
16-27 septembrie.
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anterior. In aceste conditii, cotatiile medii pe termen mai lung ale
pietei monetare — utilizate ca reper pentru stabilirea ratelor
dobanzilor la creditele noi — au scizut in intervalul august-
septembrie, dupa ce in luna iulic acestea s-au mentinut relativ
stabile, pe un palier usor inferior ratei dobénzii-cheie a BNR.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu al piefei monetare interbancare a continuat sd
scadad in trimestrul IIT 2013, o evolutie similard consemndnd, pe
parcursul lunilor iunie-august 2013, ratele dobdnzilor la creditele
noi §i depozitele noi la termen. Cursul de schimb leu/ewro gsi-a
intrerupt trendul descendent in luna iulie, manifestind ulterior o
ugoard fendintd de cregtere, in contextul episoadelor de accentuare
a aversiunii globale fatd de risc produse in acest interval. Creditul
acordat sectorului privat a continuat sd se contracte in perioada
iunie-august 2013, masa monetard consemndnd insd o scddere a
dinamicii anuale negative, pe fondul amplificdrii pldtilor efectuate
din fonduri europene gi de la bugetul statului.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentele pietei monetare interbancare au cobordt in a doua
parte a trimestrului II in zona inferioard a coridorului format de
ratele dobénzilor la facilitifile permanente, dupi ce in prima parte
a perioadei ele se apropiasera temporar de nivelul ratei dobanzii de
politici monetard. Valoarea medie lunari a acestor randamente a
atins astfel in luna august un nou minim istoric (2,68 la suti)’, cea
trimestrialdi diminudndu-se la randul siu cu 0,16 puncte
procentuale, la 3,26 la suti.

Declinul ratelor dobanzilor pe termen foarfe scurt a reflectat
tendinfa de relaxare a conditiilor lichidititii indusa cu precadere de
injectiile de rezerve generate de operatiunile Trezoreriei, a ciror
consecin{d a constituit-o revenirea la valori pozitive a pozitiei nete
a lichiditaii in ultimele dovd luni ale trimestrului III; intr-un
asemenea context, cererea de rezerve a béncilor — care consemnase
o relativd amplificare in luna iulie — a suferit ajustari semnificative,
reflectate de diminuarea severd, respectiv de absenta ofertelor
prezentate de banci in cadrul licitatiilor repo 1W efectuate de
BNR'". Pe acest fond, randamentele ON au coborit in partea
inferioard a coridorului format de ratele dobénzilor la facilitafile
permanente, evoluind in august §i septembrie dupid un tipar
caracterizat prin sciideri relativ rapide pani la limita respectivului
coridor, alternate de reveniri la niveluri usor maj inalte in debutul

Seria de date acopers ultimii 20 de ani.

% Date fiind cresterile episodice ale excedentelor de lichiditate din sistemul bancar,

licitatiile siptiménale repo au fost intrerupte in perioadele 16-23 septembrie i
23-30 septembrie.

Ratele dobanzilor BNR
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perioadelor de constituire a RMO, sub influenta absorbtiilor de
rezerve cu caracter tranzitoriu efectuate de Trezorerie.

Cotatiile pe termen mai lung ale piefei monetare interbancare au
rimas relativ stabile in luna iulie, pe un palier usor inferior ratei
dobénzii de politici monetard, evolutia reflectind asteptarile
institutiilor de credit privind continuarea ciclului de sciderc a
ratclor dobénzilor reprezentative si mentinerea perspectivei
favorabile a conditiilor lichiditatii. in luna august, aceste cotatii
s-au inscris pe un frend descendent, care s-a accentuat ulterior
efectudrii de catre BNR a unei reduceri pestc agteptiri a ratei
dobdnzii de politici monetard; dupd o pericadd de relativa
stabilizare, un nou declin semnificativ de-a lungul intregului
spectru de scadente a fost consemnat in a doua parte a lunii
septembrie. in consecinta, valoarea medie a cotafiilor ROBOR3M
din ultima luni a trimestrului a scizut fati de cea consemnati in
luna iunie cu 0,80 puncte procentuale, pina la 3,65 la sutii; scaderi
de o amplitudine similard (0,70 puncte procentuale) s-au
inregistrat si in cazul cotatiilor aferente maturititilor de 6, respectiv
12 luni, ale caror medii au coborét la 4,02, respectiv 4,07 la suti.

Pe piaja primard a titlurilor de stat, randamentul maxim acceptat
s-a reinscris in iulie pe o tendinfi descendenti, reflectdnd cresterea
sensibild a cererii de titluri'!, susjinuti, printre altele, de evolutia
favorabild a condifiiflor lichiditifii de pe piaja monetard
interbancard, dar si de volumul relativ ridicat al emisiunilor
scadente (3,8 miliarde lei in iulie). Ca urmare, la jumatatea lunii
august randamentul maxim acceptat in cazul titlurilor cu maturitate
de 5 ani a coborit la 4,30 la suti — nivel minim istoric si inferior cu
0,96 puncte procentuale celui din iunie. In ultima decada a lunii
august, randamentul maxim acceptat a reinceput insi si creasci, in
condifiile in care cererea de titluri a resimiit efectele cregterii
aversiunii globale fati de risc. Impactul advers al evolutiilor
externe a fost totusi atenuat de prelungirea trendului favorabil al
fundamentelor economiei roménesti si de menjinerea caracterului
relaxat al conditiilor lichiditétii, de naturid si prezerve intr-o
anumiti misurid atractivitatea relativi a plasamentelor pe piata
locala. Astfel, ratele dobénzilor au revenit pe un trend descendent
la jumditatea lunii septembrie, randamentul maxim acceptat in
cadrul licitafiei de titluri cu scadenfa de un an pozitionandu-se, in
premiera, sub pragul de 4 la suti (3,9 la sutd). O evolutic diferitd au
avut insd titlurile cu maturitatea de 10 ani, ™Tn cazul cérora
randamentul maxim acceptat a urcat in septembric la un nivel
comparabil celui din luna aprilie (5,28 la sutd).

Pe piata secundari, cotatiile de referinta ale titlurilor de stat au avut
o evolutie similara, tendinta de declin a acestora consemnéind doar

in luna iulie, cererea de titluri a depasit de 4,4 ori volumul anuntat, in conditiile
in care in luna iunie raportul a fost de 1:1,9.
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o intrerupere temporard in ultima decadd a lunii august si prima
decadi din septembrie.

Reflectind evolutia ratei dobanzii de politici monetari §i pe cea a
cotatiilor de dobanda interbancare, ratele medii ale dobanzilor la
depozitele noi la termen $i la creditele noi au continuat s3 scadi in
perioada iunie-august 2013 (-0,48 puncte procentuale, pind la
3,92 la suti, respectiv -0,83 puncte procentuale, pand 1a 9,51 la sutd
in august), consemnand minime istorice'’. Pe ansamblul perioadei
analizate, evolutiile au continuat si fie omogene ca sens din
perspectiva celor doud sectoare de clienteld, amplitudinea
scaderilor fiind mai mare nsid in cazul ratelor dobanzilor aferente
creditelor noi. Astfel, rata medie a dobanzii pentru creditele noi ale
populafiei s-a diminuat cu 0,77 puncte procentuale (pini la un
minim istoric de 11,07 la sutd atins in august), iar cea aferentd
creditelor noi ale societitilor nefinanciare a scizut cu 0,72 puncte
procentuale (pind la 8,74 la sutd in august, nivel usor superior
minimului istoric de 8,63 la sutd inregistrat in luna anterioard).
in acelasi timp, rata medie a dobénzii pentru depozitele noi la
termen a inregistrat un declin de circa 0,5 puncte procentuale,
atingind nivelul de 3,38 la sutdi pe segmentul societatilor
nefinanciare, respectiv de 4,59 la sutd (minim istoric) pe cel al
populatiei.

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Pe parcursul trimestrului III, evolutia cursului de schimb al leului a
receptat — similar ratelor de schimb ale altor monede din regiune —
impactul episoadelor succesive de crestere a aversiunii globale faja
de risc generate de persistenta incertitudinilor privind inijierea de
citre Fed a reducerii programului achizitiilor de active financiare.
Realocarile semnificative de portofolii produse in acest context au
afectat insi in misurd relativ mai mica piata financiari locala,
evolufia favorabila a unor fundamente interne fiind de naturd si
prezerve percepfia favorabild a investitorilor nerezidenti asupra
riscului asociat acesteia.

Trendul descendent pe care s-a plasat cursul de schimb leu/euro la
finele trimestrului II s-a intrerupt in prima decadi a lunii iulie, pe
fondul amplificdrii volatilititii pietelor financiare internationale, in
principal ca urmare a plasarii unor indicatori economici din SUA,
inclusiv a celor aferenti pietei muncii, la un nivel superior celui
agteptat — de naturd sd alimenteze temerile investitorilor legate de
potentiala initiere in luna septembrie de catre Fed a reducerii
achizitiilor de active financiare —, precum i a revizuirii in sens
nefavorabil a prognozei FMI privind cresterea economica global3
in 2013-2014.

% Din perspectiva ultimilor 23 ani.

Ratele dobiinzilor in sistemul bancar
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2012 2013
8 hmi 8 luni
Contul financiar 2722 -1414
Investitii directe 1783 1047
- rezidenti in strainatate 38 =71
- nerezidenti in Roménia 1745 1118
Investitii de portofoliu si derivate
financiare 084 3 156
- rezidenyt in striinitate =385 -482
- nerezidenti in Roménia 1 069 3638
Alte investitii de capital 2005 -4255
- credite i imprumuturi de la FMI -667 -2 992
- investi{ii pe termen mediu 5i hing 499  -1219
- investitii pe termen scurt -505 -277
- numerar §i depozite pe termen scurt -1 548 1299
- altele 217 -1067
Active de rezervi ale BNR (net)
(»=" cregtere/,+"scidere) 2260 -f 362
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Evolutia cursurilor de schimb pe piefele
emergente din regiune
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Relativa calmare ultericari a piefei financiare internagionale
survenitd ca urmare a declaratiilor presedintelui Ben Bernanke s-a
reflectat i asupra ratei de schimb leu/euro, aceasta consemnénd in
intervalul 17-26 iulie un declin. fn perioada urmitoare, ea a revenit
insd pe un trend ascendent - temporar accentuat in prima parte a
lunii septembrie’® —, in conditiile in care reconsolidarea agteptirilor
operatorilor pietei internagionale privind iminenta ajustare de cétre
Fed a volumului achizifiilor de active financiare a generat un nou
val de crestere a aversiunii globale fafi de risc'.

Deteriorarea sentimentului piefei s-a asociat cu cresterea
importanfei acordate de investitori factorilor fundamentali
locali/regionali in adoptarea deciziilor de realocare a propriilor
portofolii, astfel incét efectele ei adverse au fost resimfite mai pufin
intens de pietele emergente din Europa Centrald si de Est",
implicit de piata financiard locald, cel mai probabil datoritd
evolufiei consecvent favorabile a wunor indicatori economici
relevanti'®, precum si derulirii/finalizrii negocierilor destinate
incheierii unui nou acord cu FMI-CE-BM. in plus, odati cu
adoptarea deciziei Fed privind mentinerea in pericada imediat
urmitoare a programului de achizitii de active financiare, cursul de
schimb leweuro si-a stopat miscarea ascendentd, consemnénd
ulterior oscilatii relativ modeste in ambele sensuri.

Reflectind aceste evolufii, precum si influentele de naturd
sezonierd, lichiditatea piefei valutare interbancare s-a menfinut
ridicatd in iulie, dar s-a diminuat in pericadele urmitoare; totodata,
deficitul acesteia s-a amplificat treptat, in corelatie cu cresterea
cererii nete de devize a cliengilor nerezidenti (august), respectiv a
clientilor rezidenti (septembrie).

