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Domnule Presedinte,

Am plécerea si vd Inaintez, spre informare, Raportul asupra inflatiei — mai 2014,

cu mentiunea ci prezentarea publicd a acestuia s-a realizat in cadrul unei conferinte

de presa.

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie

al Béncii Nationale a Roméniei din data de 6 mai 2014.

Cu deoscbiti consideratie,

Str, Lipscani nr. 25 sector 3 Bucuresti cod 030031
Tel: (+4021)3126232 Fax: (+4021)3101630 E-mail: mugur.isarescu@bnro.ro
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Cuvant inainte

In luna august 2005, Banca Nationali a Romdnici a adoptat o noui strategic de politici
monetard — fintirea directi a inflagiei. Un rol esenial in functionarea acestui regim revine
ancordrii anticipatiilor inflajioniste la nivelul obiectivului de inflajic anunfat de banca centrald
$i, prin urmare, unei comuniciri eficiente cu publicul. Principalul instrument de comunicare este
Raportul asupra inflatiei.

Pentru a raspunde acestei cerinje, BNR a revizuit atit structura Raportului asupra inflatiei, cét si
periodicitatea publicirii (trimestriald, in conformitate cu frecventa ciclului de prognozi).
Pe langi informatiile referitoare la evolutiile economice gi monetare si la rajiunile care au stat la
baza deciziilor de politici monetard din perioada analizati, raportul trimestrial include proiectia
BNR privind evolutia ratei inflafiei pe un orizont de opt trimestre, incertitudinile si riscurile
asociate acesteia, precum si o sectiune de evaluare a acestui context din perspectiva politici
monetare.

Analiza prezentati in Raportul asupra inflafiei se bazeazd pe cele mai recente informatii
statistice disponibile la momentul redactiirii, astfel inciit perioadele de referingi ale
indicatorilor utilizafi sunt diferite.

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

Toate edifiile acestei publicafii sunt disponibile pe suport hdrtie si pe website-ul BNR, http:/fwww.bnr.ro.
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SIMTRZA

Evolufia inflatiei si cauzele acesteia

fn trimestrul 1 2014, rata anuvali a inflatiei IPC a coborat temporar sub limita inferioari a
intervalului de variafie de +1 punct procentual asociat tintei stationare de 2.5 la sutd,
mentinindu-se pe tot parcursul perioadei in jurul valorii de 1,05 la suti. Valoarea inregistrati in
luna martie 2014 a fost astfel cu 0,5 puncte procentuale sub cea consemnati la finele anului
2013, insd marginal mai ridicatd (+0,1 puncte procentuale) decit cea prognozati in Raportul
asupra inflatiei din luna februarie. Nivelurile recente scizute ale ratei anvale a inflatiei au fost
favorizate de suprapunerea, in cursul anului trecut, a unor socuri favorabile de natura ofertei, cu
efecte asteptate si se manifeste de-a fungul a circa patru trimestre: recolta abundenti si
sciderea, incepdnd cu 1 septembrie 2013, a cotei TVA de la 24 la suti la 9 la suti la unele
produse de panificatie. La accentuarca dezinflatiei consemnate in trimestrul I al anului curent a
contribuit si efectul de bazi care a afectat cregterea anuali a prefurilor administrate, in timp ce
dinamicile celorlalte componente ale indicelui agregat al prefurilor de consum au avut un impact
net aproximativ neutru asupra acestuia. Este de asteptat ca, dupd epuizarea manifestirii efectelor
socurilor de ofertdi mentionate, rata anvald a inflatiei si revinid in interiorul intervalului de
variatie din jurul {intei.

in martie 2014, rata anuala a inflatiei de bazi CORE2 ajustat’ a inregistrat, pentru a sasea lund
consecutiv, o valoare marginal negativa, in principal pe seama efectelor socurilor de oferti
mentionate mai sus asupra preturilor produselor alimentare procesate. Dincolo de aceste efecte
tranzitorii, evolufia in general favorabili a indicelui CORE2 ajustat a continuat si fie sustinuti
de factorii fundamentali reprezentai de persistenta deficitului de cerere agregati si mentinerea
anticipatiilor inflajioniste in interiorul intervalului de variafie asociat tintei. Reducerea pe
ansamblu in termeni anuali a prefurilor incluse in acest indice a fost insd ceva mai lenta
la sfarsitul trimestrului 1 2014 fafi de finele trimestrului IV 2013 (-0,03 la suti fati de
-0,15 la sutd). La aceasta au contribuit deprecierea marginali a leului fai de euro, precum si
diminuarea in termeni relativi a presiunilor dezinflationiste ale deficitului de cerere, in urma
accelerdirii recente a cresterii economice.

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

Tendinta de scddere a costurilor unitare cu forfa de muncé in industrie, manifestati incepand din
trimestrul I1 2013, a continuat §i in perioada ianuarie-februarie 2014, ritmul de crestere a
productivitifii muncii devansiandu-1 semnificativ pe cel al salariului nominal mediu brut in acest

Misurd a inflatiei de bazii, care elimind din calculul IPC total o serie de preturi asupra céirora influenta politicii
monetare (prin gestionarea cererii agregate) este putin semnificativé sau nula: cele adminisirate, volatile (legume,
fructe, oud, combustibili), ale produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice.

Legume, fructe si oud.
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sector. Pe ansamblul economiei, cresterca castigurilor salariale nominale brute a fost usor
acceleratd de noua etapi de majorare a salariului minim, dincolo de care, conform estimirilor
BNR, cresterile salariale acordate au fost moderate. in consecinti, riscul unor presiuni
inflafioniste semnificative din partea costurilor cu salariile apare a fi redus pe termen scurt.
Mentinerea pe termen mediu si lung a unei corelatii adecvate intre cresterea salariilor §i cea a
productivitdtii muncii la nivelul ansamblului economiei nationale riméne insa esentiald pentru
consolidarea stabilititii preturilor.

Politica monetari in perioada parcursd de la data raportului precedent

fn gedinta din 4 februarie 2014, Consiliul de administratic al BNR a decis reducerea cu
0,25 puncte procentuale a ratei dobéinzii de politicd monetard, pind la nivelul de 3,50 la suta.
Prognoza macroeconomicd actualizati anticipa pe termen scurt o cobordre pronuntatd, dar
temporari, a ratei inflatiei, pe fondul impactului tranzitoriu al recoltei bune din anul 2013 si al
sciderii cotei TVA la unele produse de panificajie. Pe termen mediu se prevedea mentinerea
ratei inflatiei in interiorul intervalului de variatie asociat fintei centrale. Riscurile asociate
prognozei erau generate de volatilitatea fluxurilor de capital in conditiile variabilita{ii apetitului
pentru risc al investitorilor §i ale modificarilor de expunere fatd de economiile emergente, pe
fondul deciziilor principalelor banci centrale din lume §i al continudrii procesului de
dezintermediere transfromtalierd din sistemul bancar. Pe plan intern, programul electoral al
anului 2014 implica, de asemenea, riscuri legate de dinamica implementirii reformelor
structurale, atenuate intr-o anumiti masurd de respectarea calendarului angajamentelor asumate
de citre autorititi fatd de institutiile internationale semnatare ale acordului precautionar de
finantare. In acest context, decizia Consiliului de administratie de continuare a ajustirii graduale
a conduitei politicii monetare viza consolidarea pe termen mediv a stabilitdtii prefurilor in
paralel cu asigurarea premiselor pentru redresarea séindtoasd a creditérii sectorului privat si a
cresterii economice.

Ulterior acestor decizii, evolufiile macroeconomice au confirmat continuarea procesului de
dezinflatie, in linie cu traiectoria prognozati de banca centrald, concomitent cu redresarea
activiti{ii economice. Rata anuali a inflatiei a inregistrat in lunile ianvarie §i februarie valori
minime istorice. in acelasi timp, reevaluarea riscurilor asociate perspectivei pe termen mediu a
inflatiei a relevat preponderenta celor provenind din mediul extern, in urma recentei amplificari
a tensiunilor geopolitice si regionale. In sedinta din 28 martie 2014, Consiliul de administratie al
BNR a apreciat ci ajustarea conduitei politicii monetare din perioadele recente a contribuit la
procesul de intirire a mecanismului de transmisie a acesteia in conditiile ancoririi eficace a
anticipatiilor privind inflatia. Analiza a condus, de asemenea, la aprecierea ci, in contextul
macroeconomic dat, actuala conduiti a politicii monetare este adecvatd atdt mentinerii
stabilititii preturilor pe termen mediu corespunzitor fintei anuale stationare de 2,5 la suté, ct si
revigoririi sustenabile a activitatii de creditare in vederea realizdrii unei cresteri economice
echilibrate si de duratd. Ca urmare, Consiliul de administratie a decis mentinerea ratei dobénzii
de politicd monetari la nivelul de 3,50 la suta pe an.

Perspectivele inflafiei

Proiectia prevede revenirea ratei anuale a inflatiei 1IPC in intervalul de £1 punct procentual din
jurul tintei in trimestrul 111 2014 si menginerea in interiorul acestuia pani la orizontul proiectiei.

;

Prognoza macroeconomici prevede pentru anii 2014 si 2015 consolidarea cresterii economice.
Se anticipeazi insi ci, spre deosebire de anul precedent, in care avansul PIB a fost sustinut cu
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precidere de evolutia de exceptie a exporturilor nete, alituri de performantele sectorului agricol
— majorarea modestd a consumului rispunzind in principal ofertei abundente a acestui sector —
in anul curent i cel viitor cererea internd va deveni treptat principalul factor de impulsionare a
cresterii. La aceasta este de agteptat si contribuie: majorarea venitului disponibil real al
gospodariilor populatiei, consolidarea atragerii de fonduri europene, ameliorarea treptati a
fluxurilor de investitii striine directe, precum gi ajustarea graduald a conditiilor creditirii,
inclusiv pe seama configuratiei proiectate a conditiilor monetare reale in sens larg.

Consolidarea cresterii consumului este anticipati a devansa in timp revigorarea investitiilor.
Este de agteptat ca redresarea acestora din urmi, dupa evolutia nefavorabila inregistrati in anul
precedent i preconizatd pentru inceputul celui curent, si se produci gradual in cursul anului
2014, astfel Incdt o contributie pozitiva semnificativa a investitiilor la cresterea economici este
prevézuti incepéind din anul 2015. Expansiunea cererii interne va induce si un avans relativ mai
rapid al importurilor, implicind o contribufie negativi a exporturilor nete la cresterea economici
in anul 2015. Dupi reducerea substanfiala din 2013 a deficitului de cont curent, nu este de
agteptat o modificare semnificativi in acest an, iar pentru 2015 se prevede o crestere moderati,
Pe termen mediu, se anticipeazi stabilizarea ponderii in PIB a deficitului de cont curent Ia valori
situate sub 2 la sutd, substantial mai reduse decit cele anterioare anului 2013. Cu aceste premise
ale scenariului de bazi al proiectiei §i avind in vedere mentinerea nivelului rezervelor
internationale in condiiile achitarii celei mai mari parti a imprumutului contractat in anul 2009
cu FML, nu sunt de agteptat presiuni corective semnificative generate de pozitia externi asupra
cursului de schimb al monedei nationale pana la orizontul prognozei.

Proiectia deficitului de cerere a fost revizuiti pe intregul interval la valori care implici presiuni
dezinflafioniste relativ mai putin accentuate fafi de runda anterioari de prognozi, pe seama
revizuirii de citre INS a seriei istorice, ajustate sezonier, a PIB real, a cresterii economice mai
alerte decit cea anticipati inregistrate in trimestrul IV 2013, precum §i a reproiectirii
ansamblului conditiilor monetare reale, mai stimulative pe tot intervalul de proiectie. Deviatia
PIB de la nivelul siu potential se va diminua treptat, riménénd insi la valori negative pe
parcursul perioadei de referinta.

Scenariul de bazi al proieciiei curente plaseazi rata anuali a inflagiei IPC la 3,3 la suti la finele
anilor 2014 si 2015, niveluri situate cu 0,2 puncte procentuale mai jos si, respectiv, cu
0,1 puncte procentuale mai sus decét cele prognozate in Raportul asupra inflagiei din luna
februarie.

Traiectoria proiectatd in runda curentd a dinamicii anuale a preturilor de consum este relativ
similard celei din runda anterioara atit in cazul inflatiei IPC, cit si in cel al inflafiei de bazi
CORE2 ajustat. Revizuirile proiectiilor celor doi indici sunt cvasiidentice §i ceva mai
consistente in prima jumitate a intervalului de prognoza si, cu exceptia trimestrului 1V 2015,
indica valori mai favorabile in runda curenti.

Prognoza ratei anuale a inflatiei de baza CORE2 ajustat prevede menfinerea acesteia la o
valoare usor negativd la finele trimestrului II 2014, urmati de cresterea la 1,4 la suti in
trimestrul Ill. Aceasta va fi produsi de epuizarea efectelor statistice tranzitorii ale reducerii la
1 septembrie 2013 a cotei TVA aplicate preturilor unor produse de panificatie si ale recoltei
abundente din acelagi an, care au influentat favorabil, prin intermediul costurilor cu materiile
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prime agricole, prefurile produselor alimentare procesate’. incepand din trimestrul IV 2014,
traiectoria inflatiei de bazi este determinati cu precidere de influenfa prognozati a factorilor
fundamentali ai acesteia: diminuarea treptati a deficitului de cerere, cresterea in prima parte
a intervalului si redresarea ulterioari a anticipatiilor privind inflatia, atenuarea gradualid a
dinamicii preturilor importurilor. Influenta combinati a acestor factori conduce la o crestere in
continuare a ratei anuale prognozate a inflajiei CORE2 ajustat pdnd n trimestrul I1 2015,
Ia nivelul de 2,3 la sutd, mentinut cvasistabil pand la orizontul proiectiei. Ugoarele abateri de la
proiectia precedentd sunt in principal consecinfa reevaluirii deficitului de cerere si a inflafiei
importate la valori relativ mai scizute. Efectul net al acestor influente divergente a condus la
revizuirea in jos a proiectiei ratei inflatiei pe cea mai mare parte a perioadei de referingi.

Contributia cumulati a componentelor de inflatie exogene din punct de vedere al sferei de
actiune a politicii monetare se mentine la nivelurile proiectate anterior. In structura acestora,
contributia cresterii prefurilor administrate la inflatia IPC a fost revizuiti in jos, pe seama
actualizirii scenariilor privind evolutia preturilor energiei electrice si gazelor naturale conform
celor mai recente evolutii si reglementiri ale regimului acestor prefuri. in acelasi sens a fost
ajustatd, pe baza tendinfei favorabile conturate in cursul trimestrului I, proiecfia dinamicii
preturilor volatile ale unor alimente (LFO). in termeni anuali, aceasta din urma este previzuti a
reveni in teritoriu pozitiv odatd cu epuizarea in trimestrul 111 2014 a efectelor recoltei abundente
din 2013 si In conditiile ipotezei standard a unor ani agricoli normali pentru intervalul de
proiectie.

Contribufii mai putin favorabile decit in runda anterioari au fost proiectate pentru dinamica
preturilor combustibililor si cea a prefurilor produselor din tutun. fn ambele cazuri, revizuirea a
fost impusa in principal de realizarea unor cresteri mai accentuate la inceputul anului curent fata
de cele proiectate anterior. Avind in vedere majorarea cu 7 eurocenti pe litru a accizei la
carburanti, incepand cu 1 aprilie, precum si unele efecte de bazi, inflatia grupei combustibili
este previzutd in crestere pana la finele anului curent, tendinti ce urmeaza a se inversa ulterior.
Proiectia evolutiei prefurilor produselor din tutun indicd rate anuale de crestere semnificativ
pozitive in 2014, ugor negative in 2015 gi moderat pozitive 1a inceputul anului 2016. Dinamica
fluctuanti este In principal consecinfa transformarii in lei, conform metodologiei legale in
vigoare, a valorii in euro a accizei incluse in prefurile acestor produse.