Pe ansamblul perioadei analizate'’, leul s-a apreciat in raport cu
euro in termeni nominali cu 0,3 la sutii si s-a depreciat in termeni
reali cu 0,8 la sutd; fali de moneda americana, leul s-a apreciat cu
1,5 la sutd in termeni nominali $i cu 0,3 la sutd in termeni reali in

B in anticiparea sedintei FOMC din 18-19 septembrie.
Spre sfirgitul lunii august, o sursi suplimentard de volatilitate pe pietele financiare
internationale au constituit-o temerile generate de evenimentele din Siria.

fn schimb, in conditiile inrautatirii asteptarilor privind evolutiile economice
ale unor state emergente din Asia si America de Sud, precum si ale
manifestirii temerilor legate de capacitatea acestora de a mobiliza necesarul
de finanfare extemd, pieiele respective s-au confruntat cu retrageri semnificative
de capital (in special cele din Turcia, India, Indenezia i Brazilia).

Datele publicate in acest interval referitoare la PIB gi volumul productiei
industriale s-au situat la un nivel superior celui anticipat de analisti; totodats,
exporturile FOB au atins in luna julie valoarea record de 4 482 milioane euro,
iar soldul contului curent a consemnat in primele sapte luni ale anului un
excedent de 489 milioane euro {fatd de un deficit de 3 041 milioane euro in
perioada similard & anului anterior).

7 in acelasi interval, forintul s-a depreciat fatd de euro cu 1,4 la sutd, coroana

cehii cu 0,1 la sutd, in timp ce zlotul polonez s-a intérit cu 1,0 la sutd.
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condifiile in care dolarul si-a diminuat valoarea pe pietele
financiare internationale. Din perspectiva variafiei anuale medii a
cursului de schimb consemnate in trimestrul Ill, leul s-a apreciat
atét fata de euro cét §i, mai ales, fata de dolarul american.

2.3. Moneda si creditul
Moneda

In intervalul iuniec-august 2013, dinamica negativi a masei
monetare'® (M3) a continuat si se diminueze (-0,7 la suti, fati de
-1,9 la suté in pericada martie-mai 2013), evolufia asociindu-se in
principal majorérii plifilor efectuate din fondurile europene'g i de
la bugetul statului®*'. Aceste influenfe au devansat impactul
nefavorabil exercitat asupra lichidititii din economie de
continuarea ajustirii bilanfurilor diferitelor categorii de agenti
economici, precum si de potentialele realociri dinspre activele
monetare fnspre alte categorii de instrumente financiare. In cadrul
M3, plusul de ritm a continuat s reflecte imbunitatirea dinamicii
componentei sale lichide, aceasta reintrind in teritoriul pozitiv, pe
seama evolutiei depozitelor overnight ale companiilor s§i a
numerarului in circulatie; un impact favorabil a avut si reducerea
variatiei negative a instrumentelor financiare tranzactionabile, in
contextul disiparii efectului de bazi produs de modificérile
metodologice statistice survenite in anul anterior. In schimb,
dinamica depozitelor la termen sub doi ani a continuat si avanseze
in teritoriul negativ, reflectind decelerarea cresterii componentei in
valuta, regisita la nivelul ambelor categorii principale de clienti. in
aceste conditii, structura pe monede a masei monetare a continuat
s se imbunétijeasca.

Analiza structurii pe definftori a M3 relevi mentinerea migcirii
descendente, respectiv ascendente a dinamicii depozitelor
populatici, respectiv ale companiilor. In cazul primului segment,
evolutia s-a datorat insa preponderent efectului statistic al cursului
de schimb lev/euro. Eliminarca acestuia relevd o atenuare a
dinamicii negative a depozitelor din M3 ale persoanelor fizice,
asociatd, cel mai probabil, majorarii anumitor categorii de

in absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor
de cregtere anuala in termeni reali din perioada iunie-august 2013.

Pe baza datelor de pe site-ul MFE, inclusiv ca urmare a decontirii proiectelor

finantate prin programul POST care a fost deblocat in luna junie.

% Conform comunicatelor de presd ale ANAF, volumul rambursarilor de TVA

corespunzitor acestei perioade a fost ¢el mai mare din ultimul an $i jumatate.
Totodatd, Trezoreria statului a acordat imprumuturi Autoritatilor de Management
al programelor operationale pentru plata facturilor citre beneficiarii fondurilor
europene,

21 . " . . ... : s .
O influentd favorabila asupra dinamicii M3 au mai exercitat i unele efecte de

bazé.

Ritmurile de cregtere anuali a M3

si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni reali

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2013

2012 2013
miwv|rn
ritm mediu iul, | aug,
al trimestrului
M3 2,9)-0,1] -3.3}-1,6] -2,3} 056
MI 3.41-04]| -42]-1,5] -1,5] 2.8
Numerar in circulatie 96| 1,8 -4,91-24] -38} -03
Depozite overnight 0,2| -16| -3.8/ -09F -02f 45
Depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani 6,4| 35| -0,3} -0.7] -2.7} -0,7
Sursa: INS. BNR
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Principalele componente ale masei monetare
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venituri’’; in sens opus, dar cu o intensitate mai redusi, au actionat
potentiala crestere a rambursdrilor in contul creditelor si respectiv
realocarea unor plasamente din M3 inspre depozitele la termen de
peste doi ani 1n valuti. {mbunititirea ritmului de crestere a
depozitelor din M3 ale companiilor s-a localizat exclusiv la
societitile nefinanciare, care au beneficiat de majorarea sumelor
primite de la buget/din fondurile europene; impactul acesteia l-a
devansat pe cel al sporirii conjuncturale a platilor citre bugetul
statului” §i respectiv al cresterii sumelor achitate in contul datoriei
externe®. In schimb, depozitele institutiilor financiare nemonetare
si cele ale administratiilor publice locale incluse in M3 si-au redus
dinamica, migcarea coreldndu-se, in cazul primului segment, cu
efectuarea plitilor de dividende ale Fondului Proprietatea® si
realocarea unor plasamente inspre titlurile de stat si obligatiunile
emise de binci®’, iar in cazul celui de-al doilea, cu cregterea
interesului pentru depozitele 1a termen de peste doi ani in lei.

Din perspectiva principalelor contrapartide ale M3, imbunititirea
dinamicii acestui agregat monetar a reflectat sciderea variatiei
negative a detinerilor de titluri de stat ale bincilor si incetinirea
ritmului de crestere a pasivelor financiare pe termen lung (inclusiv
conturile de capital). O influen{d de sens opus au exercitat ugoara
reducere a dinamicii creditului acordat sectorului privat si
accelerarea celei a depozitelor in lei ale Trezoreriei statului;
evolutiile dinamicilor celorlalte contrapartide s-au compensat in
mare parte.

Creditul

in perioada iunie-august 2013, variatia anuali a creditului acordat
sectorului privat a continuat si scadi” (-6,9 la suti, fati de
-6,5 la sutd in intervalul martie-mai 2013), insi relativ mai lent
decdt in perioada anterioard; incetinirea declinului a reflectat
efectul statistic al scaderii ratei anuale a inflatiei, precum si

2 Plati ale sumelor dispuse prin hotardri judecitoresti reprezentind drepturi de

naturd salarial4 stabilite in favoarea personalului din sectorul bugetar.

2 Piata celei de-a doua trange a taxei pentru licentele de telefonie mobila.

2 Conform datelor din balanta de piati, volumul mediu al rambursarilor nete in

contul datoriei externe efectuate de sectorul nebancar in perioada iunie-august
2013 a fost cel mai mare din ultimul an 5i jumitate.

* Fondul Proprietatea a distribuit dividende in valoare de 550 milicane lei

(conform comunicatului de presd), fapt ce i-a afectat valoarea depozitelor din

banci.
% 1n iunie, Unicredit Tiriac a emis obligatiuni in valoare de 550 milioane e,
printre cumpéritori numéardndu-se, conform informatiilor din comunicatul de
presd, 5i investifori din categoria ,,al{i intermediari financiari”, iar in luna iulie
Raiffeisen Bank a lansat o emisiune de obligatiuni in valoare de
225 milivane lei, titlurile fiind achizitionate, potrivit comunicatului de presa,
preponderent de investitorii locali.

27 e __ - o .
In absenta altor precizari, variafiile procentuale se referd la media ritmurilor

de crestere anuald in termeni reali din perioada iunie-angust 2013.
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influenta componentei in valuti, care gi-a redus sensibil pasul de
scidere a dinamicii anuale. In aceste conditii, ponderea medie a
creditului in devize in totalul creditului acordat sectorului privat nu
a consemnat modificéri, menfinindu-se la o valoare reprezentind
minimul ultimilor doi ani. Analiza structurii creditelor pe categorii
de clienti evidentiazi o ugoara diminuare, respectiv o majorare a
variatiei negative a Imprumuturilor aferente populatici si
companiilor. Modificarca consemnati la nivelul populatiei a
provenit insa indeosebi din efectul statistic al sciderii ratei anuale a
inflafiei; exprimate in termeni nominali, atit creditele in lei, cét si
cele in valuti ale acestui segment au consemnat o reducere de ritm,
asociatd, in primul caz, creditelor pentru consum, iar in cel de-al
doilea, tuturor categoriilor de destinatii. Evolutiile s-au corelat cu
mentinerea restrictivititii ridicate a standardelor de creditare® i,
intr-o anumiti masurd, cu amplificarea fluxului net de credite ale
populatiei transferate din bilanjurile bancilor”, in ceea ce priveste
creditele companiilor, sciderea de ritm a fost indusi exclusiv de
componenta destinatd societdfilor nefinanciare si a afectat
deopotrivd creditele in lei — intr-o m#surd mai mare decit in
perioada anterioari — si pe cele in valutd (exprimate in euro);
in ambele cazuri, declinul a fost localizat cu preciidere la nivelul
imprumuturilor pe termen scurt. Pe ansamblu, evolutia s-a corelat
cu diminuarea relativi a volumului de credite noi, reflectind
continuarea fndspririi standardelor de creditare §i respectiv
scdderea cererii de imprumuturi a societiifilor nefinanciare.
In aceste conditii, pentru prima oar4 in ultimii trei ani §i jumitate,
ritmul de crestere a creditelor populafiei i-a devansat pe cel al
companiilor.

* Conform editiei din august 2013 a Sondajului privind creditarea companiilor

nefinanciare gi a populafiei.

9 . . - . L
# Pe baza datelor din statistica monetard privind creditele transferate, achizitionate

si anulate din bilanturile bincilor.

Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institufionale

variafie amali realé (%)
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Scenariul de bazd al proiectiei curente plaseazd rata anuald a
inflagiei IPC la 1,8 la sutd la sfdrsitul anului 2013 gi la 3,0 la suwia
la finele anului 2014, valori situate cu 1,3 g§i, respectiv,
0,1 puncte procentuale sub nivelurile prognozate in Raportul
asupra inflatiei din luna august 2013, niveluri ce aveau in vedere
un an agricol normal.

Revizuirea substanfiald in jos a prognozei penitru sfaryitul anului
2013 este, in principal, rezultatul manifestarii  riscurilor
mentionate in balanta aferentd scenariului de bazd al proiectiei
din runda anterioard. Astfel, indicele inflatiei de bazd CORE2
ajustat §i grupa de preturi volatile ale dalimentelor (LFO) au
beneficiat de reducerea de la 1 septembrie a.c. a cotei TVA la
unele produse de panificatie §i de confirmarea unei recolte
vegetale de exceptie, suprapuse efectului de bazd al productiei
agricole scdzute din anul anterior.

Actualizarea prognozei a implicat §i alte redimensiondri, de mai
micd amploare, ale contributiilor componentelor indicelui agregat.
Pentru finele anului 2013, a fost revizuitd in sens favorabil dinamica
pregurilor combustibililor §i in sens contrar cea a preturilor
administrate §i a preturilor produselor din tutun §i bduturilor
alcoolice. Pentru sférgitul anului 2014 au fost proiectate contribufii
mai scdzute ale indicelui CORE2 ajustar si ale preturilor
combustibililor gi mai ridicate in cazul prefurilor administrate.

Reducerea cotei TVA la unele produse de panificatie si anul
agricol curent foarte bun consecutiv recoltei scizute din anul
precedent, in conditiile adoptarii ipotezei-standard a unui an
agricol normal in 2014, au un impact substantial, insd tranzitoriu,
asupra ratei anuale a inflatiei IPC.

Ca wurmare, efectul favorabil determinat de acesti factori
conjuncturali este prevdzut a se epuiza in mare parte in
trimestrul Il al anului 2014, ceea ce explicd revizuirea marginald
a proiectiei pentru sfarsitul acestuia. Traiectoria proiectatd a ratei
inflatiei IPC coboard in prima jumdtate a anului 2014 sub limita
inferioard a intervalului de variatie din jurul tintei centrale,
atingdnd un nivel minim situat sub 1 la sutd in cursul trimestrului
I, dupii care revine in interiorul intervalului in trimestrul HI. In a
doua jumdtate a perioadei de prognozd, rata anuald a inflatiei se
stabilizeazd la valori situate usor peste 3 la sutd, dar sub limita
superioard a intervalului fintei, in contextul continudrii ajustdrii,
la acest orizont, a unor categorii de preturi aflate in afara
controlului politicii monetare.

Configuratia traiectoriei ratei inflatiei IPC este influentatd in mare
mdsurd, in proiecfia actuald, de cea a ratei anuale a indicelui
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CORE2 gjustat. In structura acestuia sunt incluse prefurile
produselor a cdror cotd TVA a fost redusd §i cele ale produselor
alimentare procesate’ asupra cdrora se propagd cu un decalaj, prin
intermediul prefurilor materiilor prime agricole, efectele recoltei
abundente din acest an. In principal ca urmare a efectului de bazd
asocial acestor factori, rata anuald proiectatd a inflatiei de bazd
coboard la niveluri istorice minime (sub 0,5 la sutd) in prima
Jjumdfate a intervalului de prognozd si revine ulterior la valori
apropiate de 2 la suid. La proiectarea ratei inflajiei CORE2 ajustat
sub cea din runda anterioard pe intregul interval de prognozd au
mai contribuit revizuirea anticipafiilor privind inflatia si cea a
deficitului de cerere. Pentru a doua jumdtate a intervalului de
referinfd, usoara inversare de ltendinfd a agteptirilor privind
inflafid’, ca urmare a perceperii de cdire agenfii economici a
epuizdrii  efectelor de bazd menfionate anterior, precum gi
diminuarea treptaid a deficitului de cerere pe mdsura anticipdrii
intensificdrii activitdfii economice plaseazd rata anuald a inflatiei
de bazd pe o traiectorie moderat crescdtoare.

Conduita proiectatd a politicii monetare va wrmdri in continuare
calibrarea ansamblului condifiilor monetare reale in sens larg
pentru a asigura menfinerea pe fermen mediu a ratei inflafiei in
interiorul intervalului fintei, crednd totodald premisele necesare
redresdrii treptate a creditdrii sectorului privat al economiei gi
realizdrii unei cregteri economice de duratd.

Evaluarea riscurilor asociate proiecfiei curente a ratei inflatiei
indicd o balan{d inclinatd in sensul unor abateri in sus de la acest
scenariv. Posibilele surse ale acesior abateri sunl asociate atdf
mediului extern, cdt i celui intern,

Riscurile provenind din mediul extern sunt in continuare legate de
incertitudinile cu privire la volatilitatea fluxurilor de capital
orientate cdtre economia romdneascd, in contextul variabilitdyii
apelitului pentru risc al investitorilor fatii de economiile emergente
in ansamblu. Riscurile sunt generate de factori relevanti in context
european §i global, care includ: fragilitatea perspectivelor de
redresare a economiilor principalilor parteneri comerciali ai
Romdniei in contextul persistenfei fragmeniirii financiare §i a
procesului de dezintermediere transfronialierd; problemele de
sustenabilitate a datoriilor suverane §i a celor ale sectorului
bancar privat ale unor (dri din zona euwro; incertitudinile
referifoare la magnitudinea §i etapizarea diminudrii injectiilor de
lichiditate de cdtre Fed in sistemul financiar american; posibila
Incetinire semnificativd a cresterii economiilor emergente majore
(inclusiv China). Materializarea unuia sau a unei combinafii a
aceslor riscuri ar determina abateri nefavorabile de la scenariul

Ponderea produselor alimentare procesate in ansamblul cosului CORE2 ajustat
este de 50 la sutd.

Conform rezultatelor celui mai recent sondaj privind agteptarile inflagioniste
derulat de BNR in rdndul analistilor bancari.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI * Noiembrie 2013
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Evolutia agteptat#i a variabilelor externe

valori medii anuale

2013} 2014
Cregtere economicl in UE efectiv (%) -0,15 1,23
Inflatia anvala din zona euro (%) 1,50 1,45
Rata dobinzii EURIBOR {2 3 luni (3% p.a)| 0,21} 0,38
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,32§ 1,29
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/Maril} | 108,61 104,2

de bazd al proiectieci macroeconomice atdt in privinta
coordonatelor inflatiei, cdt si ale cregterii economice.

In conditiile evolutiilor recente relativ atenuate de pe piefele
internationale ale materiilor prime, riscurile de abatere in sus de
la ipotezele scenariului de bazd al proiectiei sunt preconizate a fi
ceva mai accentuate pe termen mediy, pe fondul posibilei agravdri
a unor tensiuni geopolitice.

Pe plan intern, o balantd adversd a riscurilor la adresa ratei
proiectate a inflatiei este asociatd unor informatii devenite
disponibile ulterior elabordrii scenarviului de bazd al proiectiei
macroeconomice, care se referd la majordri ale accizelor pentru
diverse categorii de produse, mdsuri incluse in acordul incheiat de
autoritdfile romdne cu UE-FMI-BM si care vor fi, cel mai
probabil, incorporate §i in proiectul de buget pe anul 2014.

O sursd de vulnerabilitate persistentd o reprezintd rigiditdfile
structurale cave impiedicd ajustdrile necesare in economia
nationald pentru atenuarea consecinfelor gocurilor adverse.
Respectarea strictd a prevederilor noului acord de finanare
incheiat cu UE-FMI-BM, cu accent asupra continudrii reformelor
structurale §i a celor care vizeazd augmentarea potentialului de
crestere a economiel interne, ar fi de naturd, mai ales in contextul
calendarului  electoral Incdrcat din cursul anului viitor, sd
modereze, comparativ cu Raportul asupra inflatiei precedent,
riscurile provenind din aceastd sursa.

Balanta riscurilor asociate ipotezelor din scenariul de bazd privind
dinamica preturilor administrate este relativ echilibratd pe
parcursul perioadei de referintd. Echilibrate pe termen scurt apar
a fi §i riscurile legate de evolufia prefurilor interne ale marfurilor
alimentare. Ponderea ridicatd a acestora in cosul de consum §i
volatilitatea asociatd indusd atdt asupra inflatiei de bazd, cdt §i
asupra dinamicii indicelui preturilor de consum continud insd sd
genereze rviscuri la adresa siabilitdtii prefurilor dincolo de
orizonturile apropiate.

1. Scenariul de bazia

1.1. Ipoteze externe

Scenariul de evoluie a PIB UE efectiv’ indici o usoari contractie
in 2013, de -0,15 la sutd, dinamica sa urmand si redevind pozitiva
anul viitor (1,23 la sutd), in special pe seama contribufiei constant
ascendente a cererii interne, anticipatd a beneficia de pe urma
caracterului acomodativ al politicii monetare, dar §i a unei orientéri
relativ mai putin constringitoare a politicii fiscale. Inscriindu-se in
tendinta observatd in cadrul ultimelor runde de proiectie, perspectivele

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,

Consensus Economics §i cotafii futures

}  UE-28 excluzind Roménia. Indicatorul este calculat pe baza structurii exporturilor

romanegti pe tari de destinatie din cadrul UE.
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privind cregterea economicé in regiune au fost reevaluate in jos pe
cea mai mare parte a intervalului de prognozi', sugerand un impact
mai restrictiv al cererii externe asupra deviatiei PIB intern de la
trend comparativ cu cel considerat in trimestrul precedent.

Valorile preconizate pentru cresterea medie anuali a indicelui
armonizat al prefurilor de consum (IAPC) din zona euro se mentin
la niveluri inferioare reperului de 2 la sutd aferent stabilitatii
preturilor, 1,50 la sutd pentru 2013 si, respectiv, 1,45 la suta pentru
2014, ca urmare a persistenfei deficitului de cerere®, dar si a
péstririi ipotezei referitoare Ja continuarea atenuirii dinamicii sub-
componentei energie, reflectind traiectoria anticipat descrescitoare
a pretului petrolului.

Rata nominald a dobénzii EURIBOR la 3 luni este proiectats pe o
traiectorie in crestere citre finele intervalului de proiectie, valorile
medii anticipate pentru cei doi ani de prognozi, de 0,21 la suti si,
respectiv, de 0,38 la suti, fiind doar marginal revizuite fati de cele
prognozate anterior.

Dinamica cursului de schimb EUR/USD prevede o ugoara
depreciere a monedei europene in raport cu dolarul american pana
la un nivel de 1,265 EUR/USD in trimestrul IV 2014 — ca urmare a
revizuirii in sens descendent pe cea mai mare parte a intervalului
analizat a perspectivelor privind evolutia activititii economice din
UE si in particular din zona euro — urmati de conservarea acestei
valori pani la orizontul proiectiei.

Scenariul de evolutie a prefului international al petrolufui Brent
este fundamentat pe baza cotatiilor futures® si prevede, sub
impactul cererii globale inci slabe, o scidere graduali pe intervalul
de prognozi.

1.2. Perspectivele inflatiei

Rata anuali a inflatiei IPC este prognozati in scenariul de bazi la
1,8 la suti la finele anului 2013 si la 3,0 la suti la sfargitul anului
viitor, valori plasate in intervalul de variatie din jurul tintei centrale
de inflatie’. Pentru finele celor doi ani, comparativ cu raportul
publicat in luna august, rata anuala proiectati a inflatiei este mai
redusa cu 1,3 puncte procentuale si, respectiv, 0,1 puncte

Reflecténd impactul unei evolutii modeste a activita(ii economice de la nivel
mondial, dar §i o ugoard indsprire a conditiilor de finantare comparativ cu
runda anterioara de proieciie ca urmare a incertitudinilor ce planeazi asupra
amplorii viitorului stimul monetar din SUA.

Genereazi presiuni dezinflationiste.
Sursa: Bloomberg (cotatii preluate la data de 10 octombrie 2013).

fncepﬁnd cu anul 2013, BNR a adoptat o {intd stationard multiannala de
inflagie, situata la nivelul de 2,5 la sutd +1 punct procentual. Tinta asumati a
fost discutatéi cu guvernul.