Date fiind dinamicile proiectate ale inflatiei de bazi, precum si ale componentelor exogene din
punct de vedere al sferei de actiune a politicii monetare, se anticipeazi cé, dupa valorile reduse
dar tranzitorii inregistrate in trimestrul I 2014, conform prognozelor BNR, rata inflatiei IPC va
urma o tendintd ascendentd péna la sfarsitul acestui an. Revenirea in interiorul intervalului de
variafie asociat tintei centrale este anticipati a se produce in trimestrul 11I, pe seama efectelor
statistice descrise anterior, asociate inflatiei de bazi si preturilor alimentare volatile. In restul
intervalului rata anuala a inflatiei se va stabiliza la valori situate peste 3 la sutd, dar sub limita
superioari a intervalului tintei. In acelagi timp, rata medie anuala a inflatiei va continua si
coboare péni in trimestrul III 2014 ia un nivel minim de 1,6 la suta si se va inscrie ulterior pe o
tendin{a ascendentd, atingind maximul perioadei de referinti (3,3 la suti) la finele acesteia.

Conduita proiectati a politicii monetare va urmiri calibrarea unui set al conditiilor monetare
reale in sens larg care si asigure mentinerea pe termen mediu a ratei inflafiei in intervalul
asociat tintei, contribuind astfel la crearea conditiilor favorabile redresarii treptate a creditirii

* Ponderea produselor alimentare procesate in ansamblul cosului CORE2 ajustat este de 50 la suti.
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sectorului privat al economici, cu precidere a imprumuturilor in monedid nationals, si
consolidarii durabile a cresterii economice.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei indici in continuare o balanta
inclinatd In sensul unor abateri in sus de la scenariul de bazi, insd in mai micid masurs decit se
aprecia in runda precedenti.

Riscurile provenind din mediul extern se configureazi intr-o balanti aproximativ echilibrati, in
contextul unor incertitudini relativ accentuate. Acestea sunt asociate variabilititii apetitului
pentru risc al investitorilor fati de ansamblul economiilor emergente, in conditiile potentialei
escaladdri a tensiunilor regionale si geopolitice recente, ale continuirii procesului de
dezintermediere transfrontalierd din sistemul bancar si ale posibilelor ajustari ale conduitelor
politicii monetare de citre principalele binci centrale. Materializarea unor riscuri generate de
aceste surse ar conduce la modificari ale expunerilor investitorilor fai de economiile emergente
in ansamblu, dar si la redistribuiri intre acestea. Astfel, unele economii emergente, precum
Roménia, ar putea fi confruntate pe termen scurt cu intriri conjuncturale substantiale de
capitaluri, inerent reversibile la orizonturi mai indepirtate, la care repozitionarile expunerilor
investitorilor fafi de Europa Centrali si de Est, in conditiile persistentei tensiunilor regionale, ar
putea deveni mai pronunfate in comparatic cu alocirile de capital acordate altor segmente ale
economiilor emergente drept clasi de active, findnd seama de diferentele intre fundamentele
economice ale respectivelor segmente de piafi.

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

Cu toate acestea, riscurile externe ramén relevante din perspectiva persistentei pe plan intern a
rigiditatilor structurale care impiedici ajustarile necesare in economia nationali pentru
atenuarea consecintelor gocurilor adverse. Din aceasti perspectivd, rimin in continuare
preocupante incertitudinile privind implementarea fermi si consecventd a setului de reforme
structurale convenit cu instituiile internationale (UE, FMI si BM), in special in contextul
acestui an electoral, orice intarziere si/sau neindeplinire completi a angajamentelor putind
conduce la propagarea efectelor socurilor nefavorabile, interne sau externe, asupra ratei inflatiei
si cresterii economice.

* Dintre tarile din Centrul si Estul Europei, economia Roméniei este cel mai putin expusa din punct de vedere

comercial pe relatia cu Rusia i Ucraina.
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Sintezn

Alte riscuri relevante pentru perioada de referin{d sunt generate de incertitudinile specifice
acelor componente ale indicelui agregat al prefurilor de consum afectate in principal de socuri
de natura ofertei. fn cazul preturilor administrate, incertitudinile sunt asociate implementirii
calendarului de liberalizare a pietei gazelor naturale si a energiei electrice si efectelor misurilor
respective. Abateri semnificative de la inflatia proiectati in scenariul de bazi pot fi determinate
de evolutia preturilor alimentelor, dati fiind ponderea insemnaté definutd de aceste produse in
cosul de consum, precum si in compozitia indicelui CORE2 ajustat, in ceea ce priveste prefurile
alimentelor procesate. Dinamica viitoare a acestor prefuri este grevata de incertitudinea inerenti
conditiilor meteorologice, care afecteazi oferta internd si externa de produse gi materii prime
agroalimentare. Evolutiei preturilor altor materii prime pe pietele intemationale i sunt asociate
riscuri de cregtere mai aceentuatd decét in scenariul de bazi pe termen mediu, in eventualitatea
amplificérii tensiunilor regionale si geopolitice manifestate recent.

Previctuni privind evolutis inilatied
variafie anual (%)

5 \ Tinta stajionard multionuald de inflafie
\ fdec./dec,): 2,5% din 2013
4
i
O o e OO
0 - T T T T T T T : 5 .
I 1 v I I it v 1 II m v I
2014 2015 2016

interval de variajie == + = tinta anuald de inflafie

rala anuala a inflafiei (sfdrsit de perioad3)
Notd: Latimea intervalului de vaniatie este de 1 punct procentual.
Sursa: INS, proiecfie BNR

Decizia de politicd monetard

in conditiile reconfirmirii perspectivei revenirii in trimestrul III 2014 si a mentinerii ulterioare a
ratei anuale a inflafiei in jumitatea superioard a intervalului fintei stationare de inflafie, dupi
plasarea ei sub limita de jos a intervalului in prima parte a anului, pe fondul manifestarii
efectelor tranzitorii ale gocurilor pozitive de natura ofertei produse in 2013, Consiliul de
administraie al BNR a decis, in sedinta din 6 mai 2014, mentinerea ratei dobinzii de politicd
monetard la nivelul de 3,50 la sutd. Totodatd, Consiliul de administratie ai BNR a hotirit
continuarea gestiondrii adecvate a lichidititii din sistemul bancar, precum si mentinerea
nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si,
respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.
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i EVOLUTIA INFLATIRL

In luna ianuarie 2014, rata anuald a inflatiei IPC a cobordt sub
limita inferioard a intervalului de variatie de +1 punct procentual
al tintei de 2,5 la sutd §i s-a mentinut in jurul valorii de 1,05 la
sutd pe tot parcursul trimestrului I (-0,5 puncte procentuale fatd de
Jinele anului 2013). Diferenta de nivel s-a datorat aproape integral
efectului de bazd asociat majordrii substantiale a tarifelor la
energia electricd in luna ianuarie 2013. Stabilizarea ulterioard a
ratei anuale a inflatiei s-a produs pe fondul mentinerii impactului
Javorabil exercitat de oferta abundentd de produse agro-
alimentare asupra preturilor de consum si al absentei presiunilor
pe canalul anticipatiilor. In sens contrar au actionat deprecierea
monedei nafionale fatd de euro gi restrdngerea deficitului de
cerere, care au condus la temperarea deflatiei anuale a CORE2
ajustat (pdnd la -0,03 la sutd).

Similar trimestrului precedent, contributia decisivd la dezinflatia
IPC din perioada ianuarie-martie 2014 a revenit grupei preturilor
administrate, a c@ror dinamici anuvald s-a diminuat sensibil
(-3 puncte procentuale, péni fa 3,4 la suti), ca urmare a disipirii
complete a efectului statistic generat de cresterea masivi a tarifelor
la energia electrica in lunile decembrie 2012 (7 la sutd) §i fanuarie
2013 (10 la sutd). Cu toate ci inceputul anului 2014 a marcat o
noud etapd a calendarului de liberalizare a pietei de energie,
cregterile de pret au fost moderate: ajustarea prefurilor la gazele
naturale a fost infericard celei estimate initial de citre ANRE
(1,2 1a sutd fati de 2 la sutdl), iar impactul deschiderii piefei de
electricitate in factura consumatorului final' a fost atenuat de
reducerea contributiei pentru cogenerare.

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

incepand cu luna ianuarie 2014, ponderea energiei electrice achizitionate de pe
piata liberd i furnizate consumatorilor casnici a crescut la 20 la sutd {fata de
10 la suta anterior).

in contextul in care cursul de schimb stabilit in prima zi lucritoare a lunii
octombrie din anul 2013 a fost mai mic decét cel din anul precedent, in anul
2014 valoarea accizei exprimatd in euto a fost indexata cu inflatia medic anvala
din funa septembrie a anului 2013 (modificarea mecanismuluj de stabilire a
valorii accizei in lei este previizuld in Raportul de buget pentru anul 2014).

Evolutia inftatici

variatie anuald (%)

o] fo
tinta {intd finta tinta
o L2011 2012 2013 2014
dec.11 dec.12 dec.13 dec.14

Nota: Lifimea intervalului de variatic este de
] punct procentual.

Sursa: INS, calcule BNR
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Agteptarile inflationiste
ale operatoriloy cconomici

soldul opiniilor (%), estimdri pe 3 Iuni,

50 date ajustate sezonier
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——— COMET]

=t servicii

=t consumatori (estiméri pe 12 luni)

Sursa: CE-DG ECFIN

Chiar dacid majorarea valorii in lei a accizelor a afectat si prefuriie
produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice, impactul a fost
similar celui din anul anterior, astfel incdt inflajia anuali
corespunziitoare acestei grupe de marfuri a rimas relativ
nemodificati (-0,2 puncte procentuale, pana la 7,6 la sutd).

in primele trei luni ale anului 2014, deflatia anuali CORE?2 ajustat
s-a temperat la -0,03 la sutd (faa de -0,15 la suti la finele anului
2013), in contextul diminudrii sensibile a deficitului de cerere, dar
gi al acfiunii unor factori de natura ofertei cu influente in ambele
sensuri, car¢ au imprimat traiectorii diferite la nivelul sub-
componentelor: accelerare a ritmului de crestere a tarifelor pentru
servicii, reducere a dinamicii prefurilor bunurilor nealimentare si
accentuare a ratelor negative de crestere a preturilor alimentelor.

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

in ceea ce priveste preturile bunurilor nealimentare, impactul
revigoririi cererii i al deprecierii cursului de schimb a fost anulat
de evolutia favorabild a preturilor externe’. In consecinti, aceasta
grupi a inregistrat o ugoard decelerare de ritm in trimestrul I 2014
(-0,2 puncte procentuale, pani la 1,6 la suti).

Prefurile bunurilor alimentare si-au accentuat deflajia anuvald in
perioada analizatd (-0,4 puncte procentuale, pand la -2,2 la sutd),
date fiind costurile reduse cu materia primd agricola, dar si
promovarea de citre Aypermarket-uri a produselor alimentare sub
marcd proprie {mai iefting). O contributie la ratele de crestere
pronuntat negative ale acestor prefuri revine in continuare scaderii
cotei TVA la unele produse de panificatie Incepind cu
1 septembrie 2013 (-2,4 puncte procentuale).

in ansamblu, anticipatiile inflationiste ale agenfilor economici au
evoluat benign in perioada ianuarie-martie 2014, majoritatea
sectoarelor (industrie, constructii, servicii) afisdnd solduri
conjuncturale apropiate de zero; exceptie au facut doar operatorii
comerciali, care preconizeaza in continuare cresteri ale preturilor.
Mentinerea asteptarilor inflationiste ale analigtilor bancari in
interiorul intervalului fintei stabilite de BNR la un nivel comparabil
cu cel de la finele anului 2013 §i continuarea traiectoriei
descendente a anticipatiilor consumatorilor confirmd absenta
presiunilor inflagioniste pe acest canal in perioada analizata.

*  Aproximate prin prefurile pentru piaa externd ale producitorilor industriali de

bunuri de consum din UE-15.
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Rata medie anuali a IAPC a continuat si se inscrie pe o traiectorie

- n

descendentd in trimestrul I 2014 (-0,9 puncte procentuale, pani la

Rata medie anuald a IAPCT

£ Evodipie it

procente

2,3 la sutd), fapt care a determinat o noud reducere atit a ecartului 8
fatad de criteriul privind rata inflafiei previizut de Tratatul de la 7 - UE 27 RO
Maastricht, cét si fati de inflajia medie din Uniunea Europeani 6
(péind Ia 1,1 puncte procentuale in ambele cazuri). 5 i

4 s-"""s """':a\

9"'-0.,___
La sfirgitul primului trimestru din anul 2014, rata anvali efectivia 3 i el
. . . - . . . et — L4
inflatiei a fost supericari cu 0,1 puncte procentuale proiectiei 2 e S
prezentate in Raportul asupra inflatiei din luna februarie. Diferenta | P
) e s .o e . o
sa da-at?rat.subestllmaru. m'l'pactulm .llbfrahzarn Pletel .de energliz MAMI T ASOND I M
electricd si a dimensiunii deprecierii monedei nationale fati 2014
de euro. *} variatie medic a ultimelor 12 [uni fata de cele
12 [uni anterioare
Sursa: Eurostat
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1. Cererea si oferta

Pentru al treilea an consecutiv, PIB real a inregistrat in 2013
o dinamicd pozitivd (3,5 la sutd), performanta fiind net superioard
anilor 2011-2012, cu ritmuri Irimestriale comsistent pozitive pe
parcursul intregului an (intre 0,8 5i 1.8 la sutc‘il). in proportie de
aproximativ doud Ireimi, creslterea economicd s-a datorat
redresdrii activitdfii industriale, sub impulsul cererii externe,
restul de o treime fiind atribuit dinamicii peste agteptdri a
productiei agricole, pe fondul conditiilor climaterice favorabile din
perioada analizatd, dar 5i al unui an agricol 2012 foarte slab.

In trimestrul 1V 2013, PIB real a marcat o dinamicd anuald record
pentru ultimii patru ani (3,4 la swd, cu 1,2 puncte procentuale
peste ritmul din intervalul anterior). Desi principala susfinere a
cresterii economice a fost imprimatd in continuare de sectorul
extern (+4 puncte procentuale), nu poate fi ignoratd contributia
pozitivd a absorbtiei interne (1,4 puncte procentuale), atribuitd in
exclusivitate revigorarii cererii de consum.

1.1. Cererea

Consumul final al gospodériilor populatiei si-a accelerat
semnificativ rata anuald de crestere (de la 0,9 la 2,9 la sutd), ca
urmare atdt a dinamizirii cumpérdrilor de bunuri din reteaua
comerciald’, cat §i a amplificirii componentelor a ciror traiectorie
este corelfatd cu evolutia productiei agricole - achizitiile de pe piafa
tirineascd, autoconsumul si industria casnici. In sens opus au
evoluat incasérile din prestiri de servicii (ca urmare a contractiei
activitdfii turistice, posibil generati de debutul intirziat al
sezonului de schi).