Scenariul de evolutie a pretului
international al petrolului Brent
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Rata anuali a inflatiei in scenariul de bazi

variatie anualdi
(procenie, sfargit de perioadd)

2013 2014 2015
T4 |T1 | T2 T3 | T4 |TIIT2]| T3
Tintd 2.5 2.5
Proiectie | 1,8 | 1,014 ¢3,0}3,013,213,11 3.3

procentuale. La revizuirea substantiali a prognozei pentrn
decembrie 2013 contribuie in principal preturile alimentare volatile
(LFO) si cele incluse in indicele inflatiei de bazi CORE2 ajustat,
pe fondul materializarii riscurilor referitoare la recolta agricola
favorabili si reducerea cotei TVA la unele produse de panificatie,
menjionate ca probabile in Raportul asupra inflafiei din august.
[ntr-o masurd mai redusi, Ia revizuire contribuie si dinamica mai
favorabild a prefurilor combustibililor, in timp ce influente de sens
contrar sunt exercitate de dinamicile usor mai alerte ale preturilor
administrate si ale produselor din tutun si bauturilor alcoolice.
Revizuirea prognozei pentru sfarsitul anului viitor se datoreazi
proiectarii unor contributii mai favorabile ale indicelui CORE2
ajustat §i preturilor combustibililor, in timp ce prefurile
administrate sunt anticipate sd exercite un impact inflationist usor
mai ridicat, iar dinamicile anuale din cadrul celorlalte grupe ale
IPC vor exercita contributii relativ similare celor previzute
anterior.

Pe fondul unor factori exceptionali, precum recolta agricold
abundentd, reducerea, Tn luna septembrie, a cotei TVA la unele
produse de panificatie si disiparea efectului nefavorabil asociat
ajustirii unor tarife administrate in prima parte a anului curent, rata
prognozati a inflafiei anuale se plaseazi temporar la valori sub
limita inferioard a intervalului de variatie din jurul {intei centrale in
primul semestru din 2014. Proiectia prevede revenirea in interiorul
intervalului in trimestrul 1II 2014, in contextui manifestirii unui
efect de bazid semnificativ asociat disiparii socurilor favorabile de
oferti din trimestrul Il ac. in continuare, se preconizeazi
menfinerea ratei anuale a inflaiei in interiorul intervalului de
variatie din jurul tintei centrale pini la orizontul proiectiei.

Similar ratei anuale IPC, dinamica indicelui CORE2 ajustat se va
mentine la niveluri scdzute in urmitoarele trimestre, atingind
valoarea de 0,3 la sutd In decembrie 2013 si 0,2 la sutd la finele
trimestrului 1I al anului viitor, pe fondul efectelor ce sunt asteptate
sd se manifeste de-a lungul a circa patru trimestre ale socurilor
recente de ofertd’. Disiparea acestor influente in trimestrul III al
anului viitor va implica manifestarea unui efect de baza
semnificativ si plasarea dinamicii anuale la valoarea de 1,8 fa sutd
Ja acest orizont. Ulterior, rata anuald a inflajiei de bazi este
prognozati pe o traiectorie ugor ascendentd, pe fondul reducerii
graduale a influentei dezinflafioniste a deficitului de cerere si al
plasdrii anticipatiilor inflationiste la niveluri mai ridicate decét in

Indicele CORE2 ajustat contine produsele de panificatie a ciror cotd TVA a
fost diminuati in luna septembrie a.c., precum si produse alimentare procesate,
ale caror preturi sunt influentate, cu un decalaj, de efectele persistente ale
reducerii prefurilor la unele materii prime agricole incorporate in productia
acestora, pe fondul recoltei favorabile din acest an.
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prima parte a anului viitor’. Valoarea anticipati a indicatorului este
de 1,8 la suti la sfargitul anului 2014 si de 2,1 la suti la orizontul
proiectiei.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei precedent, traiectoria ratei
anuale a inflatiei CORE2 ajustat consemneazi o revizuire in jos pe
intregul interval de prognozi. Socurile favorabile de oferti
manifestate in trimestrul Il a.c. reprezintd principalul determinant
al revizuirii majore a coordonatelor inflatiei de baza in al doilea
semestry al anului curent §i primul semestru al celui viitor.
Pe lingé socurile de ofertd mentionate, dar in relafie cu acestea, la
revizuirea in jos a traiectoriei inflafiei CORE2 ajustat contribuie
plasarea anticipatiilor inflationiste ale agentilor economici la valori
mai sciizute, un aport suplimentar avindu-l i proiectarea deviatici
PIB la valori usor mai favorabile dezinflatiei'. O influentd de sens
contrar este exercitati de reevaluarea ascendentd a contributiei
preconizate a preturilor de import in prima jumitate a anului viitor,
in principal pe seama dinamicii din perioadele recente a cursului de
schimb al leului, in timp ce pentru restul intervalului de prognozi
inflajia importatd a fost revizuita la valori marginal mai reduse, pe
fondul unei evolufii usor mai favorabile a prefurilor externe
comparativ cu runda anterioara.

Scenariul de evolutie a preturilor produselor din tutun si ale
bauturilor alcoolice este configurat, in principal, pe baza
prevederilor Codului fiscal din 2013 cu referire la modificarea
nivelului accizelor aplicabile acestor produse, la care se adaugi
actualizarea nivelului de referinti al cursului de schimb utilizat
pentru determinarea echivalentului in lei al acestora''. Contributiile
componentei la inflatia IPC la finalul anului curent si al celui viitor
sunt similare valorilor anticipate in runda anterioari de prognozi.

Scenariul de evolutie a prefurilor administrate incorporeazi
informatiile referitoare la calendarele privind eliminarea preturilor
reglementate la gaze naturale si energie electrica publicate de catre
ANRE si indicatiile oferite de prefurile la energia electricd ale
OPCOM. Dinamica anuali a grupei este prognozati la valoarea de
6,6 la suti in decembrie 2013 §i 7,2 la sutii la finele anului viitor,

Comparativ cu runda anterioard de proieciie, anticipatiile inflationiste sunt
apreciate a se plasa la un nivel semnificativ mai redus la sfarsitul anului curent.
in continuare, scenariul de bazi prevede inscrierea acestora pe o traiectorie ugor
ascendent? Incepind din trimestrul I 2014, inclusiv in contextul epuizirii treptate
a efectelor favorabile asupra ratei anuale a inflatiei IPC ale socurilor recente de
natura ofertei (productia agricola exceptionald din 2013 si reducerea cotei TVA
la unele produse de panificatie in septembrie a.c.).

Pentru detalii, a se vedea sectiunea 1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenti
§i in cadrul intervalului de proiectie.

Cursul de schimb RON/EUR aferent calculului accizelor pentru anul fiscal
2014 a fost actualizat la valoarea de 4,4485 publicati de BCE la 1 octombrie
2013 (valoarea la 1 octombrie 2012 a fost de 4,5223).

Inflatia anualii CORE2 si CORE2 ajustat

variatie anuald (%)

I i v o 1m o
2015

IR | B 14 I AV |
2014

*} sférsit de pericada

Sursa: INS, proiectie BNR

Inflatia anuali a preturilor administrate*
variatie anuald (%)

I 1w 1 nmiIv & 10
2013 2014

*) sfarsit de pericada
Sursa: INS, proiectie BNR
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Inflatia anuali a prefurilor LFO*

12 variaie anuald (%)

24 -

.\

w I I
2013

*} sfirgit de perioada
Sursa: INS, proiectie BNR

1m 1w 1
2015

1 1m

Inflatia anuali a preturiler combustibililor*

variatie anuali (%6)

0 — A .
-2
._4 e

I 1 | v 1 1 miIv 1 1 i
2013 2014 2015

*) sfargit de pericadi
Sursa: INS, proiectie BNR

Contributia componentelor la rata anuala

a inflatiei*

puncte procentuale

2013 2014
Preturi administrate 1,2 1,3
Combustibili 0,0 0,2
Preturi LFO -0,1 4.3
CORE2 ajustat 0,1 1,1
Produse din tutun si biuturi alcoofice 0.6 0,1

* calcule sfdrgit de perioada; valorile precentate in tabel

sunt rotunjite le o zecimald.

valori revizuite in sus cu 0,4 puncte procentuale si, respectiv,
0,7 puncte procentuale'.

Datorita recoltei agricole exceptionale din 2013, preturile LFO sunt
anticipate a se inscrie pe o traiectorie anuala deflajionistd pana la
jumatatea anului viitor. Ulterior, pentru restul anului 2014, acestea
isi vor inversa tendinta de evolufie, in linie cu ipoteza unui an
agricol 2014 considerat normal gi, implicit, a unui efect de baza a
cirui amplitudine maxima este preconizati a fi atinsa pe parcursul
trimestrului I1l (septembrie 2014). Pentru restul intervalului de
prognozi, inflatia anuald a LFO inregistreazi o dinamici relativ
stabild, marcatd de efecte sezoniere specifice acestei grupe din
cosul IPC. Contribufia indicatorului la rata anuald a inflatiei IPC
din decembrie 2013 este de -0,1 puncte procentuale, mai redusa
(cu 0,3 puncte procentuale) fatd de runda anterioara de prognoza,
in timp ce pentru anul viitor contributia anticipati se menfine la
aproximativ (0,3 puncte procentuale.

Inflatia anuala a combustibililor este prognozati a atinge 0,6 la suti
la sfarsitul anului curent si 2,2 la suti la finele celui viitor, valori
revizuite cu 1,1 puncte procentuale si respectiv 0,4 puncte
procentuale fatd de runda anterioard. La reconfigurarea traiectoriei
componentei i3i aduc aportul preconizarea unei decelerdri mai
accentuate a pretului petrolului Brent, plasarea anticipatiilor
inflationiste la niveluri mai reduse gi modificarea cursului de
schimb RON/EUR folosit la calculul accizei In 2014. O influenti
de sens contrar, dar mai redusi ca magnitudine, este datd de cursul
de schimb EUR/USD cu impact mai nefavorabil asupra cotatiei
leului in raport cu dolarul SUA",

Contributia cumulati a componentelor exogene din punct de vedere
al sferei de actiune a politicii monetare — prefuri administrate, cele
ale alimentelor cu prefuri volatile (LFO), combustibililor si
produselor din tutun i béuturilor alcoolice — la rata anuald a
inflatiei IPC este de 1,7 puncte procentuaie la sfargitul anului 2013
si de 1,9 puncte procentuale la finele celui viitor.

in principal pe fondul reevaluirii ipotezelor privind dinamica preturilor la
energia electricd, In conditiile Inregistraril unei evolutii mai putin favorabile
decét se anticipa anterior pentru aceasti subcategorie in trimestrul III al anului
curent.

13 Preturile combustibililor practicate de principalii operatori interni depind de

cotatiile intermationale ale petrolului Brent, exprimate in dolari SUA. Pentru
transformarea acestora in lei, relevant este cursul nominal de schimb leu-dolar.
Scenariul curent de evolutie a cotatiel EUR/USD prevede aprecieri ugor mai
accentuate ale dolarului SUA comparativ cu scenariul din runda anterioard de
proiectie.
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1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenti
si in cadrul intervalului de proiectie

Deviatia PIB

In intervalul parcurs de la raportul precedent, INS a publicat'® serii Deviatia PIB
revizuite ale PIB real ajustat sezonier aferente intervalului % faféi de PIB potential
trimestrul I 2000 — trimestrul I 2013. Conform comunicatului INS, 3
in primele doud trimestre ale anului 2013, PIB real ajustat sezonier
a inregistrat cresteri trimestriale de 0,4 la suti i, respectiv,
0,5 la sutd. Pentru trimestrul III a.c., evolugia unor indicatori ! - e
macroeconomici cu frecventi lunari'®, coroborati unei productii
agricole de exceplie, sugereazi menfinerea unei dinamici
trimestriale pozitive a PIB, in cregtere faji de valorile din prima
jumitate a anului curent.