Intensificarea de ritm consemnatid la nivelul cumpdririlor de
mirfuri a fost sustinutd deopotrivi de grupa bunurilor de uz curent
(imprimata n principal de usoara redresare a comerfului alimentar
¢l de intreruperea sciderilor pe piata carburantilor) si de cea a
produselor de folosinti indelungati. in acest din urma caz, aportul
cel mai consistent a revenit in continuare piefei auto, a cirei
evolutie a manifestat, in structurd, caracteristicile trimestrului III,
dar la o intensitate superioard. Astfel, volumul vinzirilor s-a plasat

" in absenta unei mentiuni explicite, in aceastd sectiune ritmurile de cregtere

exprimi variatii anvale de volum, determinate pe baza seriilor de date neajustate.
Evolutiile curente indicd modificari fatd de trimestrul anterior si sunt calculate
prin utilizarea seriilor ajustate sezonier.

Calcule pe baza seriei indicilor privind volumul cifrei de afaceri in comert si
servicii de pia{# prestate populatiei.
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pe trend crescitor atdt pe segmentul autoturismelor noi {(cu un varf
la finele anului — cea mai buna luni decembric a ultimilor trei ani’),
cét si pe cel al autovehiculelor rulate, aceastd din urma evolutie
antrenind o noud accelerare de ritm a achizitiilor de piese si
accesorii auto. Cregteri de volum s-au inregistrat i pe segmentul
»electro-IT”, informatiile din piatd semnaldnd faptul cd vanzirile
din trimestrul IV au fost cele mai mari din ultimii cinci ani, iar
dinamica pietei locale de profil pe ansamblul anului 2013 a fost
depsiti, la nivel european, doar de cea consemnati in Ungaria®.
Ofertele atractive lansate de numerosi operatori in ultimele luni ale
anului (inclusiv prelungirea pe o perioadd de peste o siptiméini a
evenimentului comercial ,,Vinerea Neagrd™), precum si conditiile
de cost mai avantajoase pe piata creditelor de consum au permis, in
opinia operatorilor, reluarea cumpirérilor de produse electrocasnice
de valoare mare, dar si achizitionarea unor produse IT&C de
generatie avansati (tablete, telefoane mobile inteligente).

In trimestrul IV 2013, deficitul bugetului general consolidat a
inregistrat o valoare de 7 628 milioane lei (echivalent cu 1,2 la sutd
din PIB® §i corespunzitor unui sold primar de -0,9 la suti din PIB),
apropiati de cea consemnati in aceeagi perioadd a anului anterior
(7 602 milioane lei, respectiv 1,3 la sutd din PIB). Ameliorarea
dinamicii soldului execufiei bugetare in raport cu trimestrul
anterior a fost rezultanta comprimdrii in termeni anuali a
cheltuielilor bugetare totale (-0,6 la sutd, de la +2,5 la sutd in
trimestrul IlI), pe fondul atenudrii ritmului de crestere a
cheltuielilor cu bunuri si servicii (la 10 la suti, fati de 18 la suti in
trimestrul anterior), al trecerii in teritoriul negativ a variatiei anuale
a cheltuielilor cu dobénzile (-17,9 la suti, comparativ cu
+19,1 la suti) si a altor transferuri (-37,9 la suti, fafi de
+1,4 la sutd), precum si al accentudrii declinufui anual al
subventiilor (-49,2 la sutd, comparativ cu -28,4 Ia sutd). O influenti
opusi ca sens, dar de intensitate mai redusd, a avut deteriorarea
dinamicii veniturilor bugetare totale (-0,4 la suti, fatdi de
+0,3 la sutd in trimestrul anterior), aviind ca determinanti majori un
efect statistic de bazi®, dar si pierderile de ritm consemnate de
veniturile din TVA (-2,9 la sutd, de la +4,0) si de veniturile
nefiscale (15,7 la sutd, comparativ cu -12,4 la suti).

Formarea brutd de capital fix a consemnat o noud restringere de
volum (cu 2,6 la sutd, mai accentuati cu 0,5 puncte procentuale
fatd de cea inregistratd in trimestrul 1iI), contracfii semnificative
inregistrind sectorul corporatist si cel al populatiei. in primul caz,

3 Conform Asociatiei Producatorilor si Importatorilor de Autovehicule.

1 Studiu GfK Temax — martie 2014.

> Pentru analiza, au fost folosite datele operative publicate de MFP privind

executia bugetard pe luna decembric 2013; pentru 2012 si 2013 s-a uiilizat
nivelul PIB publicat de INS,

Asociat evoluiiei Incas¥irilor din taxa pe utilizarea bunurilor, autorizarea utilizarii
bunurilor sau pe desfasurarea de activitiiti in ultimul trimestru din 2012,

HoLvoluti ade activitagid ceannarice
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variafie anuald reald (%)
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Sursa: INS, calcule BNR

Contribufia cererii externe nete
Ia dinamica PiB

puncle procentuale
6 2011 2012 22013

Sursa: INS, calcule BNR

cea mai severd reducere s-a observat la nivelul investifiilor in
utilaje, inclusiv mijloace de transport achizitionate de companii si
institutii publice (cu 30,3 la sutd), dar dinamici reale negative au
consemnat §i lucririle de constructii noi §i reparatii capitale la
cladiri nerezidentfiale, precum gi achizitiile In sistem leasing
de autovehicule si echipamente. Volumul investitiilor efectuate de
populatie s-a restriins atit pe segmentul lucrarilor de constructii
de locuinte noi, cét si pe cel al reparatiilor capitale la cladirile
existente.

Evolutia nefavorabild a segmentelor ,,corporatist” gi ,,populafie” a
fost in bund mésurd contrabalansati de revigorarea investitiilor cu
finantare de la bugetul public, in condifiile in care formarea bruti
de capital fix aferentd sectorului guvernamental a inregistrat o
ampla inversare de ritm’.

Cererea externd neti a constituit, §i in ultima parte a anului,
segmentul cu aportul cel mai important la dinamica PIB real,
contributia exporturilor nete de bunuri fiind chiar superioari celei
din intervalul anterior (4,1 fajd de 3,2 puncte procentuale), in
conditiile Tn care avansul exporturilor a depasit de peste trei ori
ritmul de cregtere a importurilor.

Volumul livrarilor de bunuri pe piefele externe s-a majorat cu
20,8 la sutd in termeni anuali, evolutia pe cele doud macroregiuni —
Uniunea Europeand si spafiul extracomunitar® — fiind asemanatoare
celei din trimestrul 1. Astfel, dinamica reald a exporturilor pe
piata europeana, desi usor mai alertd decét in intervalul precedent
(+14,6 la sutd), a fost net depasita de cea aferenti piefelor din afara
UE (+24,2 la sutd), ponderea véanzirilor cu aceasti din urma
destinatie plasindu-se ugor peste 30 la sutd. Cu un ritm valoric de
aproape 15 la sutd, exporturile de magini, echipamente si mijloace
de transport au contribuit cu circa 46 la suti la cresterea livrarilor
externe 1n trimestrul IV. Cea de-a doua pozitie din perspectiva
aportului la dinamica exporturilor — aproximativ 25 la sutd — a fost
ocupati de grupa bunurilor agroalimentare (dominate insid de
materii prime si de produse cu un grad scizut de prelucrare).
Meritid mentionat faptul ci productia vegetala remarcabili a anului
2013 a generat primul excedent comercial pe segmentul
agroalimentar din ultimii 20 de ani: 325 milioane euro (comparativ
cu un deficit de circa 745 milioane euro in 2012), in conditiile
ingustarii cu circa 14 la sutd a deficitului pe relafia UE, dar mai
ales ale consolidirii surplusului comercial cu partenerii din

in termeni nominali, +29 la suta in trimestrul [V comparativ cu -17 la sutd in
intervalul anterior (sursa: Eurostat).

Analiza in structurd a volumului fizic al exporturilor si importurilor (pe piete
de desfacere/provenientd §i pe grupe de mérfuri potrivit clasificirii pe Mari
Categorii Economice) se bazeazé pe seriile Eurostat privind balanta comerciald
si indicele valorii unitare in comertul international.
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regiunea extracomunitard (pand la 1,2 miliarde euro, de 4 ori mai
mare decét cel din anul anterior)’.

Volumul importurilor de bunuri s-a majorat cu 6,3 la suti,
trimestrul IV marcéind o usoard incetinire de ritm fatd de intervalul
precedent, vizibila deopotrivi pe pietele UE si extra-UE, si
imprimata in principal de incetinirea de ritm a aprovizionarilor cu
bunuri intermediare si materii prime, pe fondul unei tendinte de
scadere a continutului de importuri al exporturilor, decelabild in
special in industria auto.

1.2, Oferta

Cu exceptia VAB din servicii (care a stagnat), sectoarele
economice au Inregistrat rate anuale pozitive de crestere fin
trimestrul IV, cea mai bund performanta apartinind agriculturii —
VAB s-a majorat cu 38,2 la suti, dinamica accelerdndu-se cu
17.1 puncte procentuale fai de cea din trimestrul III, in principal
datoritd amplificarii activitifii de recoitare a porumbului {daci in
trimestrul Ill cantitatea obtinuti a crescut cu 9 la sutd in termeni
anuali, in ultimele trei luni productia a fost de peste 3 ori mai
mare).

Acceleriri de ritn au continuat si se manifeste si la nivelul
sectoarelor neagricole, VAB cumulatd fiind cu 3,9 la sutd
superioard celei din trimestrul IV 2012 (+1,3 puncte procentuale
comparativ cu intervalul precedent). Aportul determinant a revenit
industriei care, cu o cregtere a VAB de 12,2 la sutd, si-a consolidat
pozitia de principal sustindtor al dinamicii PIB (+3,4 puncte
procentuale). Desi nu poate fi ignorati atenuarea pantei descrescéitoare
inregistrate pe parcursul celei de-a doua jumaititi a anului de
productia industriala livratd pe piata locald (de la -9,4 la sutd in
trimestrul 11 la -2,4 la suti in trimestrul IV'®), motorul extinderii
acestui sector economic a rimas cererca externd, volumul cifrei de
afaceri aferente productiei exportate depisind cu 18,6 la suti
nivelul din trimestrul IV 2012. Cele mai alerte rate de crestere a
productiei (cuprinse intre 11 si 22 la sutd) au inregistrat industria
mijloacelor de transport, ramurile producitoare de masini si
echipamente mecanice si electrice, industria alimentari, cea a
materialelor de constructii si industria mobilei.

O dinamicd anuald pozitivi a consemnat §i VAB aferentd
sectorului constructiilor (3,7 la sutd), in accelerare vizibila fafa de
trimestrul iII (+2,6 puncte procentuale). Seriile indicilor de volum
pentru lucrdirile de constructii relevd insid o imagine diferita,

® Informatiile privind balanta comerciali a produsefor agroalimentare au drept

sursii Comunicatul de presa al Ministerului Agriculturii §i Dezvoltirii Rurale
din 16 martic 2014.

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

HOEvodutis ale aerivitdpif ecottonnice

Contributia componentelor
ofertei 1a dinamica PIB
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ultimele trei luni ale anului 2013 marcind o reluare a tendintei
descrescitoare a activititii de profil (-1,5 la suti). In structura,
inversiri de traiectorie au marcat ambele segmente de constructii
de clidiri - restringeri de volum de 7,5 la suti in cazul obiectivelor
rezidentiale si de 21,8 la sutd in cel al obiectivelor nerezidentiale --
evolutia fiind partial compensati de extinderea, cu 9,8 la suti,
a construcfiilor ingineresti — indeosebi la infrastructura rutiera.

Dupd doui trimestre de scideri ugoare, VAB din sectorul
serviciilor s-a plasat la un nivel similar celui din trimestrul IV
2012, in conditiile in care noile contractii de volum inregistrate de
serviciile de intermedieri financiare §i asiguriri i de serviciile
publice au fost contrabalansate de: (i) redresarea subsectorului
»comert si transport” (de la -2,9 la +3 la suti, pe fondul dinamizirii
cumpdridrilor de marfuri ale populafici, dar §i al intensificirii
activitiitii comerciale cu ridicata si a transporturilor de marfuri, sub
influenta evolutiilor pozitive ale productiei industriale si agricole si
ale comerfului de retail); (ii) extinderea in continuare a tranzactiilor
imobiliare (in principal inchirieri de spatii pentru birouri si
operatiuni cu terenuri destinate dezvoltdrii unor proiecte de cladiri
de birouri si de centre comerciale), dar si a serviciilor din sfera
~informagii si comunicafii”’, anul 2013 marcind o posibila
schimbare de comportament la nivelul pietei telefoniei mobile, in
sensul trecerii de la serviciile de voce la cele de date.

2. Piata muncii

La inceputul anului 2014, piata muncii a inregistrat in continuare
evolufii moderate'', insd au apdrut semnale privind o revigorare a
cererii de fortd de muncd. In sectorul privat, accelerarea sensibild
a ritmului anual de crestere a cdstigului salavial a fost rezultatul
majordrii  salariului  minim brut pe economie, companiile
manifestdnd in continuare prudentd in procesul de negociere
salariald. Similar trimestrelor anterioare, in industrie, cresterile
salariale au fost pe deplin compensate de cdstigurile de
productivitate, dinamica anuald a costurilor unitare cu forta de
muncd rdmdndnd in teritoriu negativ. Pe fondul plasdrii temporare
a ratel anuale a inflatiei sub limita inferioard a intervalului de
variatie asociat tintei centrale, ritmul anual de crestere a venitului
disponibil real a redevenit pozitiv, reprezentdnd un factor de
stimulare a consumului.

Dupa avansul marginal consemnat in trimestrul IV 2013, numadrul
de salariati din economie a rimas la un nivel similar la inceputul
anului 2014, determinantd 1n acest sens fiind relativa stabilitate
observati in constructii si servicii. Pe ansamblul industriei s-a
inregistrat o ugoard crestere, generatd indeosebi de angajarile
realizate in ramurile producatoare de calculatoare si produse

1 Analiza pe baza datelor ajustate sezonier.
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electronice, echipamente electrice, autovehicule. Pe de alta parte,
numdrul locurilor de muncéd vacante identificate de ANOFM s-a
plasat in continvare pe o tendintd ascendenti, ceea ce sugereazi
revigorarea cererii de fortda de muncd, urmati implicit, cu un
decalaj, de redinamizarea numédrului de salariati. De altfel,
rezultatele sondajelor recente' susfin aceasts afirmatie, reflectind
perspective favorabile de angajare in industrie i constructii in
trimestrul II 2014. in acelasi timp, reducerea numirului de
disponibiliziri a contribuit la stagnarea indicatorilor privind oferta
excedentard de fortd de munci, atét rata somajului inregistrat, cat gi
cea a somajului BIM mentindndu-se nemodificate (la 5,5 la sutd,
respectiv 7,3 la sutd).

in intervalul ianuarie-februarie 2014, ritmul anual de crestere a
cégtigurilor salariale nominale brute s-a intensificat pana la 5 la suti
(fatd de 4,3 la sutd in trimestrul IV 2013), in principal ca urmare a
implementirii unei noi etape de majorare a salariului minim brut pe
economie (de la 800 lei la 850 lei), de care, de aceasti dati, a
beneficiat un numar de angajafi semnificativ (peste 15 la sutd din
total”). Conform estimirilor BNR, in afara acestei ajustiri,
cregterile salariale acordate au fost minore, fapt ce reflectd
persistenta cererii agregate la niveluri sub potential si, prin urmare,
ritmu] lent de redresare a piefei muncii, mentinerea unei politici
salariale prudente la nivelul sectorului bugetar, precum si
anticipatii inflationiste moderate.

in industrie, consolidarea céstigurilor de productivitate a muncii a
determinat mentinerea dinamicii costurilor unitare cu forfa de
muncd in teritoriu negativ in perioada ianuarie-februarie 2014
(-2,8 la sutd comparativ cu -4,7 la sutd in trimestrul IV 2013), in
pofida accelerérii cu 1,5 puncte procentuale a ritmului de cregtere a
salariului brut. Evolugia favorabild s-a datorat exclusiv sectorului
prelucritor, ajustdri substanfiale fiind vizibile in prelucrarea
titeiului, produse electronice §i metalurgie. In schimb, in industria
auto, incetinirea substantiald a dinamicii productivititii nu a fost
insofitd de o reducere corespunzitoare a ritmului aferent cagtigurilor
salariale.

Din perspectiva factorilor de influentd de natura cererii asupra ratei
inflatiei, in luna ianuarie 2014 variatia anuala a venitului disponibil
real a reintrat in teritoriu pozitiv, dupd inregistrarea unui nivel de
-1,7 la sutd la finele trimestrului IV 2013, determinat de
comprimarea remiterilor din exterior. Atenuarea puternici a
scaderii acestora, majorarea transferurilor din asistenta sociald si a

"2 A se vedea sondajul realizat de DG ECFIN/INS si Studiul Manpower privind
perspectivele angajarii de for{d de munca.

1 Calcule BNR.

" Dinamica anuala a céstigurilor salariale brute in sectorul bugetar a coborat la
1,9 la sutd in peripada analizati.
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cigtigurilor salariale, dar si atingerea unor minime istorice ale ratei
inflaiei au imprimat ulterior accelerarea ratei anuale aferente
venitului disponibil real pana la 4 la suti.

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul IV 2013, preturile de import 5i cele de productie
(industriald §i agricold) au continuat sd inregistreze evolufii
favorabile, pe fondul aprecierii monedei nationale in raport cu
principalele valute, al costurilor mai scdzute cu materiile prime
(in special agricole) §i al diminudrii tarifului energiei electrice.
Pentru trimestrul I 2014, restrdngerea factorilor cu influentd
Javorabild sugereazd inversdri de tendintd la nivelul prefurilor de
import §i al celor agricole; iIn cazul prefurilor productiei
industriale sunt previzibile ritmuri negative de cregtere, antrenate
de manifestarea unui puternic efect de bazd pe segmentul
bunurilor energetice.

in ultimul trimestru al anului 2013, prefurile de import au continuat
si influenieze favorabil dinamica preturilor interne, in conditiile
mentinerii indicelui valorii unitare a importurilor la un nivel
subunitar (98,27 la suti fati de 97,51 la sutd in trimestrul anterior)
si ale aprecierii monedei nationale fafa de principalele valute.

Bunurile importate cu pondere in cosul de consum au consemnat
evolutii favorabile ale prefurilor externe doar pe segmentul
agroalimentar (fructe, produse vegetale, carne), cele mai multe
mérfuri nealimentare de vz curent inregistrind misciri de sens
contrar.

Similar trimestrului III, preturile externe ale bunurilor de capital au
consemnat o relativd stagnare in termeni anuali, in conditiile in
care influenta favorabild exercitati de sciderea mai pronuntata a
preturilor metalelor a fost erodatd de impactul gencrat de cererea
mai mar¢ de echipamente destinate industriei eoliene, dar si de
accentuarea preferintei pentru importul de autoturisme noi in
detrimentul celor second-hand”, indicele valorii unitare a
importurilor de mijloace de transport devenind pozitiv in perioada
analizata.

in trimestrul IV 2013, rata anuali de crestere a preturilor productiei
industriale pentru piata internd s-a mentinut pe trend descendent
(pdna la 0,9 la sutd, cu 1,7 puncte procentuale sub media
trimestrului III 2013), tendinta fiind vizibila la toate grupele de
bunuri. Principalii factori de influentd au fost reprezentafi de:
(i) continuarea scaderii preturilor pe piata energiei electrice;

> Conform datelor Ministerului Afacerilor Externe importurile de magini second-
hand au Inregistrat o decelerare & ritmului anual de cregtere de la 38 la sutd in
trimestrul I1I 1a 3,6 la sutd in trimestrul IV 2013.
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(ii) revenirea cotatiilor petrolului pe o traiectorie descendenti;
(iii) declinul accentuat al preturilor interne ale materiilor prime
agricole (in special cereale); precum si (iv) aprecierea monedei
nationale in raport cu principalele valute.

Cea mai importanti temperare de ritm anual a fost consemnati de
preturile de productie ale bunurilor de consum (-2,9 puncte
procentuale, pani la 1,5 la sutd), in asociere cu dinamica negativi a
prefurilor din industria alimentari (-3,4 la suta).

O decelerare a ratei anuale de crestere au inregistrat §i prefurile de
productie ale bunurilor energetice (-1,5 puncte procentuale, pina la
4,1 la sutd). In acest caz, alituri de accentuarea deflaiei pe
segmentul de prelucrare a hidrocarburilor (piné la -8,0 la sutd), un
aport a revenit §i ramurii de productie a energiei electrice si
termice (variatie anuala de 5,2 la sutd comparativ cu 7,3 la suti in
trimestrul IIT 2013), odata cu reducerea tarifelor la energie electrica
pe piata liberd. Scéderea prefului mediu de tranzactionare pe bursa
OPCOM s-a datorat atit majordrii ponderii energiei verzi introduse
in sistem (mai ieftind, ca urmare a schemei de sprijin oferit de
Guvern producétorilor), ¢t g§i diminuirii cererii, pe fondul
reducerii intensititii energetice a economiei.

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

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

Preturile productiei agricole au consemnat in trimestrul IV 2013
o adincire a variatiei anuale negative (de la -1,8 la suti in
trimestrul I1I 2013 la -12,6 la sutd), datoratd atat manifestirii unui
efect de bazd, cét §i evolutiilor pozitive inregistrate in perioada
curentdi pe ambele segmente (dominantd riméne insi influenta
componentei vegetale, dinamica anuali a acestor preturi
reducandu-se cu 13,7 puncte procentuale, pand la -16,4 la suti,
pe fondul recoltelor de exceptie din anuf 2013).

in cazul produselor animale, costurile mai mici cu furajele
(-22,1 la sutd in termeni anuali) au determinat decelerdri de ritm
la majoritatea sortimentelor de carne, precum si la lapte si oua.

In trimestrul I 2014, ascensiunea prefurilor pe piata externd a
materiilor prime agricole (ca urmare a conditiilor meteo

L Rvodugii alde activitdiii coanoice
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nefavorabile din SUA si tensiunilor geopolitice dintre Rusia gi
Ucraina) este posibil si conducd la o inversare de tendintd atiit in
cazul preturilor interne ale productiei vegetale, cét i al preturilor
de import. In acest din urma caz, evolutia va fi amplificatd de
deprecierea monedei nafionale in raport cu euro §i de atenuarea
aprecierii faa de dolarul SUA. in ceea ce priveste dinamica anuali
a prefurilor de productie, intrarea acesteia in teritoriu negativ in
perioada itanuarie-februarie 2014 (valorile atinse reprezentand
minime pentru ultimii patru ani) este de agteptat si se mentini la
nivelul intregului trimestru, migcarea fiind imprimatd de
manifestarea unui efect de baza favorabil pe segmentul prefurilor
bunurilor energetice.
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i POLITICA MOMETARA
ST EVOLUTHE FINANCIARE

1. Politica monetari

fn luna februarie 2014 BNR a diminuat cu incd 0,25 puncte
procentuale rata dobdnzii de politicd monetard (a sasea scddere
consecutivd din seria operatd pe parcursul ultimelor 8 luni §i care
a cumulat 1,75 puncte procentuale), pentru ca in martie sd mengindg
nivelul acesteia la 3,50 la sutd. Totodatd, autoritatea monetard a
prezervat nivelurile in vigoare ale ratelor RMO aplicabile
pasivelor in lei §i in valutd ale bdancilor, precum §i gestionarea
adecvatd a lichiditatii din sistemul bancar. Mdsurile au vizat
calibrarea conditiilor monetare reale in sens larg din perspectiva
mentinerii stabilitdtii prequrilor §i a ancordrii anticipatiilor
inflationiste in linie cu tinta stationard de inflatie, concomitent cu
crearea condifiilor pentru revigorarea sustenabild a activitdyii de
creditare.

Ciclul de scidere a ratei dobédnzii de politici monetard a fost
prelungit in luna februarie 2014, decizia de reducere a acesteia la
3,50 la sutd (de la 3,75 la sutd) avdnd ca argumente continuarea
decelerdrii inflatiei in ultima parte a anului 2013, precum si
reconfirmarea, in linii generale, a coordonatelor precedentei
prognoze trimestriale a BNR'. Astfel, rata anuald a inflatiei a
coborit in luna decembrie 2013 in proximitatea limitei inferioare a
intervalului de variatie al tintei stationare, respectiv la 1,55 la suti,
nivel reprezentind minimul ultimilor 24 de ani. Pe acest fond,
proiectia actualizatd a evolutiilor macroeconomice pe termen
mediu a reconfirmat perspectiva sciderii ratei anuale a inflatiei in
prima parte a anului 2014 la valori aflate sub limita de jos a
intervalului tintei — sub impactul prelungirii efectelor tranzitorii ale
socurilor pozitive de natura ofertei’, suprapuse celor excrcitate de
factorii fundamentali {persistenta deficitului de cerere si
mentinerea anticipatiilor inflationiste in interiorul intervalului
fintei) —, urmatd de revenirea si apoi de consolidarea acesteia la
niveluri situate in jumitatea superioari a intervalului, Nivelul ratei
anuale a inflafiei prognozat pentru fineie anului 2014 era insd usor
mai inalt comparativ cu cel anticipat anterior — el apropiindu-se de
limita superioard a intervalului tintei’ —, in principal datoriti
ajustirii ascendente a previziunilor privind dinamica prefurilor
produselor din tutun si a bauturifor alcoolice, precum si a preturilor

Raportul asupra inflatiei din noiembrie 2013.

Impactul major exercitat asupra preturitor alimentelor de productia agricola
foarte buni realizata fn anul 2013 i reducerea in luna septembrie 2013 a cotei
TVA pentru unele produse de panificatic.

3 Dela3,0la3.5lasuti.
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combustibililor, impuse de modificirile aduse regimului de
accizare a acestor produse”.

In cadrul sediniei din luna martie, Consiliul de administratic al
BNR a decis si mentind rata dobdnzii de politici monetard la
3,50 fa sutd — acest nivel fiind considerat adecvat din perspectiva
caracteristicilor evolutici previzionate a inflatiei, implicit din
perspectiva atingerii obiectivului de mentinere a stabilitdtii
preturilor pe termen mediu. Astfel, conform asteptirilor bancii
centrale, rata anuald a inflafiei a continuat si scada in primele doud
luni ale anului 2014, atingdnd in februarie un nou minim al
perioadei post-1990 (1,05 la sutd). Totodatd, coordonatele noii
proiectii pe termen foarte scurt a inflatiei eran compatibile cu
perspectiva mai indepdrtati a acesteia relevati de cea mai recenti
prognoza trimestriald a BNR, potrivit céreia rata anuala a inflatiei
urma si revind Tn semestrul II i s3 se mentind ulterior In jumitatea
superioard a intervalului tintei stationare; o asemenea traiectorie
avea ca determinanti majori previzibila disipare treptati a efectelor
favorabile ale gocurilor anterioare de natura ofertei si anticipata
persistentd a deficitului de cerere agregati. Dimensiunea actuald,
dar si cea agteptati pe termen scurt ale acestui deficit se conturau a
fi insd mai scizute, date fiind accelerarea sensibilid a cresterii PIB
in trimestrul IV 2013° si prelungirea, in primele luni ale anului
2014, a dinamicii robuste a unor indicatori economici cu frecventi
ridicatd relevan{i pentru comportamentul cererii de consum gi al
celei de investitii, implicind revizuirea in sens ascendent a
previziunilor privind cregterea economici in primele doud trimestre
ale anului curent.

Acestor evoluii li s-a asociat continuarea atenudrii variafiei anuale
negative a soldului creditului acordat sectorului privat® pe
parcursul primelor doud luni ale anului 2014 (-3,1 la suti, fafi de
-5,4 la sutd in trimestrul IV 2013), reflectind nu doar efectul
statistic exercitat de rata anuald a inflatiei si de cursul de schimb,
¢i i ameliorarea mai pregnanti a comportamentului componentei
in lei, a cérei dinamica a redevenit pozitiva (0,8 la suti, fati de
-0,4 la sutd in trimestrul precedent); un efect contrar, de intensitate
mai micd nsd, a avut prelungirea tendintei de declin a variatiei
anuale a creditelor in valuta (-7,0 la sutd, fafd de -6,0 la sutid in
precedentele trei luni, pe baza valorilor exprimate in euro).
Evolutiile consemnate la nivelul principalelor categorii de clienti
s-au corelat doar partial cu rezultatele celei mai recente editii’ a
Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si

Aceste evolutii au fost semnalate anterior de banca centrald ca riscuri
nefaverabile la adresa proieciiei inflatiei.

La 5,2 la suti.

in absenta altor mentiuni, indicatorii mentionati sunt calculati ca variatii medii
anuale exprimate Tn termeni reaki.

7 Luna februarie 2014,
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a populatiei, acesta relevand, pe de o parte, perspectiva mentinerii
in linii mari a statu-quo-ului standardelor de creditare aplicate in
relatia cu clientii nebancari in trimestrul I 2014 — de naturd si
consolideze ipoteza incheierii ciclului de indsprire a acestora — gi,
pe de altd parte, anticiparea de ciitre bénci a unei scaderi in aceeasi
perioadd a cererii de credite a societifilor nefinanciare §i a unei
stagniri a cererii de credite a populatiei. Dinamica anualid medie a
creditelor acordate societdtilor nefinanciare a continuat insi si
creascid (-5,3 la sutd, fatd de -7,0 la suti in trimestrul [V 2013),
evolutia reflectind majorarea variatiei componentei in lei
(0,2 la suti, fati de -0,2 la sutii in trimestrul IV 2013) — alimentati
cu precidere de componenta pe termen lung (5,7 la sutd, fatd de
2,2 la suti in ultimele trei luni ale anului 2013) —, precum si efectul
statistic al deprecierii monedei nationale; in schimb, variafia anuald
a creditelor in valuti acordate respectivului segment si-a continuat
declinul. Si creditele acordate populatiei au consemnat 0 majorare
de dinamici (-1,1 la suti, cu 2,8 puncte procentuale peste valoarea
medie din trimestrul [V), pe fondul acceleréirii sensibile a cresterii
imprumuturilor in lei pentru locuinte (104,5 la sutd, faji de
71,7 la sutd in trimestrul IV 2013), coroborati cu Incetinirea
contracfiei in termeni anuali a creditelor de consum (mai ales a
celor in monedi nationali).

Dinamica anuald a masei monetare a continuat si creasci in
pericada ianuarie-februarie 2014 (9,0 la sutd, fati de 5,3 la sutid
in trimestrul IV), cu precidere pe seama sporirii variatiei
componentei sale lichide (M1 a crescut in termeni anuali cu
16,4 1a sutd, fafd de un ritm mediu de 9,5 la suti in trimestrul IV),
care a reflectat atit efecte de baza, cit si relativa amplificare a
cererii de bami pentru tranzactii, corelati cu foarte probabila
consolidare a cresterii economice; astfel, in cadrul M1, cele mai
ample sporuri de ritm au fost consemnate de depozitele ON in lei
ale companiilor si respectiv ale populatiei, acestea fiind urmate de
cel al numerarului in circulatie. Si rata de crestere a depozitelor la
termen sub doi ani s-a majorat (4,3 la suti, fajd de 2,4 la sutd in
trimestrul IV), beneficiind de impulsul dat de dinamica
plasamentelor la termen in lei ale populatiei gi ale companiilor.