Evolufia PIB potential pe intervalul de proiectie este determinati -3 -t
de contribufiile pozitive ale tuturor factorilor de productie. Rata de
crestere a PIB potential pentru anul 2013 este evaluati a fi
superioard celei din anul precedent, ca urmare a avansului -5 O ——
productivititii totale a factorilor de productie, in special pe seama 20113 nm v g LN zolt s I
performaniei sectorului agricol. Pentru perioadele urmitoare, se o

. . - g .  en . Sursa: INS, proiectie BNR
anticipeaza ca dinamica formérii brute de capital fix se va reflecta
intr-o contributie relativ constanti a stocului de capital, in timp ce
evolutiile favorabile proiectate ale ratei somajului BIM si ratei de
activitate, contrabalansate partial de reducerea populatiei in varsta Indicatorul de incredere in economie*
de muncd (15-74 ani), vor configura o contributic marginal pozitivi i cresterea economici
a forfei de munci. Pentru perioada 2014-2015, este anticipata o variajte anualii (75} indice {medie=100)

imbunatafire graduali a productivititii totale a factorilor, in ipoteza o coeficientul de corelatie 2

consolidérii eforturilor de crestere a ratei de absorbiie a fondurilor 2001T1-2013T2: 0.9

structurale si de coeziune si a asteptirilor privind consolidarea Sy I 1o

bilanfurilor companiilor si gospodariilor. Acestor ipoteze le sunt /\/\/\ /\

insd asociate incertitudini referitoare la dinamica fluxurilor de © /\/ . 100

capital si evolutia gradului de incredere a investitorilor (striini i e g e

autohtoni) in economia nationali in pericadele urmétoare. S — y. - 90
\,__‘.. g

Evaluarea deficitului de cerere din trimestrul III 2013 arati o 40 o %0

adincire marginali a acestuia fafi de trimestrul anterior. I HIMIVI BV DIV I

Comparativ cu runda precedenti de proiectie, insi, in contextul 2910 2011 2012 203

revizuirilor operate de citre INS asupra seriei istorice a PIB real —PBreal  —s—indicatorul ESI (sc.dr.)

ajustat sezonier, deviatia PIB din trimestrul II 2013 este ugor mai *) date ajustate sezonier
pufin negativd. Modificarea marginaldi a deviafiei PIB din Sursa: INS CE-DG ECFIN

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

Comunicatul INS nr, 241 din 7 octombrie 2013.

fmbunatitirea indicatorului de incredere in economie in trimestrul 111 (+0.9 puncte)
§i cregterea volumului creditelor noi acordate gospodariilor populatiei (total
lei gi valuta) in termeni reali (+6.0 la sutd) in perioada iulie-august fati de
media trimestrului H,
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trimestrul Il 2013 incorporeazi efectul cumulat al reevaluarii
determinantilor acesteia'’, precum §i pe cel al erorii de prognoz,
in sensul unei subevaluiri ugoare, in runda anterioara de prognozi,
a dinamicii PIB din trimestrul II 2013. Deficitul de cerere din
trimestrul III al anului curent cumuleazi, in continuare, persistenta
relativ ridicatd a acestuia, influenta semnificativa, dar in reducere
fatd de trimestrul Il a.c., a deficitului de cerere externd, precum si
efectul ugor restrictiv (prin intermediul canalului exporturilor nete)
al deviafiei cursului de schimb real din trimestrul anterior; toate
acestea sunt doar marginal atenuate de efectul cumulat, ugor
stimulativ, al ratelor reale ale dobénzilor bancare din trimestrul
precedent, care produc efecte la nivel macroeconomic incepénd cu
trimestrul de referintd analizat, in timp ce influenta componentei
discretionare a politicii fiscale devine aproximativ neutra.

Dinamica deficitului de cerere din trimestrul 11l este susfinuta doar
partial de evolutia altor indicatori lunari corelafi cu pozitia ciclicd a
economiei. O adancire a deficitului de cerere este sugerati de
situarea ratei gomajului BIM peste tendinta de evolutie pe termen
mediu §i de reducerea productiei industriale {-0,3 la suti) in
perioada iulie-august fatd de media trimestrului anterior, in timp ce
semnale de sens opus provin din partea cresterii comerfuiui cu
amanuntul, cu exceptia autovehiculelor si motocicletelor (2,3 la
sutd), in aceeasi perioada fati de media trimestrului anterior.

Pe intervalul de prognozi, deviatia negativd a PIB este preconizati
a se inscrie pe o traiectorie in ugoari inchidere, riméndnd insi la
niveluri insemnate i persistente indeosebi In prima parte a
intervalului de proiectie. In sensul atenudrii usoare a presiunilor
dezinflationiste ale deficitului de cerere actioneazid condifiile
monetare reale in sens larg, cererea externi -- pe misura refacerii
treptate a activitifii economice din UE —, precum si impactul
probabil al unei rate mati ridicate de absorbtie a fondurilor europene
comparativ cu anul anterior. Tn sens opus, al adancirii deficitului de
cerere, actioneazi componenta discretionara a politicii fiscale'® al
céirei impact restrictiv este anticipat a se mentine, pani Ia finele
anului 2014", in conditiile continuirii, chiar daci fntr-un ritm
relativ atenuat comparativ cu anii anteriori, a procesului de
consolidare fiscala.

Comparativ cu Raportul asupra inflafiei din august 2013, deficitut
de cerere se situeazi la valori indicative ale unor presiuni
dezinflafioniste de mai mare amploare asupra inflatiei de bazi
CORE2 ajustat. in sensul reevaluirii gap-ului PIB acfioneazi

17 - . - e . . . . .
Dati fiind necesitatea Incorpordrii unei game largi de informatii, analize sau

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

Masurata prin intermediul impulsului fiscal,

% Pentru 201 5, conduita politicii fiscale este anticipatd a fi ugor anticiclica.
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revizuirea valorii gap-ului PIB din trimestrul curent, caracterul mai
restrictiv al cererii externe® pe cea mai mare parte a intervalului de
prognozi, precum $i componenta discretionar a politicii fiscale, al
ciirei impact este mai restrictiv pe parcursul anului 2014. Influente
in sensul atenudrii deficitului de cerere provin din partea conditiilor
monetare reale in sens larg, al cdror impact este mai stimulativ in
termeni relativi.

Scenariul de bazi al proiectiei prevede o redresare semnificativa a
cresterii economice fn anul curent, comparativ cu 2012, sustinuti,
pe de o parte, de evolufia remarcabild a exporturilor nete in
perioada parcursd de la inceputul anului®, iar pe de alti parte, de
revigorarea anticipati a consumului individual efectiv al
gospodariilor populatiei, incepdnd din a doua parte a acestui an, in
special pe seama efectului favorabil exercitat de anul agricol de
exceptie asupra autoconsumului. Pentru urmitorii doi ani, pe
fondul anticiprii unor evolutii favorabile® ale venitului real
disponibil al gospodariilor populatiei si ale dinamicii proiectelor
investitionale derulate de sectorul privat, cererea interna este
anticipati si redevind principalul determinant al cresterii
economice la nivel agregat.

Componentele cererii agregate

Pentru trimestrul Il 2013 se anticipeazi o accelerare™ a ritmului
trimestrial de crestere a consumului individual efectiv al gospodiriilor
populatiei, In special pe seama efectului favorabil asupra auto-
consumului exercitat de anul agricol de exceptie, deviafia acestuia
de la tendinja de evolutie pe termen mediu nefiind insé afectatd de
dinamica autoconsumului si, prin urmare, mentindndu-se in
teritoriu negativ. Semnale privind revigorarea cregterii trimestriale a
consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei provin din
partea salariului net in termeni reali (crestere de 2,5 la suti’! in
perioada iulie-august fata de media trimestrului anterior) si a
volumului cifrei de afaceri in comerful cu aminuntul, cu exceptia
autovehiculelor si motocicletelor (crestere de 2,3 la sutd in

X Aproximata prin deviatia de la trend a PIB real din UE efectiv.

21 " . . . . . " A .
Acestea sunt anticipate a-3i continua dinamicite pozitive §i in perioadele

urmdtoare, dar, cel mai probabil, intr-un ritm mai putin alert, pe de o parte,
datoritd unei redresari lente a cererii externe, far pe de altd parte, pe fondul
epuizirii treptate a efectelor favorabile asupra exporturilor ale productiei
agricole abundente din anul curent.

2 n conditiile imbunatitirii anticipate a principalilor indicatori ai pietei muncii,

ale reducerii semnificative a ratei anuale a inflatiei IPC péna la mijlocul anului
viitor §i, ulterior, ale mentinerii acesteia in interiorul intervalului {intei si ale
caracterului stimulativ la adresa activititii economice provenind din partea
setului proiectat al conditiilor monetare reale in sens larg.

2 in trimestrul I 2013 consumul individual efectiv al gospedariilor populatiei a

crescut cu 0,3 la sutd n termeni trimestriali.

# Aceasts cregtere a fost determinati si de majorarea incepéind cu 1 iulie 2013 a

salariului minim pe economie la 800 let.
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intervalul iulie-august fatd de media trimestrului II). Consumul
colectiv efectiv al administratiilor publice este asteptat si
inregistreze o cregtere moderati in trimestrul III 2013, sustindnd in
continuare procesul de consolidare fiscald®, deviatia acestuia de la
tendinta de evolujie pe termen mediu fiind in continuare in teritoriu
negativ, dar in reducere.

Consumul individual al gospodériilor populatiei este preconizat si
creascd pe parcursul intregului an comparativ cu 2012, indeosebi pe
seama contribuiiei anticipat favorabile a autoconsumului din
trimestrul III, cu efecte remanente §i pe parcursul trimestrului IV.
Incepénd cu anul urmitor, dinamica acestei componente va cunoaste
o dinamizare, pe fondul cresterii venitului real disponibil al
gospodariilor populatiei, in conditiile inflatiei reduse din prima parte
a intervalului de prognozi, ale evolutiilor favorabile anticipate ale
indicatorilor aferenti pietei muncii®®, precum si ale relaxirii asteptate
a conditiilor de creditare. Aceasta din urma este anticipati a se
produce inclusiv ca rezultat al transmiterii, cu un anumit decalaj in
timp, a reducerilor ratei dobanzii de politicdi monetard operate pe
parcursul anufui 2013 asupra ratelor dobénzilor practicate de
institutiile de credit in relatia cu clientii nebancari”. Evolutia
consumului colectiv efectiv al administratiilor publice este proiectata
pe o traiectorie ce implicd mentinerea dinamicii pozitive a acestuia
pe parcursul intregului interval de proiectie.

in trimestrul IIT 2013 este anticipati o ugoara revigorare a ritmului
trimestrial de crestere a formdrii brute de capital fix, sustinuti de
semnalele provenite din partea unor indicatori corelati cu evolutia
acesteia. Astfel, in perioada iulie-august fatd de media trimestrului
anterior, constructiile noi au crescut cu 12,2 la sutd, permisele de
constructii cu 4,5 la sutd, iar productia industriald de bunuri de
capital s-a majorat cu 1,7 la suti. Pe fondul evolufiei anticipate a
formérii brute de capital fix, deviatia acesteia de la tendinta pe
termen mediu este evaluata a fi in teritoriu negativ, dar in reducere
fatd de trimestrul anterior.

» Conform ultimelos date publicate de MFP, ponderea In PIB a deficitului

bugetului general consolidat a fost de 1,3 la sutdi in septembrie 2013
{metodologie cash).

26 - s - . -
Productivitatea muncii este preconizati a cunoaste o revigorare inci de pe

parcursul anului curent, sustinutdi indeosebi de intensificarea activititii
economice interne, ceea ce este de asteptat si exercite un impact pozitiv
asupra dinamicii salariale. La accasta se adaugi si cresterea proiectatd, intr-un
ritm relativ lent, a gradului de ocupare a fortei de munci din sectorul privat,
ceea ce cste de agteptat s3 contribuie Ia majorarea venitului disponibil al
gospodariilor populatiei.