Prelungirea ciclului de scddere a ratei dobénzii de politica
monetard, dar mai ales accentuarea influentei expansioniste a
factorilor autonomi ai lichiditdtii, cuplati cu asteptirile de
mentinere a valorii ridicate a excedentului de lichiditate — ca efect
al deciziei BNR de reducere a ratei RMO aferente pasivelor
in lei® ~, au continuat si alimenteze in luna januarie tendinta de
declin al ratelor dobénzilor de pe piata monetard interbancari si
ajustarea similard a cotafiilor ROBOR pe termene mai lungi.

¥ Reducerea ratei RMO aferente pasivelor in lei a fost decisa de Consiliul de

administrajie al BNR in cadrul sedintei din luna ianuarie, masura intrdnd in
vigoare Tncepand cu perioada de aplicare 24 ianuarie — 23 februarie.
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Ratele dobanzilor BNR

procente pe an

incepand din ultimele zile ale lunii, valorile acestora au consemnat
insd o corectie, in conditiile in care inversarea abrupti a sensului
actiunii factorilor autonomi ai lichiditatii (reflectdnd, printre altele,
amplificarea absorbiiilor de lichiditate ale Trezoreriei) — soldaté cu
reaparitia unor deficite temporare de lichiditate —, precum si
majorarea cererii de lei a nerezidentilor (intr-un context marcat de
tensionarea puternici a pietelor financiare ale unor economii
emergente §i de noi realocdri ale portofoliilor de active) au
modificat radical conditiile lichiditd{ii §i asteptarile privind
caracteristicile acestora in perioada urmitoare. Pe acest fond,
cotatiile ROBOR 3M-12M s-au repozitionat la valori apropiate
ratei dobanzii-cheic a bancii centrale (a se vedea sectiunea
2.1. Ratele dobénzilor).

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu al piefei moneltare interbancare a consemnat o
crestere in trimestrul I 2014, pe fondul modificdrii temporare a
conditiilor  lichiditdtii. Cursul de schimb gi-a amplificat
volatilitatea, in contextul in care piefele din regivne au receptat
efectele noii deteriordri a sentimentului investitorilor fatd de
economiile emergente §i ale escaladdrii tensiunilor geopolitice din
Ueraina. Creditul acordat sectorului privat a continuat sd-gi
atenueze contractia in termeni anuali, in timp ce cregterea masei
monetare s-a consolidat, preponderent pe seama pldfilor efectuate
din fondurile europene.

2.1. Ratele dobinzilor

Randamentele piefei monetare interbancare si-au continuat trendul
descendent Ia inceputul trimestruiui I 2014, pentru ca ulterior
acesica sd consemneze o cregtere, reapropiindu-se de rata dobanzii
de politici monetara. In ultima parte a perioadei analizate, ratele
dobanzilor piefei monetare interbancare au reinceput si scadi,
media consemnati pe ansamblul primelor trei luni ale anului curent
(2,41 1a sutd) fiind, totusi, superioard cu 0,58 puncte procentuale
celei din trimestrul IV 2013.

Valoarea pozitiva a pozitiei nete a lichidititii sistemului bancar a
avut o evolufie fluctuanti, tendinta de amplificare a acesteia — in
contextul diminuarii nivelului previzut al RMO si al injectiilor
Trezoreriei (asociate utilizirii unor sume din contul in valuti al
MFP la BNR) — fiind intrerupti de inversarea sensului actiunii
conjugate a factorilor autonomi ai lichidititii, finalizatd cu
instalarea unor deficite temporare de rezerve. O asemenea evolutie,
coroboratd cu majorarea sporadica a cererii de lei a nerezidenfilor,
s-a repercutat asupra randamentelor pe termen foarte scurt de pe
piata monetar# interbancara, care, la finele lunii ianuarie, au urcat
rapid dinspre marginea inferioara a coridorului desemnat de ratele
dobdnzilor la facilititile permanente spre partea mediand a

15
10 Ty,
5 R =
..... . g -
0 , . o
tan.2011 ian.2012 ian.2013 ian.2014
------ rata dobdnzii de politici monetari
e rata dobénzii la facilitatea de credit
---------- rata dobanzii la facilitatea de depozit
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acestnia, unde au tins sd oscileze pe parcursul urmitoarei luni;
ulterior, randamentele au revenit pe un palier mai coborit, sub
influenta amplificarii injectiilor de lichiditate ale Trezoreriei.

Receptind la randul lor impactul modificirii conditiilor lichiditatii
si a agteptdrilor bincilor privind perspectiva imediati a acestora,
cotatiile pe termen mai lung ROBOR 3M-12M s-au pozitionat la
sférgitul lunii ianuarie in proximitatea ratei dobénzii de politica
monetard, pentru ca in a doua parte a frimestrului acestea si
consemneze ugoare ajustiri descendente, mai pronuntate in cazul
cotatiilor pentru maturitatea de 3 luni. in aceste conditii, media din
luna martie a ratelor ROBOR 3M a inregistrat un nivel de
3,08 la sutd (superior cu 0,49 puncte procentuale celui din ultima
lund a trimestrului anterior), Tn timp ce cotatiile medii ROBOR 6M
$i 12M s-au situat la 3,46 si respectiv 3,48 la sutd (in crestere cu
0,39 si respectiv (,22 puncte procentuale comparativ cu valorile
din decembrie 2013).

Evolutiile de pe piata titlurilor de stat au reflectat influenjele mixte
exercitate de modificérile caracteristicilor conditiilor lichidititii de
pe piata monetard interbancari, precum si de tensiunile crescinde
care au afectat unele piete emergente in primele doud luni ale
anului si care s-au propagat, intr-o anumiti misurd, pe pietele
financiare din regiune, implicit pe cea locald, in contextul
ajustirilor de strategie/portofoliu la care au recurs investitorii
financiari. Astfel, in ianuarie, randamentele maxime acceptate in
cadrul licitatiilor de pe piata primari si-au accentuat declinul,
beneficiind de robustetea cererii de titluri. Migcarea s-a inversat in
februarie — cregterea randamentelor solicitate de investitori
determindnd MFP si respingd integral ofertele de cumpirare
prezentate in cadrul a doua licitatii de titluri —, ea reludndu-se, insa,
in ultima lund a trimestrului I. Ca urmare, ultima licitajic derulati
in acest interval pentru certificatele de trezorerie cu maturitate de
un an s-a incheiat cu un randament maxim de 2,92 la sut3 (similar
celui din decembrie); in cazul scadentelor reziduale de 2, respectiv
de 5 ani, nivelul respectivelor randamente (3,91, respectiv
4,99 la sutd) a fost ins& usor superior celui din ultima luné a anului
2013. in aceste conditii, pe parcursul trimestrutui, MFP a pus in
circulatie titluri de stat in valoare de 9,6 miliarde lei’ (reprezenténd
89 la sutd din volumul anuntat), cu o maturitate medie de 3,8 ani
(superioar3 celei de 3,4 ani consemnatd in trimestrul IV 2013).
Pe piata secundard, cotatiile de referinti ale titlurilor de stat'® au
avut o evolufie oarecum similard celor de pe piaja primara,

Totodatd, MFP a emis titluri denominate in valutd, atit pe piata internd, cat si
pe cea externd. Prin intermediul celor trei emisiuni de obligatiuni pe termen de
cinci ani desfisurate pe piata internd au fost atrase 678 milioane euro. Pe piata
externd s-au emis titluri cu maturitatea de 10 si 30 de ani, valoarea fiecirei
emisiuni fiind de | miliard dolari SUA; randamentele au fost de 5,02 si respectiv
6,26 la suti,

Exprimate ca medie a cotatiilor bid gi ask.

L Politica monctara st evoluiii linaciare

Rata dobinzit de politici monetari
si ratele ROBOR

procente pe an; media perioadei

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Mai 2014

6
4
2
0 L e A o B B B e A i
I''A 1T OT A1 OT1TATI O 1
2011 2012 2013 2014
= == = ROBOR 3M
--------- ROBOR 12M
rata dobénzii de politicd monetara*
------- rata dobdnzii aferents tranzactiilor interbancare
*) sférgit de perioada
Ratele de referintd pe piaga secundari
a titlurilor de stat
" procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid/ask
] m‘jf“\k \:‘{.J‘;”%I
4
3
2
ian. ian. ian. ian.
2011 2012 2013 2014
I2M = == 3Y e 5Y — 10Y
29



(L Poditica o fete o so evedufie fivciciatoeo

Ratele dobanziler in sistemul bancar

procente pe an
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e credite noi in lei
=i (Jepozite noi la termen in lei

Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro
2 lmi{ 2 luni

Contul financiar

90 -1 494
Investitii directe 175 293
- rezidenti in striinatate -34 10
- nerezidenti in Romania 208 282
Investitii de portofoliu si derivate
financiare 3 286 783
- rezidenti In striiinétate -147 -50
- nerezidenti in Roménia 3432 832
Alte investifii de capital -2 264 -3 450
- credite i imprumuturi de fa FMI -620 -1033
- investitil pe termen mediu 5i lung -475  -408
- investitii pe termen scurt =551  -398
- numerar §i depozite pe termen scurt -366 -1510
- altele -251 -102
Active de rezervi ale BNR (net)
(=" crestere/,,+ sciidere) -1108 883

ele repozitiondndu-se pe un palier superior in ultima parte a lunii
ianuarie §i in februarie, pentru ca ulterior s revind pe un trend
descendent (mai vizibil in cazul termenelor de 6, respectiv 12 luni).

Tendinta de declin al ratelor medii ale dobanzilor la depozitele noi
la termen gi la creditele noi s-a incetinit pe ansamblul perioadei
decembrie 2013 — februarie 2014 (-0,14 puncte procentuale,
péna la 3,02 la sutd, respectiv -0,09 puncte procentuale, pina la
8,14 la sutd), iar miscérile consemnate lunar la nivelul celor doui
sectoare de clienteld au fost mai putin omogene. Randamentul
mediu al depozitelor noi la termen ale populatiei a continuat si
scadd insd in fiecare dintre cele trei luni analizate (pina Ila
3,57 la sutd in februarie, cu 0,50 puncte procentuale sub nivelul din
noiembrie), iar costul mediu cu dobédnda aferent creditelor noi ale
populatiei s-a diminuat in decembrie §i ianuarie (pdnid Ia
8,85 la sutd), consemnind apoi o ajustare ascendentd marginald
(la 8,86 la suti, nivel inferior cu 0,44 puncte procentuale celui din
noiembrie 2013). Mai receptive la evolutia cotatiilor ROBOR,
ratele medii ale dobanzilor la depozitele noi la termen si creditele
noi ale societdtilor nefinanciare au scazut in primele doud luni ale
intervalului analizat (pani la 2,15, respectiv 6,79 la sutd), dar s-au
majorat in februarie (pani la 2,66 la sutd gi, respectiv 7,53 la suti
— valori supericare cu 0,28, respectiv 0,02 puncte procentuale celor
din noiembrie 2013).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Pe parcursul trimestrului I, evolutia cursului de schimb leu/euro a
receptat — similar ratelor de schimb ale altor monede din regiune —
impactul inrautitirii sentimentului investitorilor financiari fafd de
pietele financiare emergente i, ulterior, influentele exercitate de
amplificarea tensiunilor din Turcia i Ucraina. Realocarile
semnificative de portofolii din aceastd pericadi au afectat insi
infr-o0 mai micd méisura piata financiard locald, perceptia
investitorilor asupra perspectivei economiei roméinesti continuénd
si fie influentatd de evolutia favorabila a unor fundamente
economice interne.

Leul gi-a accentuat deprecierea fatd de euro in luna ianuarie'’, in
condifiile in care sentimentul investitorilor financiari fatd de pietele
financiare emergente — deja afectat de deciziile Fed privind
diminuarea achizitiilor de active financiare — a suferit o deteriorare
substanjiala in acest interval, sub influenta amplificérii temerilor
privind perspectiva economiei Chinei si a evolutiilor din
Argentina. Pe acest fond, unele economii emergente (precum
Turcia, Brazilia, Africa de Sud si Rusia) s-au confruntat cu
retrageri semnificative de capital, criteriile realocérilor de

' Cursul mediu de schimb lew/euro a crescut cu 1,3 la suti evolutia fiind
apropiatd de cea a forintului, care s-a depreciat cu 0.8 la suti in raport cu euro,
in timp ce zlotul a consemnat in acelasi interval o depreciere de 0,1 la suta.
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portofolii ale investitorilor parind a fi marimea/dinamica
deficitului contului curent gi impactul prezumat al ajustirii acestuia
asupra inflafiei §i cresterii economice, dar si capacitatea/
determinarea autorititilor respectivelor tiri de a solufiona intr-o
manierd sustenabild dezechilibrele macroeconomice.
Evolutia cursarilor de schimb

Tensiunile de pe aceste piefe emergente s-au propagat intr-o pe pietele emergente din regiunc
anumitd mésurd asupra piefelor financiare din regiune, inclusiv pe
piata roméneascd, rulajul pietei valutare interbancare si soldul
negativ al tranzactiilor nerezidentilor consemnénd pe acest fond o 115
crestere semnificativi.

indici; 31 decembrie 2010=100

120

110

Deciziile/declaratiile la care au recurs in ianuarie unele banci 93
centrale', ca rispuns la presiunile exercitate asupra monedelor lor 9o |
nationale, au calmat temporar turbulentele de pe propriile piete,
implicit efectele resimgite de cursurile de schimb ale menedelor din
regiune. incepand cu a doua saptimani a lunii februarie, cele din 0o ian. . an.
urmd au revenit, Insd, pe un trend ascendent, in conditiile in care 2011 2012 2013 2014

diminuarea perspectivei rating-ului suveran al Turciei de ciitre

o G iep ; lad onies T HUF/EUR RON/EUR
agenpa‘ ' tar." arddPoor’s, precum s escaladarea tensiuni or oo PLNEUR = — CZK/EUR
geopolitice din Ucraina au indus noi tensiuni pe pietele central si

: Sursa: BCE, BNR
est-europene.
Cursul de schimb al leului s-a aliniat trendului regional, firi a Cursul de schimb nominal
atinge insi virful din ianuarie”’, in condiiile in care perceptia  ,
investitorilor asupra pietei financiare gi economiei roménesti a .
receptat influentele exercitate de evolutia mai favorabili in raport 30 [7%
cu agteptérile analigtilor a unor indicatori economici publicati in 5, AT

. . - -yt . . . ‘. ? L
acest interval si de imbunititirea proiectiei CE privind cresterea W
economicé a Romaéniei in perioada 2014-2015. S ’
4,2 JA\\’* o

Presiunile exercitate asupra ratelor de schimb ale monedelor din “e RN Vo ~
regiune s-au diminuat ulterior referendumului din Crimeea, cursul ’
de schimb leu/euro manifestind, in a dova parte a lunii martie, o IAITOIAIOIALO.I
tendin{d de scidere lenta. 2011 2012 2013 2014

—«—RON/USD ——RON/EUR
Pe ansamblul pericadei analizate, leul s-a depreciat in raport cu

euro in termeni nominali cu 0,7 la suta'® si s-a apreciat in termeni
reali cu 0,5 la sutd; fafd de dolarul SUA, leul s-a apreciat cu
0,2 la sutd in termeni nominali si cu 1,4 la sutd in termeni reali in
conditiile in care acesta si-a diminuat valoarea pe pietele financiare
internationale. Din perspectiva variatiei anuale medii a cursului de

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

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

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

O cvolutic asemiinitoare a consemnat in acelasi interval zlotul polonez
(depreciere de 0,5 la sut#), in timp ce forintul s-a depreciat fatd de euro cu
3,6 la suta.
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Ritmurile de crestere anuali a M3
st a componenteor sale

variagie procentuald in termeni reali

2013 : 2014
1 T T H
1 l 1§} 3 it} v i
ritm mediu . ian. | feb.

al trimestrilui
M3 -3,3 L o04: 53 85 95
M1 420-150 23 95 14,7 18,1
| P
Numerar in circulatie | -4,9} -2,4 -1,0; 63: 14,1: 154
% i :
9
i
i
§

S S

Depozite overnight | -3.81-09] 43/ 112] 151} 19,6

Depozite la termen

cu scadenta sub 2 ani

Sursa: INS, BNR

Principalele componente ale masei menetare

variafie anuald reald (%)

=oa M3

numerar in circulatie
emseen (depozite la termen cu scadenta sub 2 ani
------ depozite overnight

Sursa: INS, BNR

schimb finregistrate in trimestrul I, leul a consemnat prima
depreciere nominald fati de euro §i cea mai scizutd apreciere
nominald fati de dolarul SUA din ultimele patru trimestre.

2.3. Moneda si creditul
Moneda

fn intervalul decembrie 2013 — februarie 2014, dinamica'® masei
monetare (M3) si-a prelungit cregterea, atingind cea mai mare
valoare din ultimul an §i jumétate (8,4 la sutd, fatd de 3,8 la suta la
sutd in perioada septembrie-noiembric 2013). Similar perioadei
anterioare, principalul factor care a alimentat lichiditatea din
economic l-au constituit plitile efectuate din conturile MFP
(inclusiv din fonduri europene), a cdror influenfi a surclasat
impactul realocdrilor de portofolii inspre alte categorii de
instrumente financiare si al continudrii ajustirii bilanturilor
diferitelor categorii de agenti economici.

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

Analiza structurii pe categorii de detinitori ai M3 releva atit
amplificarea dinamicii depozitelor populatiei — surveniti dupi un
an §i jumdtate de declin —, cit §i continuarea majorérii variatiei
depozitelor companiilor, indeosebi pe seama plasamentelor
efectuate de socictifile nefinanciare, al céror ritm de cregtere a
constituit varful ultimilor cinci ani §i jumitate. in cazul populatiei,
evolutia a reflectat amplificarea platilor destinate agriculturii
— avand ca sursd principald fondurile europene” —, majorarea
veniturilor salariale'®, precum si efectele statistice ale reducerii
ratei inflatiei, respectiv ale modificarii cursului de schimb leu/euro;
impactul acestor factori l-a devansat pe cel exercitat de realocarea
unor categorii de active incluse in M3 inspre depozite la termen de
peste doi ani i actiuni emise de fondurile de investitii. In cazul

' in absenta altor preciziiri, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor de

cregtere anuala in termeni reali din perioada decembrie 2013 - februarie 2014,

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

Ritmul mediu de crestere a cstigului salarial net pe total economie a fost cel
mai mare din ultimii doi ani (inclusiv ca efect al majorarii salariului minim pe
economie}.
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societdtilor nefinanciare, dinamica superioard a depozitelor a
reflectat, cel mai probabil, cresterea sumelor provenite din surse
bugetare'’, precum si sporirea volumului investitiilor striine,
coroborati cu reducerea in termeni relativi a sumelor achitate in
contul datoriilor externe ale sectorului nebancar’’; in sens opus a
actionat reorientarea partiala a segmentului inspre alte categorii de
instrumente financiare (depozite la termen peste doi ani in Ilei,
titluri de stat).

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

Creditul

fn perioada decembrie 2013 — februarie 2014, creditul acordat
sectorului privat a continuat si-si diminueze contractia®
(-3.6 la suti, fata de -5,5 la sutd in perioada septembrie-noiembrie
2013), evolufia datordndu-se dinamizirii componentei in lei,
precum si efectelor statistice ale deprecierii monedei nationale si
respectiv ale reducerii ratei anuale a inflatiei. fn aceste conditii,
ponderea medie a creditului in devize in totalul creditului acordat
sectorului privat gi-a prelungit sciderea, ajungind la minimul
ultimilor patru ani.

Analiza structurii pe categorii de clienti evidentiazi prelungirea
tendintei de atenuare a valorilor negative ale dinamicii creditelor
acordate populatiei §i respectiv societitilor nefinanciare?, in
conditiile Intreruperii de citre binci a ciclului de inisprire a

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

Conform datelor din balanta de pliti, nivelul mediu lunar af investitiilor directe
in sectorul nebancar a fost cel mai mare din ultimul an si Jjumdtate; totodatd,
volumul mediu al rambursiriler nete aferente creditelor financiare externe ale
sectorului nebancar a fost cel mai mic din ultimul an §i jumatate.

pie

2

{n absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refers la media ritmurilor de

cregtere anuald in termeni reali din perioada decembrie 2013 — februarie 2014,

* Creditele acordate institutiifor financiare nemonctare au continuat si-si

accelereze ritmul de cregtere, insa ponderea acestui segment Tn creditul total
acordat sectorului privat s-a mentinut modici.
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standardelor de creditare”, precum si ale tendintei generale de
declin al ratelor dobénzilor la creditele noi. Ameliorarea de ritm a
continuat sd fie mai evidenti la nivelul populatiei, unde, pe fondul
amplificirii fluxurilor de credite noi** in lei, componenta pentru
locuinte Tn moneda nationald a devenit, in premierd, principalul
contributor la majorarea dinamicii creditelor acordate segmentului;
la rdndul ei, dinamica imprumuturilor pentru consum in lei a
consemnat cea mai micid valoare negativi a ultimilor doi ani.
in cazul creditelor societatilor nefinanciare, ritmul de scidere a fost
cel mai redus din ultimul an, evolutia asociindu-se: (i) efectului
statistic al modificarii cursului de schimb lei/euro; (ii) accelerarii
cresterii componentei in lei pe termen lung, si (iii) intensificarii
apelului firmelor la creditele overdraft si reinnoibile automat;
un efect opus, dar de mai micd intensitate, a avut majorarea
fluxului net de credite scoase din bilanturile bancilor®.

# Conform editiei din februarie 2014 a Sondajului BNR privind creditarea
companiilor nefinanciare si a populatiei, In trimestrul IV 2013 béancile au
mentinut constante standardete de creditare; pentru trimestrul I 2014 bancile
anticipau mentinerea neschimbaté a standardelor de creditare a companiilor gi
a celor aplicate creditelor pentru locuinte, respectiv relaxarea celor aferente
creditelor pentru consum.

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

in luna curenti.

 Pe baza datelor din statistica monetara privind creditele transferate §i anulate,
respectiv achizitionate de ciitre banci.
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Scenariul de bazd ol proiectiei curente plaseazd rata anuald a
inflatiei IPC la 3,3 la sutd la finele anilor 2014 si 2015, niveluri
situate cu 0,2 puncte procentuale mai jos §i, respectiv, cu
0.1 puncte procentuale mai sus decdt cele prognozate in Raportul
asupra inflatiei din luna februarie.

Traiectoria proiectatd in runda curentd a dinamicii anuale a
preturilor de consum este relativ similard celei din runda
anterioard atdt in cazul inflaiei IPC, cdt §i in cel al inflatiei de
bazd CORE2 ajustat. Revizuirile proiectiilor celor doi indici sunt
cvasiidentice §i ceva mai consistente in prima jumdtate a
intervalului de prognozd si, cu exceptia trimestrului IV 2015,
indicd valori mai favorabile in runda curentd.

Prognoza ratei anuale a inflafiei de bazd CORE2 ajustat prevede
mentinerea acesteia la o valoare usor negativd la finele
trimestrului II 2014, wurmatd de cregterea la 1,4 la sutd in
trimestrul IIl. Aceasta va fi produsd de epuizarea efectelor
statistice tranzitorii ale reducerii la 1 septembrie 2013 a cotei TVA
aplicate prefurilor unor produse de panificatie §i ale recoltei
abundente din acelasi an, care au influenjat favorabil, prin
intermediul costurilor cu materiile prime agricole, prepurile
produselor alimentare procesate’. Incepdnd din trimestrul IV
2014, traiectoria inflatiei de bazd este determinatd cu preciidere de
influenta prognozatd a factorilor fundamentali ai acesteia:
diminuarea treptatd a deficitului de cerere, cresterea in prima
parte a intervalului 5i redresarea ulterioard a anticipatiilor privind
inflafia, atenuarea graduald a dinamicii prefurilor importurilor.
Influenta combinatd a acestor factori conduce la o cregtere in
continuare a ratei anuale prognozate a inflatiei CORE2 ajustat
pdnd in trimestrul II 2015, la nivelul de 2,3 la sutd, mentinut
cvasistabil pand la orizontul proiectiei. Usoarele abateri de la
proiectia precedentd sunt in principal consecinta reevaludrii
deficitului de cerere §i a inflatiei importate la valori relativ mai
scazute. Efectul net al acestor influente divergente a condus la
revizuirea in jos a proiectiei ratei inflafiei pe cea mai mare parte a
perioadei de referinfd.

Contribufia cumulatd a componentelor de inflatie exogene din
punct de vedere al sferei de actiune a politicii monetare se mentine
la nivelurile proiectate anterior. In structura acestora, contribufia
cregterii prefurilor administrate la inflatia IPC a fost revizuitd in
Jjos, pe seama actualizdrii scenariilor privind evolufia preturilor
energiei electrice §i gazelor naturale conform celor mai recente

' Ponderea produselor alimentare procesate in ansamblul cosului COREZ2 ajustat

este de 50 la suti.
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evolutii si reglementdri ale regimului acestor prefuri. In acelasi
sens a fost ajustatd, pe baza tendintei favorabile conturate in
cursul frimestrului I, proiectia dinamicii prefurilor volatile ale
unor alimente (LFO). In termeni anuali, aceasta din urmd este
prevdzutd a reveni in teritoriu pozitiv odatd cu epuizarea in
rimestrul I 2014 a efectelor recoltei abundente din 2013 gi
in condifiile ipotezei standard a unor ani agricoli normali pentru
intervalul de proiectie.

Contribufii mai putin favorabile decdt in runda anterioard au fost
proiectate pentru dinamica prefurilor combustibililor si cea a
prequrilor produselor din tutun. In ambele cazuri, revizuirea a fost
impusd in principal de realizarea unor cresteri mai accentuate la
inceputul anului curent fafd de cele proiectate anterior. Avind in
vedere majorarea cu 7 eurocenti pe litru a accizei la carburanti,
incepdnd cu 1 aprilie, precum i unele efecte de bazd, inflatia
grupei combustibili este prevdzutd in cregtere pdnd la finele anului
curent, lendinfd ce wrmeazd a se inversa ulierior. Proiectia
evolufiei prefurilor produselor din tutun indicd rate anuale de
cregtere semnificativ pozitive tn 2014, ugor negative in 2015 gi
moderat pozitive la inceputul anului 2016. Dinamica fluctuanid
este in principal consecinfa transformdrii in lei, conform
meiodologiei legale in vigoare, a valorii in ewro a accizei incluse
in preturile acestor produse.

Date fiind dinamicile proiectate ale inflafiei de bazd, precum si ale
componentelor exogene din punct de vedere al sferei de actiune a
politicii monetare, se anticipeazd cd, dupd valorile reduse dar
tranzitorii inregistrate in trimestrul I 2014, conform prognozelor
BNR, rata inflafiei IPC va urma o lendintd ascendentd pdnd la
sfdrgitul acestui an. Revenirea in interiorul intervalului de variafie
asociat fintei centrale este anticipatd a se produce in trimestrul 111,
pe seama efectelor statistice descrise anterior, asociate inflafiei de
bazd i preturilor alimentare volatile. In restul intervalului rata
anuald a inflafiei se va stabiliza la valori sifuate peste 3 Ia sutd,
dar sub limita superioard a intervalului fintei. In acelasi timp,
rata medie anuald a inflatiei va continua sd coboare pdnd in
trimestrul IIT 2014 la un nivel minim de 1,6 la sutd §i se va inscrie
ulterior pe o tendin{d ascendentd, atingdnd maximul perioadei de
referingd (3,3 la sutd) la finele acesteia.

Conduita proiectatd a politicii monetare va urmdri calibrarea unui
set al conditiilor monetare reale in sens larg care sd asigure
menfinerea pe termen mediu a ratei inflatiei in intervalul asociat
tintei, contribuind astfel la crearea condigiilor favorabile
redresdrii treptate a creditarii sectorului privat al economiei, cu
precddere a imprumuturilor in monedd nationald, si consoliddrii
durabile a cresterii economice.

36

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei
indicd in continuare o balantd inclinatd in sensul unor abateri in
sus de la scenariul de bazd, insd In mai micd mdsurd decdt se
aprecia in runda precedentd.

Riscurile provenind din mediul extern se configureazd intr-o
balantd aproximativ echilibratd, in contextul unor incertitudini
relativ accentuate. Acestea sunt asociate variabilitédtii apetitului
pentru risc al investitorilor fatd de ansamblul economiilor
emergente, In conditiile potentialei escaladdri a tensivmilor
regionale §i geopolitice recente, ale continudrii procesului de
dezintermediere transfrontalierd din sistemul bancar §i ale
posibilelor ajustari ale conduitelor politicii monetare de cdtre
principalele banci centrale. Materializarea unor riscuri generate
de aceste surse ar conduce la modificdri ale expunerilor
investitorilor fatd de economiile emergente in ansamblu, dar 5i la
redistribuiri intre acestea. Astfel, unele economii emergente,
precum Romdnia, ar putea fi confruntate pe termen scurt cu intriri
conjuncturale substantiale de capitaluri, inerent reversibile la
orizonturi mai indepdrtate, la care repozitiondrile expunerilor
investitorilor fatd de Europa Centrald §i de Est, in conditiile
persistentei tensiunilor regionale, ar putea deveni mai pronuntate
in comparatie cu alocdrile de capital acordate altor segmente ale
economiilor emergente drept clasd de active, tindnd seama de
diferenfele intre fundamentele economice ale respectivelor
segmente de piafd.

Cresterea volatilitatii fluxurilor de capital adresate economiei
nationale ar avea drept consecintd fluctuatii excesive ale cursului
de schimb al leului §i abateri de la scenariul de bazd al proiectiei
macroeconomice in privinfa coordonatelor inflatiei si ale cresterii
economice. Datd fiind preferinfa relativi pe termen mediu §i lung
a investitorilor pentru economiile mai reziliente, ameliorarea
recentd a fundamentelor economice ale Romdniei §i expunerile
investitorilor incd mai reduse §i cu profil diversificat comparativ
cu cele fatd de alte economii emergente au potential de atenuare
partiald a riscului asociat efectelor nefavorabile ale unei realocdri
de expunere globale sau regionale. in plus, in lipsa unor agravdri
semnificative, cu efect de contagiune, evolutiile geopolitice recente
din regiune nu sunl de naturd a afecta semmificativ balanta
riscurilor prin intermediul canalului exporturilor nete’. Alte riscuri
sunt asociate canalului |, creditorului comm”, avdnd in vedere
expunerile in Ucraina si/sau Rusia ale institufiilor financiare cu
activitate transfrontalierd prezente §i in Romdnia. Vulnerabilitatea
la aceasid categorie de riscuri este insd evaluatd a fi mai redusd
decdl pentru alte economii din Europa Centrald si de Est, date
fiind performantele bune ale sistemului bancar romdnesc din
perspectiva indicatorilor de solvabilitate, lichiditate i provizionare.