27 . - R o . . -
Viteza i misura in care se realizeazi efectiv transmisia deciziilor de reducere

a ratei dobdnzii de politici monetard asupra celor practicate de institutiile
financiare in relatia cu clientii acestora depind, intr-o misurd semnificativa si
de termenii i standardele de creditare stabilite de bancile comerciale, efectul
net asupra dinamicii ratelor dobénzilor bancare putind si difere gi substantial,
ca magnitudine, de modificirile semnal ale ratei dobanzii BNR.
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Desi evolutia favorabild a formdrii brute de capital fix anticipata
pentru trimestrul 111 al anului curent este de agteptat si continue §i
pe parcursul urmitorului trimestru, pe ansamblu, dinamica
componentei la nivelul fntregului an 2013 va riméne grevata de
efectele comprimirii observate pe parcursul primului semestru®’,
incepind cu anul 2014, disiparea acestor efecte, ameliorarea
aportului fluxurilor de investitii striine directe, imbunitéfirea
atragerilor de fonduri europene de postaderare, precum si
anticiparea unei relaxiri graduale a constringerilor de finantare
asociate costurilor de creditare” sunt de agteptat si favorizeze
consolidarea pe termen mediu a dinamicii pozitive anticipate
pentru a doua parte a anului curent, in cazul activitéfii
investifionale a companiilor private, si, in conditiile unei revigorari
a investitiilor din sectorul public la acest orizont, a formérii brute
de capital fix in ansamblu.

Pentru trimestrul III 2013 este prognozata o crestere trimestriald a
exporturilor de bunuri si servicii, dar intr-un ritm mai redus fata de
cele Inregistrate in trimestrele anterioare™. Evolutia anticipati a
acestei componente este susfinuti de dinamica favorabild a
exporturilor de bunuri i servicii din balanta de plafi (crestere de
2,9 la sutd in perioada iulie-august fati de media trimestrului II) si
de imbunititirea indicatorului de incredere la nivelul UE (crestere
de 6,8 puncte in trimestrul IIT). in cazul importurilor de bunuri i
servicii, pe fondul efectului de antrenare provenit din partea
evolutiei favorabile a exporturilor, dar si al revenirii anticipate a
cererii interne, in trimestrul I1I 2013 este preconizata revenirea in
teritoriu pozitiv a ritmului trimestrial de crestere, evolutie susfinutd
de dinamica componentei de importuri de bunuri si servicii din
balanta de plati (crestere de 5,8 la suta in perioada iulie-august faji
de media trimestrului anterior). Avind in vedere evoluiile
mentionate, deviatia de la trendul pe termen mediu a exporturilor
este evaluati ca fiind pozitiva, in crestere comparativ cu perioadele
anterioare, iar in cazul importurilor deviatia de la trendul pe termen
mediu este negativi, dar in diminuare.

Dupi avansul remarcabil inregistrat pe parcursul anului curent,
evolufii favorabile ale exporturilor de bunuri gi servicii sunt
anticipate §i pentru perioadele urmatoare, pe fondul unei

8 Conform Comunicatului de presi al INS nr. 241 din 7 octombrie 2013, formarea

brutd de capital fix s-a 1edus, in termeni reali, in semestrul 1 2013 fafi de
semestrul corespunzitor din anul precedent cu 3.9 la sutd. Pentru detalii
referitoare la evolutiile recente cu privire la formarea bruta de capital fix a se
vedea Capitolul I1. Evolutii ale activititii economice.

29 . N . . i
Cu efecte favorabile asupra dinamicii proiectelor investitionale derulate de

sectorul privat.

3 in trimestrele I si 11 2013 exporturile de bunur §i servicii au crescut cu 9,6 si,

respectiv, 3,5 la sutd In termeni trimestriali.
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imbunitifiri constante a structurii acestora’’ si fin jpoteza
accelerdrii absorbtiei de fonduri europene orientate spre stimularea
competitivititii. Cu toate acestea, se preconizeazi cd dinamica
exporturilor Roméniei va cunoagte o relativd atenuare pe termen
mediu sub constringerile unei redresiri lente a activitdtii
economice din UE si ale atingerii unor limitdri ale capacitatilor
productive interne la acest orizont’’. Desi pe parcursul anului
curent s-a evidentiat o tendintd de orientare a exporturilor
roménegsti citre piete emergente din afara Uniunii Europene, totusi
cea mai mare parte a acestora este destinatd in continuare
comertului intracomunitar’’, anticipat a se redresa doar gradual pe
intervalul de proiectie. Dinamica anuald semnificativd a
exporturilor din 2013 va fi susfinuti, cel mai probabil, de
continuarea evolutiilor pozitive aferente subcategoriei ,,magini si
echipamente de transport™*. Pe termen mediu insd, asigurarea unei
continuititi a dinamicii exporturilor aferente acestei sectiuni® la
niveluri comparabile cu cele inregistrate pe parcursul anului curent
este conditionatd de dezvoltarea de noi capacititi de productie ale
principalilor exportatori.

In conditiile unei dinamici putin corelate a importurilor de bunuri
$i servicii cu cea a exporturilor observate in perioada parcursi de la

31 A« .. . - - . .
Pe lingd cresterea valorii exporturilor se remarcé totodaté majorarea ponderii

produselor cu valoare adiugati ridicatd in total exporturi st diversificarea
pietelor de desfacere a acestora, inclusiv prin extinderca pe pietele
extracomunitare. in prezent, exporturile industriei constructoare de masini si
de echipamente de transport defin o pondere de 42 la sutd din total, iar
produsele manufacturate ale industriilor usoard, metalurgicid si prelucririi
lemnului de 33.4 la suté din total.

32 . . . - N .
De exemplu, compania Automobile Dacia S.A. a pétruns in cursul anului

curent pe noi piete de desfacere (cum ar fi Marea Britanie), si-a majorat cotele
de piatd pe piete externe cu traditic {de exemplu in Franfa i Germania)
§i intenfioneazd si extindd livririle de piese de schimb citre noi piete
(de exemplu Rusia).

33 . . - .. . - . . .
Exporturile catre tirile Uniunii Europene totalizau, in perioada ianuarie-

august 2013, 70,1 la sutd din total exporturi, In ugoari scidere de la 70,5 la
sutd in primele opt luni ale anului 2012.

3% Conform valorilor din balanta de pliti, exprimate Tn euro, exporturile aferente

acestei subcategorii au inregistrat in perioada ianuarie-august 2013, fata de
perioada corespunzitoare din anul precedent, o ratd de crestere de 13,5 la sutd,
ponderea acestei secfiuni in exportul total fiind de 42 la sutd. Evolutiile
favorabile ale exporturilor de produse din aceastd categorie sunt anticipate a
nu se reversa in mod brusc, date fiind termenele contractuale mai lungi
specifice acestei ramuri industriale, efervescenta cererii externe extracomunitare
adresate acestor produse, precum g§i anticiparea unei redresari graduale a
cererii externe intracomunitare.

¥ Conform Clasificarii Standard de Comer} International (CSCI Rev. 4).
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inceputul anului®® si ale unei evolutii modeste a cererii interne
anticipate pentru anul in curs, scenariul de bazi curent prevede un
ritm de cregtere a importuritor In 2013 substantial mai redus decét
cel al exporturilor. Tindnd cont de evolutiile favorabile ale
exporturilor nete de bunuri §i servicii prognozate pentru acest an
concomitent proiectirii unor dinamici in usoard Imbunitétire ale
soldului veniturilor si transferurilor curente, in principal ca rezultat
al imbunitifirii anticipate a capacitifii de atragere a fondurilor
europene, deficitul contului curent este proiectat si s¢ ajusteze
semnificativ in jos la nivelul intregului an comparativ cu 2012.
fncepind din anul urmitor, pe fondul atenudrii preconizate a
dinamicii pozitive a exporturilor §i in conditiile proiectdrii unei
acceleriri a ritmului de crestere a importurilor”, este de asteptat ca
deficitul proiectat al contului curent si inregistreze o majorare
moderati, de naturd insd a nu induce presiuni inflaioniste corective
din partea cursului de schimb al monedei nationale.

Conditiile monetare in sens larg

Conditiile monetare in sens larg evalueazi impactul asupra cererii
agregate viitoare al dinamicii ratelor reale ale dobénzilor in lei
practicate de institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari gi,
respectiv, al evolutiei cursului de schimb real efectiv al leului.
Cursul de schimb actioneazi atit prin intermediul canalului
exporturilor nete, cét si prin efectul de avutie gi bilant’®.

in trimestrul I 2013, ratele nominale ale dobanzilor” practicate
de institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari s-au redus,
inclusiv ca urmare a impulsului transmis de sciderile ratei dobanzii
de politici monetarda operate de BNR pe parcursul acestui

b Aceste evolutil pot fi observate atiit din analiza informatiilor cuprinse in
conturile nationale, cit si din cea bazati pe datele din balan{a de plati. Astfel,
conform confurilor nationale, importurile de bunuri i servicii au stagnat, in
termeni reali, in semestrul 1 2013 fatd de semestrul corespunzitor din anul
precedent, Tn timp ce exporturile de bunuri §i servicii au inregistrat, in acetasi
semestru, un ritm de cregtere de 11,9 la sutd. Conform datelor din balan{a de
plati, exprimate in euro, importurile de bunuri §i servicii s-au redus in
perioada ianuarie-august 2013, comparativ cu aceeayi perioadd a anului
precedent, cu 0,1 la sutd, in timp ce exporturile de bunuri i servicii au crescut
in aceeasi perioadd cu 10,3 Ja sutd. La aceastd evolutie si-au adus aportul atét
reducerea semnificativi a importurilor de produse energetice (gaze naturale si
petrol), cel mai probabil ca urmare a efectelor de bazi asociate conditiilor
climaterice nefavorabile de la inceputul anului 2012, cét §i cererea internd
scizutd inregistrata in primul semestru al anului curent.

37 . Lo - - . S
Importurile de bunuri $i servicii se agteapti si cunoascd o dinamizare

indeosebi sub impactul evolutiei favorabile a cererii interne anticipate la acest
orizont,

® Efectul de avutie si de bilan{ al cursului de schimb se manifestd, in cazul

agentilor economici, prin modificarca alocirii resurselor disponibile, pe de o
parte, consumului si investitiilor, iar pe de altd parte, acordirii, respectiv
rambursarii creditelor in valuti.

3 . o e o .
® Ratele nominale ale dobanzilor In lei la credite si depozite sunt calculate ca

medii ponderate in funciie de volumul creditelor si, respectiv, al depozitelor noi.

Variatia trimestriala
a cursului de schimb efectiv

procente; apreciere (+), depreciere (-)

H v 1§ vo ot
2012 2013

RERRRRR variafia trimestriald a cursuloi
nominal efectiv

diferentialul de inflatie al Romdniei
fald de principalii parteneri comerciali

~—4— variatia trimestriala a cursului
real efectiv

Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics,
BNR, calcule BNR

RAPORT ASUPRA INFLATIEI + Noiembrie 2013

47



IV. Perspectivele inflatiei

Spread-urile CDS (5 ani)
pentru Rominia §i alte state din regiune

puncte de bazd

0
DWW I Do i1 nuiv i1 I

2011 2012 2013
e ROmMANia —a— Ungaria
—u— Republica Cehi —o— Polonia
Buigaria

Sursa: calcule BNR pe baza datelor Bloomberg

trimestru. Reducerea ugoari a ratei nominale a dobénzii la depozite
si sciderea de o magnitudine superioard a agteptirilor privind
inflagia®® au determinat cresterea ratei reale in trimestrul III.
Sciderea moderata a ratei dobénzii la credite in termeni nominali a
fost doar partial contrabalansatdi de diminuarea anticipatiilor
inflationiste, avand drept rezultat o reducere §i in termeni reali.
Cumulat, impactul deviatiilor ratelor reale ale dobéinzilor de la
tendintele de evolutie pe termen mediu asupra activititii economice
din trimestrul urmitor este stimulativ, in usoard crestere
comparativ cu trimestrul 11 2013, efectul favorabil transmis de rata
reald a dobénzii la depozite fiind partial contrabalansat de cel in
continuare restrictiv al ratei reale a dobanzii la credite.

fn trimestrul TIT 2013 moneda naionald a inregistrat o depreciere
moderatd in termeni reali'’, determinati atit de deprecicrea in
termeni nominali (pe fondul deprecierii faii de euro, partial
atenuatd de aprecierea faji de dolarul SUA), cét si de reducerea
diferentialului de inflafie in raport cu partenerii comerciali.
In contextul dinamicilor mentionate, deviatia cursului de schimb
real efectiv de la tendinja estimati pe termen mediu sugercaza,
ceferis paribus, un impact usor stimulativ, prin intermediul
canalului exporturilor nete, asupra cererii agregate din
trimestrul IV.

Gradul de risc asociat plasamentelor derulate in economia
nationald, corelat cu evolutia cotatiilor Credit Default Swaps
(CDS), s-a situat la valori similare celor din trimestrele anterioare,
reflectind o tendinti comuni pe plan regional si sustinuti de
factorii fundamentali. Efectul stimulativ determinat de mentinerea
ratei reale a dobénzii striine sub trendul pe termen mediu este doar
partial contrabalansat de impactul restrictiv al situdrii primei de
risc usor peste tendinta de evolutie pe termen mediu, in conditiile
unei variatii reduse a anticipagiilor privind dinamica cursului de
schimb®. Pe fondul acestor evoluii, efectul de avujie gi bilant
aferent trimestrului 111 2013 exerciti o influen{d stimulativd in
cregtere asupra activitafii economice din trimestrul urmaétor.

Conditiile monetare reale in sens larg din trimestrul 111 2013 sunt
evaluate ca fiind ugor stimulative pentru activitatea economicd din
trimestrul urmdtor, avénd ca efect, ceteris paribus, atenuarea
marginald a presiunilor dezinflationiste induse de deficitul de
cerere agregati. In structura ansamblului conditiilor monetare
reale, impactul stimulativ este exercitat de deviatiile cursului de

40 Informatiile referitoare la acest indicator sunt preluaie din Sondajul lunar al

BNR derulat in randul analistilor bancari.

1 Cursul de schimb relevant este construit pe baza celor dintre leu si euro,

respectiv dintre leu i dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectfind importanta
celor doud monede In comerjul exterior al Roméniei.

42 . . . - . e R . .
Aproximate prin variatia agteptat3 a deviafiei cursului de schimb real efectiv.
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schimb real (prin intermediul canalului exporturilor nete) si ale
ratei reale a dobénzii la depozite de la tendintele pe termen mediu
si de efectul de avutie i bilant, in timp ce rata reala a dobénzii la
credite exercitd un efect aproximativ neutru.

Conditiile monetare in sens larg sunt proiectate a exercita o influenti
stimulativa® la adresa activitatii economice pe tot parcursul
intervalului de proiectie, sub impactul cumulat al actiunii eterogene
a factorilor determinanti. Impactul cursului de schimb real prin
canalul exportului net este ugor stimulativ la adresa conditiilor
monetare reale in prima parte a intervatului de proiectie*’, urmand ca
in restul intervalului si igi inverseze sensul influenfei, exercitind,
insd, la acest orizont, un efect mai pufin restrictiv comparativ cu cel
proiectat in runda anterioard. Deviatia ratei reale a dobanzii la
creditele in valutd de la trend 1si pastreazi caracterul stimulativ pe
intregul interval de prognozi, ca urmare a persistentei nivelului
scazut al ratelor externe ale dobénzilor. Efectul de avutie si bilant al
cursului de schimb este prognozat a exercita o influenta favorabili la
adresa activitifii economice, intensitatea acestuia fiind mai
accentuatd comparativ cu runda anterioara, pe cea mai mare parte a
intervalului de proiectie, pe fondul ¥mbunitifirii perceptiei de risc a
investitorilor asupra economiei nationale®.

Similar rundei precedente, traiectoria ratei dobdnzii de politicd
monetard este configuratd pentru a asigura menfinerea pe termen
mediu a ratei inflatiei in interiorul intervalului de variatie din jurul
tintei centrale, prin ancorarea eficace a asteptirilor privind inflatia
ale agentilor economici, crednd totodatd premisele pentru redresarea
sustenabild a creditdrii sectorului privat, refacerea increderii §i
realizarea unei cresteri economice sustenabile pe termen lung.
Impactul cumulat al deviatiilor de la tendintele de evolutie pe
termen mediu ale ratelor reale ale dobénzilor la creditele si
depozitele bancare denominate in lei, consistent cu traiectoria
proiectatd a ratei dobanzii de politicd monetard, este preconizat a-gi
mentine efectul stimulativ la adresa cererii agregate péni la
orizontul prognozei, cu o intensitate usor mai redusi fafi de runda
anterioard in prima parte a intervalului de proiectie, pe fondul
prelungirii la acest orizont a caracterului usor restrictiv al ratei
reale a dobénzii la credite.

“ Intr-o masura mai accentuata comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna

august.

* indeosebi pe fondul reducerii accentuate a diferentialului de inflatic in raport

cu partenerii comerciali anticipate pentru acest interval.

45 Atat in context regional, In conditiile perspectivelor favorabile cu privire la

revigorarea activititii economice in majoritatea tarilor emergente ale UE, cét
§i pe fondul anticiparii unei ajustiri semnificative a deficitului de cont curent
si al mentinerii la un nivel redus a deficitului bugetar,

RAPORT ASUPRA INFLATIEI # Noiembrie 2013
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Intervalul de incertitudine asociat proiectiei
inflatiei din scenariul de bazi

variafie procentuald anuald
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2014 2015

: interval de incertitudine

rata anual3 a inflatiei (sfarsit de perioads)

---------- interval de variatie

e+ = tinta anuald de inflatie

Noté: Intervalut de incertitudine este calculat pe baza
erorifor de prognoza ale ratei anuale a inflafiei
IPC din proieciiile BNR din intervalul 2005-
2012, Magnimdinea erorilor de prognozi este
pozitiv coretatd cu orizontu! de timp la care se
refera.

Sursa: INS, calcule 5i proiectii BNR

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Pe parcursul ultimelor luni, o parte a riscurilor identificate in
precedentul Raport asupra inflatiei ca avand o probabilitate relativ
ridicatd de manifestare pe termen scurt — cele asociate recoltei
agricole, precum si reducerea cotei TVA de la 1 septembrie 2013 la
unele produse de paniﬁcatie46 - s-au materializat. Concretizarea
acestor riscuri a condus la abateri substantiale in jos de la dinamica
proiectati anterior a ratei inflatiei, ficAnd ca riscul unor devieri
suplimentare in acelagi sens de la traiectoria din scenariul de baza
curent si fie relativ scizut pe termen scurt.

In aceste condifii, balanta generald a riscurilor este inclinati in
sensul unor abateri in sus ale preturilor de consum de la traiectoria
preconizati a acestora din scenariul de bazi. Posibilele surse de
asimetrie sunt asociate atit evolutitlor mediului extern, cét §i unor
factori interni.

in privinta mediului extern, cele mai importante surse de risc
provin din partea situatici economice de perspectiva din Uniunea
Europeand, precum si a evolutiei pe termen scurt §i mediu a
perceptiei investitorilor asupra conjuncturii economice regionale gi
globale. In conditiile tendintelor recente de revizuire descendenti
de la o rundd de prognozd la alta a configuratiei scenariului
referitor la dinamica PIB real al principalilor parteneri comerciali
ai Romiéniei, coordonatele mediului economic din Uniunea
Europeand contureazi o sursd importantd de risc la adresa
proiectici macroeconomice. In situatia materializarii unui asemenea
risc, efectele asupra economiei interne ar urma sé fie transmise atét
prin intermediul canalului comercial (cererea de bunuri de export
roméanesti), cit si al celui al increderii (variabilitatea apetitului
pentru risc al investitorilor cu privire la expunerile fati de
economiile emergente din zond). De asemenca, incertitudinile
referitoare la magnitudinea §i etapizarea diminudrii injectiilor de
lichiditate de citre Fed in sistemul financiar american ar fi de
naturd si potenteze efectele adverse asupra economiei roménesti
prin intermediul canalului financiar (realocarea fluxurilor de
capital destinate economiilor emergente cétre cele dezvoltate, in
general, si SUA, in particular, probabil incurajata si de mentinerea
unui grad de risc scazut asociat acestora). Posibila diminuare a
fluxurilor de capital adresate Roméniei ar avea un efect nefavorabil
asupra variatiilor cursului de schimb fatd de principalele valute,
ratei inflafiei, costurilor de atragere a finantarii, conditiilor de
creditare i, astfel, asupra activititii economice interne.

46 T = . . P
Masurd anuniatd de guvern uvlterior momentului finalizérii coordonatelor

scenariului de bazi al proiectiei macroeconomice precedente.
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In ceea ce priveste preturile materiilor prime pe piefele
internationale, acestea sunt apreciate a genera pe termen scurt riscuri
relativ simetric distribuite in jurul traiectoriei inflagiei din scenariul
de bazi. Pe termen mediu, insf, existd riscuri ale unei acceleréri a
dinamicii acestei categorii de preturi (de exemplu, noi scumpiri ale
energiei), pe fondul unor eventuale tensiuni de ordin geopolitic in
curs de desfisurare sau al unor evolutii nefavorabile ale preturilor
produselor agricole, dependente de condifiile meteorologice care vor
prevala pe parcursul intervalului de proiectie.

Pe plan intern, o balantd adversa a riscurilor la adresa ratei
proiectate a inflafiei este asociatd unor informatii devenite
disponibile ulterior elabordrii scenariului de bazid al proiectiei
macroeconomice, care se referd la majordri ale accizelor pentru
diverse categorii de produse, misuri incluse in acordul incheiat de
autoritifile roméne cu echipa UE-FMI-BM si care vor fi, cel mai
probabil, incorporate si in proiectul de buget pe anul 2014.

Riaméne in continuare preocupantd implementarea fermi si
consecventd a pachetului reformelor structurale, in conformitate cu
calendarul stabilit cu institutiile internationale (UE, FMI i BM), in
special in contextul anului electoral din perioada de referinfa. Orice
abatere de la setul de reforme structurale asumate prin acordurile de
finantare incheiate cu institutiile internationale este de naturd si
induci o deteriorare a perceptiei investitorilor cu privire la economia
internd, cu impact nefavorabil asupra volumului si volatilitatii
fluxurilor de capital adresate Roméniei §i, implicit, cu potential de
amplificare a efectelor gocurilor nefavorabile, interne sau de
provenienti externd, asupra ratei inflatiei i cregterii econotnice.

Riscuri relativ echilibrate la adresa traicctoriei ratei inflatiei 1PC
provin din partea preturilor administrate, in contextul in care se
mentin incertitudinile cu privire la cuantificarea impactului pe care
etapele liberalizirii pietei gazelor naturale i a energiei electrice,
respectiv aménarea acorddrii de chtre guvern a unui numir de
certificate verzi producitorilor de energie regenerabild’’, il vor
avea asupra preturilor la consumatori.

Sub impactul manifestirii recente a unor conditii climaterice
favorabile si al sciiderii cotei TVA la uncle produse de panificatie,
se poate considera ci reducerile, mentionate anterior ca fiind
posibile, ale preturilor unor marfuri alimentare s-au materializat in
buni misuri, context in care riscurile la adresa inflatiei provenind
in perioada urmitoare din aceastd sursi sunt apreciate a fi
echilibrate. Pe termen mediu ins3, balanja riscurilor se¢ menfine
inclinati in sus, date fiind ponderea ridicatd a alimentelor in cosul
bunurilor de consum finale si volatilitatea asociatd indusd atét
asupra inflatiei de bazi, cét si asupra dinamicii indicelui preturilor
de consum.