* Dintre tarile din Centrul i Estul Europei, economia Roméniei este cel mai

putin expusi din punct de vedere comercial pe relatia cu Rusia si Ucraina.

f Perspectivele inflagned
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Evolutia asteptatii a variabilelor externe

2014
Crestere economicd in UE efectiv (%) 1,55 .
Inflagia anuala din zona euro {%) 0.91
Rata dobdnzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 0,31
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,35

Pretul petrolului Brent (dolari SUA /baril) 106.4

valori medii_anuale
2015

1,90
1,30
0.41
1,31
102,0

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,

Consensus Econom ics §i cotafif fitures

Cu toate acestea, riscurile externe ramdn relevante din perspectiva
persistentei pe plan intern a rigiditdtilor structurale care impiedicd
ajustdrile necesare in economia nafionald pentru atenuarea
consecinfelor socurilor adverse. Din aceastd perspectivd, ramadn in
continuare preocupante incertitudinile privind implementarea
fermd si consecventd a setului de reforme structurale convenit cu
institutiile internationale (UE, FMI si BM), in special in contextul
acestui an electoral, orice intdrziere si/sau neindeplinire completd
a angajamentelor putdnd conduce la propagarea efectelor
socurilor nefavorabile, interne sau externe, asupra ratei inflatiei si
cresterii economice.

Alte riscuri relevante pentru perioada de referin{d sunt generate de
incertitudinile specifice acelor componente ale indicelui agregat al
prefurilor de consum afectate in principal de socuri de natura
ofertei. In cazul preturilor adminisirate, incertitudinile sunt
asociate implementdrii calendarului de liberalizare a piefei
gazelor naturale i a energiei electrice §i efectelor mdsurilor
respective. Abateri semnificative de la inflatia proiectatd in
scenariul de bazd pot fi determinate de evolufia preturilor
alimentelor, datd fiind ponderea insemnatd detinutd de aceste
produse in cosul de consum, precum si in compozifia indicelui
CORE2 ajustat, in ceea ce priveste preturile alimentelor procesate.
Dinamica viitoare a acesior prefuri este grevatd de incertitudinea
inerentd conditiilor meteorologice, care afecteazd oferta internd §i
externd de produse §i materii prime agroalimentare. Evolufiei
prefurilor altor materii prime pe pietele internationale ii sunt
asociate riscuri de crestere mai accentuatd decdt in scenariul de
bazd pe termen mediu, in eventualitatea amplificdrii tensiunilor
regionale i geopolitice manifestate recent.

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Pe parcursul intervalului de prognozi se preconizeazi o
consolidare a evolutiei pozitive Inregistrate de dinamica PIB UE
efectiv’ in ultima parte a anului anterior. Se anticipeaza ci
revigorarea treptatid a cererii interne a economiilor UE, pe seama
orientdrii acomodative a politicii monetare, a imbundtitirii treptate
a conditiilor de finantare $i a caracterului mai putin restrictiv al
politicilor fiscale, va constitui determinantul principal al evolutiei
prognozate a activitifii economice. Cu toate acestea, este de
asteptat ca reluarea sustenabild a cresterii cererii interne si fie una
etapizatd, in conditiile persistentei fenomenului de fragmentare
financiara si ale mentinerii la cote incad ridicate a indatorérii
corporative. Totodats, perspectivele de crestere vor fi sustinute pe
intervalul de prognozi si de cererea externd, prevazutd a beneficia

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

exporturilor roménegti pe ari de destinatie din cadrul UE.
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de intensificarea graduald a ritmului de redresare economica la
nivel mondial, insi cu incertitudini semnificative induse de
posibila escaladare a tensiunilor regionale si geopolitice
manifestate recent. Fatd de Raportul asupra inflagiei din februarie,
proiectiile au fost revizuite in sens ascendent, gap-ul negativ al PIB
UE efectiv’ fiind de asteptat s exercite, in termeni relativi, un
impact mai putin restrictiv, dar in continuare semnificativ, la
adresa activitdii economice interne.

Se previzioneazi ci rata inflafiei JAPC va continua sé inregistreze
valori inferioare reperului de 2 la suti aferent definifiei stabilitatii
preturilor, sub impactul conjugat al reducerii preturilor produselor
energetice pe fondul preconizirii unei traiectorii descendente a
cotatiei petrolului, precum §i al persistentei deficitului de cerere
agregata. In acest context, reflectdnd conduita anticipat acomodativé
a politicii monetare din zona euro, se anticipeazi cé rata nominali
a dobanzii EURIBOR la 3 luni se va mentine la niveluri scizute pe
intreg intervalul de proiectie.

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

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

1.2. Perspectivele inflatiei

Scenariul de bazd al proiectiei macroeconomice plaseaza rata
anuald a inflatiei IPC la valoarea de 3,3 la suti atit la sfarsitul
anului 2014, cit si la finele celui urmitor, valoare situatd in
intervalul de variagie {intit. in trimestrul 1 al anului curent, rata
inflatiei este prognozatd in crestere fatd de trimestrul anterior’,
plasindu-se marginal sub limita inferioari a intervalului fintei, in
principal ca efect al majordrii cu 7 eurocenti a nivelului accizelor
pe litrul de carburangi, incepand cu 1 aprilie 2014. in trimestrul 111,
traiectoria ratei anuale a inflajici IPC este marcati de un salt
semnificativ (aproximativ 1,5 puncte procentuale), in principal pe

* Masura relevantd pentru aproximarea in cadrul modelului BNR a impactului
cererii externe asupra exporturilor produselor roménesti.

* Rata anuald a inflatiei IPC a coborit la sfargitul trimestrului 1 2014 la un nivel

minim istoric de 1,04 la suti. Pentru mai multe detalii a se vedea Capitolul 1.
Evolutia inflatiei.

17 Perspectivele viffapied

Scenariul de evolufie a prefului
internatienal al petrolului Brem

dolari SUA/baril puncie procentuale
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Sursa: Energy nformation Administration, ipoteze BNR
pe baza datelor Bloomberg
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Sursa: INS, proiectie BNR
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fondul epuizirii efectelor favorabile ale socurilor de oferti® din
trimestrul III 2013, in care s-au consemnat deflafii ale preturilor
volatile ale alimentelor {LFQ) si ale indicelui CORE2 ajustat.

Rata anuala a inflatici in scenariul de bazi

variafie anuald
(procente, sfdrsit de perioadd)

2014 2015 2016 In restul intervalului, rata anuald a inflatiei IPC se va stabiliza la
T2 T3T4 T1 T2 T3 T4 11 valori situate peste 3 la sutd, dar sub limita superioari a intervalului
Tinta .25 25 tintei. Rata medie anuali a inflatiei va continua sa coboare in cursul

Proicogie | 1,4 129 33 3,00 3,1 32:33 3,5 urmitoarelor dou# trimesire, dupid care isi va inversa tendinta,

T R T T e n . - . R .~ . R . .
situindu-se in jumitatea inferioard a intervalului fintei la sfargitul
anului curent gi in cea superioari a acestuia la finele celui viitor.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei precedent, valoarea anticipati
a inflatiei la finele anului curent este mai redusd cu 0,2 puncte
procentuale ca urmare a proiectérii unor contributii mai favorabile
din partea inflatiei preturilor administrate, a celei a LFO si a celei a
CORE2 ajustat, in timp ce inflafia combustibililor §i cea a
produselor din tutun sunt previzute a exercita contributii usor mai
ridicate’. Pentru finele anului 2015, pe fondul influentelor mai
nefavorabile datorate inflagieci CORE2 ajustat si dinamicii preturilor
combustibililor, atenuate de ratele de crestere prognozate pentru
preturile LFO si cele ale produselor din tutun, rata anuali a inflatiei
IPC se situeazd cu 0,] puncte procentuale peste cea din runda
precedenta.

Inflatia anuatd CORE2 si CORE2 ajustat Proiectia inflatiei anuale CORE?2 ajustat prevede plasarefl acesteia la
finele trimestrului IT 2014 la o valoare ugor negativi. Incepand cu
variafie anuald (%) . . . - -

------- trimestrul 111 2014, traiectoria prognozati va fi marcati de efectele
de bazii asociate epuizirii influentei favorabile tranzitorii induse de
reducerea cotei TVA la unele produse de panificatie in septembrie
2013 si de recolta abundentd din anul trecut asupra preturilor
alimentelor procesate incluse in acest indice. Sub impactul disipérii
efectelor mentionate, de agteptat a imprima inclusiv agteptirilor
privind inflatia ale agentilor economici o traiectorie crescitoare’,
precum si pe fondul diminuarii deficitului de cerere, ca urmare
a a consoliddrii previzionate a cererii interne, rata anuald a inflatiei

nmimv 1 o miv i oIV CORE2 ajustat este proiectatd in cregtere pana la valoarea de

2014 2015 2016 2,3 la sutd la mijlocul anului viitor, urméind a se stabiliza in jurul

CORE2*  -=u= COREZ2 ajustat*

*} sfarsit de perioada ® Reprezentate de nivelul peste agteptiri al productiei agricole in anul 2013 si de
Sursa: INS, proiectic BNR reducerea, Tncepdnd cu 1 septembrie 2013, a cotei TVA de la 24 la sutd ia
9 la suti la unele produse de panificatie.

Ponderile folosite in calculul contributiilor componentelor cogului IPC la
dinamica anuald a preturilor de consum corespund valorilor comunicate de
Institutul National de Statisticd in tuna februarie 2014, ulterior publicarii
Raportului precedent asupra inflatiei. Comparativ cu valorile utilizate in runda
anterioard, cele curente au fost revizuite doar marginal, relevind o importanii
mai ridicatd a prefurilor combustibililor si a celor ale produselor din tutun,
concomitent cu o ugoard scidere a ponderilor celorlalte componente in totalul
cosului IPC. Tn ansamblu, ponderea componentelor exogene din punct de
vedere al sferei de acfiune a politicii monetare — preturi administrate, LFO,
combustibili i preturi ale produselor din tutun si bauturi alcoolice — a crescut
cu aproximativ 0,17 puncte procentuale, in timp ce ponderea aferentd indicelui
CORE? ajustat s-a redus cu aceeagi valoare.

Cresterea anticipatiilor inflationiste va fi Insé temporard, pani la finele anului

curent, acestea mentindndu-se in interiorul intervalului tintei pe tot parcursul
perioadei de referinta.
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acestei valori pana la orizontul prognozei. Comparativ cu Raportul
asupra inflatiei din luna februarie 2014, rata anuald proiectatd a
inflatiei CORE2 ajustat a fost ugor revizuitd in sus la finele anului
2015 (+0,1 puncte procentuale) pe fondul impactului relativ mai
putin dezinflagionist al deficitului de cerere, partial contrabalansat
de cresterile mai reduse ale preturilor de import, in conditiile
mentinerii evaludrilor cu privire la impactul celorlalti factori.

Dinamica preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice
este configurati in principal pe baza calendarului de modificare a
nivelului exprimat in euro al accizelor aplicabile acestor produse
previzut in Codul fiscal in vigoare, fiind semnificativ influentati
de modificirile metodologice cu privire la transformarea in lei a
valorii in euro a acestora’. Contributia anticipati a componentei la
inflatia anuald IPC este de 0,4 puncte procentuale la sfirgitul anului
curent, marginal revizuiti in sus fati de runda anterioard si
aproximativ nuld la finele anului viitor, valoare nemodificati fata

de raportul precedent.
Scenariul de evolutie a preturilor administrate incorporeazi Inflatia anuali a prefuritor administrate®
informatiile referitoare la calendarele privind eliminarea prefurilor variatie anuald (%)

12

reglementate la gaze naturale i energie electrica publicate de citre
ANRE, ultimele evolutii cu privire la cregterea ponderii detinute de 10 ™
energia electricd obtinuté din surse regenerabile in cosul de energie \
livrat consumatorului, precum si cele mai recente modificiri \ /"\
legislative cu privire la modul de facturare a energiei electrice'. \ /

Dinamica anuali a grupei este prognozati la valoarea de 4,4 lasuta 4 \ e

la finele anului curent i la 7,1 la sutd in decembrie 2015. Prognoza 5
a fost revizuiti in jos cu 1,2 puncte procentuale pentru anul in curs,
in principal pe fondul reevaludrii ipotezelor privind evolutia

0 r T ¥ T T T T T 13 T 1
nmimiwv 1 nmmiIiv I oy I
2014 2015 2016

*) sfargit de perioada
Sursa: INS, proiecfie BNR

Conform Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 102/2013 si Ordonantei de
urgentd a Guvernului nor. 111/2013. Pentru detalii a se vedea Capitolul L
Evolutia inflatiei.

fn luna martie a anului curent a fost adoptata Legea nr. 23/2014 care amendeazi
Legea nr. 134/2012 pentru stabilirea sistemului de promovare a producerii
energici din surse regenerabile de energie. Noua lege prevede utilizarea in
facturarea energiei electrice a pretului curent al certificatelor verzi si nu a celui
mediu ponderat din ultimele trei luni de tranzactionare ale acestora,
metodologie utilizatd anterior adoptarii noii legi. Avind in vedere faptul c@
prefurile de iranzactionare ale certificatelor verzi sunt in prezent la limita
inferioard a intervalului de variatic previzut de lege (conform Legii
nr. 22072008, valoarea de tranzactionare a certificatelor verzi in perioada 2008-
2014 se incadreazi intre un prag minim de tranzactionare de 27 euro/certificat
si unul maxim de 35 euro/certificat), impactul asupra tarifelor la energia
electricd este anticipat a fi semnificativ mai redus comparativ cu cel previzut
in scemariul anterior. Tranzactionarea certificatelor verzi Ia valori reduse se
datoreazd, in principal, atingerii nivelului anual al cotei obligatorii de producere a
energiei electrice din surse regenerabile, stabilit de ANRE, pe fondul ponderii
tot mai mari care revine acestor surse de producere a energiei in total surse
disponibile.
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inflatia anuald a prefuritor LECO*

variafie anuald (%)

15 l\
10

s
-10
M nmiv 1 omiv i oI
2014 2015 2016
*) sfirgit de perioadd

Sursa: INS, projectie BNR
Inflatia anuali a preturifor combustibililor®

variafie anuald (%)

6 AN

[\

o

3

I mw 1 mommiiv 1 0 miIv I
2014 2015 2016

*) sfirgit de perioada
Sursa: INS, proiectie BNR

Contributia componentefor |a yata anuali a inflatiei*

puncte procentfuale

Preturi administrate - 08 13
Combustibili 0.6 ° 02
Preturi LFO 0.4 ': 0,5
CORE2 ajustat L1 14
Produse din tutun §i bAuturi alcoolice 0.4 -0,1

* calcule sfiirsit de perioadd; valorile prezentate in tabel
sunt rofunfite la o zecimald.

prefurilor la gaze naturale'" in trimestrul II si a celor la energia
electrica'? pe parcursul trimestrelor I si 111, si doar marginal in sus
cu 0,1 puncte procentuale, pentru anul viitor.

Datoritd recoltei agricole abundente din 2013, inflajia anuald a
grupei alimentelor cu preturi volatile este anticipatd a-gi continua,
pe fondul efectelor de baza favorabile, dinamica deflationisti pana
la jumitatea anului curent, inversatd ulterior in contextul ipotezei
obtinerii unor recolte agricole normale in 2014 si 2015. Astfel,
contribufia grupei LFO la rata anuald a inflatiei IPC este de
0,4 puncte procentuale la sfargitul anului curent i de 0,5 puncte
procentuale la finele celui viitor, revizuitd in jos doar pentru anul
curent {cu 0,1 puncte procentuale), in conditiile anticipérii unei
persistente 1n perioadele viitoare a tendintelor favorabile conturate
pe parcursul trimestrului I 2014.