" Pentru perioada iulie 2013 — martie 2017, conform QUG nr. 57/2013.
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IV. Perspectivele inflatiei

2. Evaluarea de politica monetari

Conform previziunilor bancii centrale, rata anuald a inflajiei a
consemnat, pe parcursul trimestrului Ill, o ampli corectie
descendentd, coboridnd in luna septembrie la 1,88 la sutd®, de la
nivelul de 5,37 la sutd, inregistrat in iunie. Magnitudinea sciderii a
reflectat suprapunerea efectelor de bazi favorabile manifestate in
acest interval la nivelul IPC cu impactul dezinflationist al
productiei agricole exceptionale a anului curent — exercitat mai
intdi prin intermediul evolufiei preturilor volatile ale produselor
alimentare si apoi ale celor procesate —, precum si cu cel decurgind
din sciderea, in ultima lund a trimestrului, a cotei TVA la unele
produse de panificatie. Din perspectiva factorilor de durata,
persistenja deficitului de cerere agregati si continuarea amelioririi
anticipatiilor inflaioniste au contribuit la decelerarea rapidd a
inflatiei CORE?2 ajustat, a cérei ratd anuali a atins astfel un minim
istoric (0,49 la suti).

fntr-o asemenea conjuncturd, implicind si predominanta influentei
revizuirilor in sens favorabil ale unora dintre ipotezele sale majore,
prognoza actvalizati a evolutiilor pe termen mediu relevd
perspectiva mentinerii ratei anuale a inflatiei pe un palier inferior
punctului central al tintei stafionare In urméatoarele patru trimestre
si chiar a coborarii acesteia sub limita de jos a intervalulut din jurul
tintei, in prima parte a anului 2014. Abaterea semnificativd a
acestor previziuni de la coordonatele prognozate anterior se
datoreazd materializirii riscurilor in sens descendent la adresa
perspectivei pe termen scurt a inflatiei identificate in cadrul
exercitiului precedent de prognozi®. Odati cu epuizarea actiunii
temporare a acestor factori, rata anuali prognozati a inflatiei
suferd, prin urmare, o corectie ascendentd, ea rimédnind insd la
valori marginal mai joase decét cele anticipate anterior, implicit in
interiorul intervalului fintei stajionare, pe intregul orizont relevant
pentru politica monetara™.

O configuratie relativ similari caracterizeazi si ftraiectoria
prognozati a ratei anuale a inflatieci CORE2 ajustat. Inflexiunea
descendenti consemnati de aceasta pe orizontul scurt de timp este
insi mai pronuntati®, iar palierul pe care ea revine ulterior este
mai scdzut decit cel din prognoza anterioard, contribuind in
consecintd la relativa ameliorare a perspectivei inflajiei pe intregul
orizont de proiectie. Pe langd impactul tranzitoriu al reducerii cotei

*® in jumdtatea inferioara a intervalului tintei stationare de inflatie, de 2,5 la suta +1

punct procentual.

® Raportul asupra inflatiei, august 2013.

%0 prognoza actuals indica pentru finele anului 2014 o rata a inflatici de 3 la suta,

faté de nivelul de 3,1 la sutd proiectat anterior.

' in trimestrul 1V 2013, valoarea medie prognozati a ratei anuale a inflatiei

CORE2? ajustat coboardi la 0,1 la sutd.
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TVA la unele produse de panificatie — fa{id de care manifesti o
senzitivitate ridicata — comportamentul agteptat al inflatiei de bazi
reflectd dinamica mai favorabila a preturilor de import anticipati
pentru a doua parte a intervalului, precum si nivelul mai scizut al
anticipatiilor inflationiste §i presiunile dezinflationiste marginal
mai pronuntate generate de deficitul de cerere agregati pe intregul
orizont de proiectie, in condifiile ugoarei revizuiri crescétoare a
dimensiunii estimate/prognozate a acestuia.

O asemenea perspectivi a inflatiei totale si a celei de bazi, precum
gi determinantii sdi pot oferi bancii centrale un spatiu aditional de
ajustare a conduitei politicii monetare, in conditiile mentinerii
coerenfei temporale si a caracterului prudent ale acesteia.
Dimensiunea spatiului de manevri rimas la dispozitia béncii
centrale, precum gi utilizarea lui — presupusd a fi benefici din
perspectiva revigoririi procesuiui de creditare gi a refacerii
increderii, implicit a redresarii economiei — continud insa si fie
condifionate de indeplinirea angajamentelor din sfera politicii
fiscale, reformelor structurale si a atragerii fondurilor europene,
asumate in cadrul acordurilor incheiate cu UE, FMI si BM, de natura
sd asigure coerenta mixului de politici macroeconomice. Aceasti
cerin{d, coroborati cu preocuparea bancii centrale pentru
prevenirea dezancordrii anticipatiilor inflaioniste pe termen mediu
si a scaderii prea brugte a ratelor dobanzilor la depozitele bancare,
dar si pentru potentarea impactului exercitat asupra randamentelor
pe termene mai lungi, pledeazi pentru prezervarea caracterului
treptat al ajustirii parametrilor instrumentelor politicii monetare, in
condifiile unei relative sincronizari a acestui proces cu ciclurile
politicilor monetare ale béncilor centrale din regiune, dar si din
tarile dezvoltate, inclusiv din zona euro.

Un argument suplimentar in favoarea unei asemenea abordiri il
constituie persistenfa unor incertitudini asociate prognozei
evolutiilor macroeconomice pe termen mediu, de naturd si
genereze riscuri Ia adresa perspectivei inflatiei. in actualul context,
0 sursi majord a acestora continud si o reprezinte mediul extern,
respectiv evolutiile din economiile si sistemele bancare ale zonei
euro/UE, implicit configuratia si eficacitatea politicilor implementate
in scopul solutiondrii durabile a problemelor acestora, dar si
evolutiile economice si financiare din SUA - esentiale din
perspectiva deciziilor de politich monetard ale Fed, cu impact
major asupra lichiditifii i sentimentului pietei financiare
internationale — precum gi cele din principalele iri emergente.

Astfel, din perspectiva evolutiei viitoare a inflatiei interne i a
agteptérilor inflajioniste, cel mai important risc asociat evolufiilor
din mediul extern continud si il constituie potentialul impact
advers exercitat de acestea asupra comportamentului cursului de
schimb al leului, respectiv posibila intensificare semnificativa/
repetatd a presiunilor de depreciere a monedei nationale. Daci, pe
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termen foarte scurt, un asemenea risc pare sa fie sensibil atenuat de
cregterea recentd a apetitului global pentru risc, decurgind din
asteptarile privind relativa prelungire a actualului stimul monetar
cantitativ al Fed, odatd cu apropierea momentului in care se va
decide finceperea restringerii lui, probabilitatea materializarii
acestui risc ar putea spori considerabil, mai ales in eventualitatea
persistenfei senzitivitd{ii ridicate a sentimentului investitorilor
internationali fai de potentialele evenimente/evolutii nefavorabile
ce s-ar produce in viitor pe plan global/regional. Efectele adverse
pe care le-ar exercita asupra piefelor emergente reluarea, pe acest
fond, a procesului realocirii portofoliilor — de natura si afecteze si
costurile de finanfare a datoriei suverane — ar putea fi totusi
resimtite mai putin intens de piafa financiard locald, in ipoteza
continuarii diferentierii deciziilor investitorilor financiari in functie
de calitatea factorilor fundamentali, coroborati cu eventuala
prelungire a evolutiilor favorabile consemnate de anumite sectoare
ale economiei nationale, incluzind-o pe cea a soldului contului
curent, precum §i cu menfinerea atractivitatii relative a plasamentelor
in moned3 nationald. Aceasta din urm# presupune insi prezervarea
perceptiei favorabile a investitorilor strdini asupra riscului asociat
pietei financiare locale, care, la rindul ei, este condifionatd de
indeplinirea obiectivelor/orientdrilor convenite in acordurile
incheiate cu UE, FMI si BM, deosebit de importante fiind cele
aferente reformelor structurale.

Probabilitatea materializ&rii riscurilor la adresa cursului de schimb
al leului, implicit la adresa inflatiei, ar putea fi sporitd,
de asemenea, de o posibild intirziere a redresfrii economiilor
europene sau de o eventuald prelungire/accentuare a procesului de
dezintermediere in zona euro, implicit in Roménia, dar gi de o
potenfiala reacutizare a problemelor de sustenabilitate a datoriei
suverane sau de stabilitate a sistemului bancar in unele state
membre ale zonei euro. In ipoteza materializarii unor asemenea
scenarii, influenfe opuse celor inflafioniste ale cursului de schimb
al leului ar putea fi Insd generate pe termen scurt, dar mai ales
mediu, de relativa intensificare a presiunilor dezinflationiste ale
deficitului de cerere agregatd, in conditiile probabilei treniri a
redresarii economiei roménegti sub impactul advers exercitat de
mediul extern’”, precum i ca urmare a posibilei stopari/inversari a
tendingei de relaxare a conditiilor de finantare pe plan intern.

in ceea ce priveste riscurile la adresa perspectivei inflafiei induse
de evolutia viitoare a prefurilor internationale ale materiilor prime
agricole si energetice, balanta acestora pare si r&ména relativ
echilibratid, cel putin pe termen scurt. Fundamentele acestei
evaluiri continud si le constituie, pe de o parte, previziunile
privind ritmul redresérii economiei globale §i a cererii de asemenea

Prin intermediul canalului comerfului exterior, financiar si al increderii, precum
si al efectului de avutie si bilant al cursului de schimb.
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bunuri, semnificativ influenfate de perspectivele economiilor
emergente §i, pe de altd parte, situatia curentd §i cea viitoare ale
productiei mondiale i ale stocurilor, mai cu seami in sectorul
petrolier si in cel agricol, senzitive la tensiunile geopolitice din
diferite zone ale lumii, respectiv la conditiile meteorologice.

intr-un relativ echilibru par a se mentine, cel putin pe termen scurt,
si riscurile la adresa prognozei inflagici generate de comportamentul
viitor al preturilor interne ale produselor alimentare, in principal al
celor volatile, precum si de ajustarea preturilor administrate, in
conditiile in care previziunile privind prima categorie de preturi au
fost revizuite corespunzitor performantelor deosebite din acest an
ale sectorului agricol, iar prognozele pentru cea de-a a doua
categorie au ca repere majore misurile de liberalizare a tarifelor
energiei electrice §i ale gazelor naturale previzute in calendarele
stabilite in cadrul acordurilor convenite cu UE, FMI §i BM.
Balanja generald a riscurilor induse de mediul intern la adresa
perspectivei inflatiei consemneazi totusi o inrautitire, dati fiind
foarte probabila implementare in anul 2014 a mdsurilor recent
anuniate privind majorarea unor accize §i extinderea bazei de
aplicare a unor impozite.

Avind in vedere perspectiva abaterii temporare in sens descendent
a ratei anuale a inflatiei de la tinta de 2,5 la sutd £1 punct
procentual, succedate de revenirea §i consolidarea acesteia in
interiorul intervalului intei odati cu epuizarea impactului exercitat
de productia agricola a anului curent si de reducerea cotei TVA la
unele produse de panificatie, Consiliul de administratie al BNR a
decis, in sedinta din 5 noiembrie 2013, reducerea cu 0,25 puncte
procentuale a ratei dobénzii de politici monetard, pina la nivelul
de 4,00 la suti. Totodatd, Consiliul de administratie al BNR a
hotdrit gestionarea adecvaid a lichiditatii din sistemul bancar,
precum §i pistrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei §i, respectiv, in valuti
ale institutiilor de credit.
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