Rata anualid a inflafiei combustibililor se va inscrie pe un trend
ascendent din trimestrul II 2014, atingand nivelul de 7,6 la suti la
sfargitul anului curent”, pe fondul majorrii nivelului accizelor cu
7 eurocenti pe litrul de carburanti incepand cu 1 aprilie 2014, al
proiectirii unui curs de schimb EUR/USD cu impact nefavorabil
asupra cotatiei leului in raport cu dolarul SUAM, precum si al
plasarii anticipatiilor inflafioniste pe o traiectorie ascendentd pand
la finele anului curent. in a doua parte a intervalului de referings, in
conditiile disiparii acestor influente nefavorabile i ale preconizirii
continudrii reducerii pretului international al petrolului, dinamica
anuali a grupei se va atenuva, pentru decembrie 2015 fiind
anticipatd o valoare de 2,4 la suta.

Contributia cumulati a componentelor exogene din punct de vedere
al sferei de acfiune a politicii monetare — preturi administrate, cele

1 volatile ale unor alimente (LFQ), cele ale combustibililor si
* produselor din tutun §i bauturilor alcoolice — la rata anuali a inflaiei

IPC este de 2,3 puncte procentuale la sfargitul anului 2014 si de
1,9 puncte procentuale la finele celui viitor.

Conform calendarului privind eliminarea preturilor reglementate la gaze naturale
publicat de catre ANRE, in luna aprilie a anului curent impactul asupra prefului
la consumatori este de 2 la suti. Tinind cont de ultimele informatiile devenite
disponibile se estimeazii ¢i aceastd cregtere va fi anulati de reducerea tarifelor
de distributic ale operatorilor de profil, reglementata de catre ANRE.

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

Valoare revizuiti in sus cu 2,2 puncte procentuale fai de raportul precedent
atdt pe fondul evolutiilor mai nefavorabile din primul trimestru al anului
curent, cdt i ca urmare a anticiparii unei impact mai semnificativ in trimestrul II
2014 provenind din partea majoririi nivelului accizei la carburanti.

Prefurile combustibililor practicate de principalii operatori interni depind de
cotatiile internafionale ale petrolului Brent, exprimate in dolari SUA. Pentru
transformarea acestora in lei, relevant este cursul nominal de schimb leu/dolar
SUA.
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1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenti
si in cadrul intervalului de proiectie15

Deviatia PIB

Conform celui mai recent comunicat al INS'®, PIB real ajustat
sezonier a inregistrat o crestere trimestriali de 1,6 la sutd in
trimestrul TV 2013, dinamica corespunzitoare in termeni anuali
fiind de 5.4 la sutd'’. Comparativ cu valorile utilizate in Raportul
asupra inflatiei precedent, dinamica trimestriald a seriei PIB real
ajustat sezonier a suferit revizuiri semnificative pe toatd perioada
istorica, directia acestora fiind in general pozitivd in perioadele
recente. Pentru trimestrul 1 al anului curent, evolufia unor
indicatori macroeconomici cu frecventi lunard reprezentativi'®
sugereazi continuarea dinamicii trimestriale pozitive a PIB, in
atenuare insa fatd de cea inregistrati in trimestrul anterior, cdnd a
fost impulsionat3 inclusiv de oferta agricold abundenta.

Performaniele remarcabile ale sectorului agricol din anul 2013 au
efecte considerabile asupra evaluarii dinamicii PIB potential atat
pentru perioadele recente, ciit §i penirs intervalul de proiectie.
Conform evaluirilor, pentru anul 2014 contributia fortei de munca
se mentine la un nivel similar celui din anul precedent'®, in timp ce
reducerea contribufiei pozitive a stocului de capital, in urma
recentelor evolutii trimestriale negative ale formarii brute de
capital fix, este devansati de cresterea contributiei productivitaii
totale a factorilor de productie, impulsionati de influenta
conditiilor meteorologice favorabile productiei agricole din anul
2013. Pentru anul 2015, scenariul de baza presupune, de asemenea,
o contributie pozitivi a factorilor de productie, in condiiile
anticipirii unor evolutii favorabile ale pietei muncii §i a unei
dinamici pozitive a formérii brute de capital fix cu impact asupra
stocului de capital. in paralel, se anticipeaza continuarea cresterii
productivititii totale a factorilor pe fondul! eforturilor de cregtere a

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

1 Comunicatul INS nr. 80 din 2 aprilie 2014,

Cregterile anuale ale PIB real in trimestrele HI gi IV ale anului 2013 (4,2 la sutg,
respectiv 5,4 la sutd, calculate pe baza datelor neajustate sezonier) reprezinta
cele mai ridicate valori dupi declangarea crizei financiare internationale.

Indicele productiei industriale gi cifra de afaceri in comerful cu amanuntul, cu
exceptia autovehiculelor si motocicletelor, au crescut cu 1,8 la sutd gi,
respectiv, 3.9 la suti in perioada ianuarie-februarie fata de mediile trimestrului [V
al anului precedent, iar indicatorul increderii in  economie (sondaj
CE-DG ECFIN) ¢reste cu 1,4 puncte in trimestrul I 2014 fatd de trimestrul 1V
2013. Pe de alta parte, variatia stocului de credite acordate sectorului privat,
total lei gi valuti, rimine in teritoriu negativ (-2,0 la sutd in termeni reali In
trimestrul I 2014 comparativ cu media trimestrului IV 2013).

fn ipoteza mentinerii constante a orelor lucrate pe intervalul de proiecie,
efectul favorabil cumuiat al reducerii modeste a ratei gomajului 5i al cregterii
ugoare a ratei de activitate este partial contrabalansat de scaderea populatiei in
virstd de muncé (prognoza CE).

11 Perspectivele inflagac

Deviatia PIB

% fafd de PIB potenfial

-5

i miv I onmwiIInmiwl
2014 2015 2016

Sursa: INS, proiectic BNR
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Indicatorul de incredere in economie™
§i cresterea economici

variafie anuald (%)  indice (medie=100)
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PIB real  -—#-= indicatorul ESI (sc.dr.)
*) date ajustate sezonier
Sursa: INS, CE-DG ECFIN

ratei de absorbtie a fondurilor europene structurale si de coeziune
si a celor de consolidare a bilanfurilor companiilor si gospodariilor
populatiei. Acest scenariu este insi marcat de incertitudinile
asociate evolufiei mediului extern gi dinamicii fluxurilor de capital
citre cconomiile din regiune, cu efect potential de sens invers
asupra productivitdtii factorilor.

Deficitul de cerere din trimestrul 1 2014 este evaluat la un nivel
similar celui din trimestrul anterior, indicind, ceteris paribus,
mentinerea intensititii presiunilor dezinflationiste provenite din
partea cererii agregate. Comparativ insd cu runda precedentd de
proiectie, deviafia PIB din trimestrul IV 2013 este evaluati a fi fost
relativ mai putin negativi, modificarea incorporfind efectul cumulat
al revizuirilor operate de catre INS asupra seriei istorice a PIB real
ajustate sezonier, al erorii de prognozi pe termen scurt aferente
cresterii trimestriale a PIB real din trimestrul IV 2013, precum i
pe cel al reevaluirii impactului determinantilor acesteia™. Deficitul
de cerere agregatd din trimestrul 1 2014 isi mentine persistenta,
la care se adaugd contribufia nefavorabild a deficitului de cerere
externd, in restringere relativd comparativ cu cea evaluatd pentru
trimestrul anterior. Influenfele restrictive ale acestor factori sunt
atenuate de influenfele stimulative ale efectului de avutie §i bilant
si, intr-0 mai micd misurd, de cele ale cursului de schimb real
efectiv (prin intermediul canalului exporturilor nete) si ale
impactului cumulat al ratelor reale ale dobénzilor bancare.
Componenta discrefionari a politicii fiscale este evaluata a exercita
un efect usor restrictiv in trimestrul 1 2014,

Mentinerea deficitului de cerere in trimestrul I 2014 la un nivel
similar celui din trimestrul anterior este sustinutd de o serie de
semnale mixte ale unor indicatori lunari corela{i cu pozitia ciclica a
economiei. Astfel, in timp ce rata yomajului BIM se situeaza la un
nivel apropiat de tendinta de evolufie pe termen mediu, semnale
favorabile sunt oferite de evolufia productiei industriale si a
gradului de utilizare a capacitafilor de productie in industrie”'
(crestere de 1,8 puncte procentuale in perioada ianuvarie-februarie a
anului curent comparativ cu media trimestrului IV 2013 si,
respectiv, crestere de 1,1 puncte procentuale in trimestrul 1 2014
fafa de trimestrul TV 2013). Pe de altd parte, variafia trimestriald a
stocului de credite acordate sectorului privat, total lei gi valuti,
riméine usor negativa (-2,0 la sutd in termeni reali in trimestrul I
2014 comparativ cu media trimestrului IV 2013)*,

™ Dati fiind necesitatea Tncorporérii unei game largi de informatii, analize sau
revizuiri de date, procesul de reevaluare a componentei de trend, respectiv a
celei ciclice a PIB, are un caracter recurent.

2l Sondaj CE-DG ECFIN.

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

termeni reali in luna martic 2014 cu 3,3 la sutd, o timp ce creditul Tn valuta s-a
redus cu 8,3 la suta.
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Deviatia negativii a PIB de la nivelul potential este prevazuti a fi in
curs de diminuare treptati pe tot parcursul intervalului de proiectie,
exercitind presiuni dezinflationiste (asupra inflatiei de bazi
CORE?2 ajustat) in atenuare. Se preconizeazd cd restringerea
deficitului de cerere agregati va fi determinati de caracterul
stimulativ al setului conditiilor monetare reale in sens larg, precum
si de impactul anticipat al eforturilor de crestere a ratei de absorbtie
a fondurilor europene®”. In acelasi timp, impulsul fiscal® este
anticipat a avea un efect marginal restrictiv asupra deficitului de
cerere pe parcursul anului curent, acesta devenind ugor stimulativ
la inceputul anului 2015, semnaldnd o conduiti anticiclicdi a
politicii fiscale la acest orizont. in plus, redresarca preconizati a
activitiitii economice in UE determind un impact restrictiv in
diminuare din partea cererii externe asupra deviatici interne a PIB.
Comparativ cu Raportul asupra inflatiei anterior, deficitul de cerere
interni este proiectat la valori care implica presiuni dezinflationiste
relativ mai reduse. Acesta este rezultatul cumulat al revizuirilor
semnificative efectuate de citre INS ale seriei istorice a PIB real gi
al erorii de prognoza pe termen scurt, ambele cu implicatii asupra
evaluirii deviatiei PIB din trimestrele | §i Il 2014, al reevaludrii
conditiilor monetare reale (mai stimulative pe tot intervalul de
proiectie) si al impactului mai putin restrictiv, dar in continuare
semnificativ, al cererii externe.

in cadrul scenariului de baza al proiectiei, ritmu! anual de crestere
a activitifii economice in 2014 este prognozat a se mentine la o
valoare apropiati celei inregistrate in anul precedent, sub
influentele pozitive ale revenirii in teritoriul pozitiv a dinamicii
cererii interne §i, respectiv, ale continudrii evolutiei favorabile a
exporturilor nete. Aceste evaludri sunt sustinute de anticiparea unei
dinamiziri a venitului real disponibil al gospodariilor populatiei®,
a continudrii reducerii costurilor de creditare in lei (inclusiv pe
fondul sciderilor ratei dob#nzii de politicAi monetard operate
anterior), precum gi a imbundtitirii absorbtiei fondurilor europene.
Pentru anul 2015, pe fondul mentinerii caracterului propice al
conditiilor descrise mai sus, cererea internd (in structura céreia
componenta de investi{ii este anticipati a manifesta o redresare
graduald) este preconizata si-gi consolideze contributia favorabila
la cresterea economica.

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

europene din exercitiile financiare 2007-2013 si, respectiv, 2014-2020, in
contextul activarii regulii de dezangajare (T+2) aplicabile fondurilor alocate in

cadrul exercifiului financiar incheiat la finele anului 2013.

¥ Cuantifich in modelul BNR impactul componentei discrefionare a politicii

fiscale.

% Datorita Tmbunétatirii principalilor indicatori ai pietei muncii, cresterilor

salariului minim {in conformitate cu Strategia Fiscal Bugetard pentru 2014-
2016 actualizati) si anticipirii mentinerii ratei inflagiei anuale [PC la valori
situate sub limita superioard a intervalului de variatie din jurul t{intei péni la
orizontul proiectiei.

N Pemspectivele inflagacd

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ® Mai 2014

45



o Perspecinvgie il

Componentele cererii agregate

Pentru trimestrul I 2014 se anticipeazi atenuarea usoari” a
ritmului trimestrial de crestere a consumului individual efectiv al
gospodariilor populatiei. Mentinerea in teritoriu pozitiv a dinamicii
trimestriale a consumului individual efectiv al gospodariilor
populatiei este susfinuti de cresterea volumului cifrei de afaceri in
comertul cu aminuntul {cu exceptia comerfului cu autovehicule gi
motociclete), care a avansat cu 3,9 la sutd in perioada ianuarie-
februaric fafi de media trimestrului anterior. De asemenea,
indicatorul de incredere a consumatorilor a crescut cu 0,9 puncte in
trimestrul 1 2014 comparativ cu cel precedent. Semnale de sens
contrar vin Tnsd din partea stocului de credite de consum, care a
scazut cu 2,6 la sutd In termeni reali in trimestrul 1 2014 fati de
media trimestrului TV 2013. Pe fondul evolutiilor mentionate
anterior, in trimestrul 1 2014 deviatia negativi a consumului
individval efectiv al gospodariilor populatiei de la tendinta pe
termen mediu este evaluatd in reducere fati de trimestrul anterior.
in ceea ce priveste consumul colectiv efectiv al administratiilor
publice, acesta este agteptat si inregistreze o crestere moderati in
trimestrul 1 2014, in linie cu procesul de consolidare fiscala®’,
deviatia de la tendinga de evolutie pe termen mediu mentinandu-se
in teritoriv negativ, dar fiind in reducere.

Pe parcursul intervalului de prognozi se anticipeazi o revigorare a
dinamicii consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei
susfinutd de continuarea relaxdrii conditiilor de creditare si de
imbunitifirca preconizatd, chiar dacd intr-o manierd relativ
graduald, a nivelului de ocupare a fortei de muncid in sectorul
privat. Aceste evolufii sunt coroborate anticiparii unor progrese in
materic de absorbtie a fondurilor europene structurale si de
coeziune, mai ales a celor aferente programelor operationale care
ar urma s3 stimuleze imbunititirea productivitifii muncii i,
implicit, cu un anumit decalaj, si pe cea a dinamicii salariale din
sectorul privat, cu efecte preconizat favorabile asupra dinamicii
venitului disponibil al gospodariilor populatiei. In pofida
persistentei socurilor postcrizd care au afectat oferta de credite a
institutiilor financiare, o relaxare a conditiilor de creditare este
anticipatd a se produce gradual, inclusiv ca rezultat al transmisiei,
cu decalajul de timp specific, a deciziilor de reducere a ratei
dobénzii de politici monetard asupra ratelor dobénzilor practicate
de institutiile de credit in relagiile cu clientii nebancari®. Pe de alta

% fn trimestrul IV 2013 consumul individual efectiv al gospodariilor populatiei a
crescut cu 1,5 la sutd in termeni trimestriali.

2" Conform ultimelor date publicate de MFP, ponderea in PIB a deficitului bugetului
general consolidat a fost de 0,14 fa sutd in martie 2014 (metodologie cash).

% Viteza si gradul in care se realizeazi efectiv transmisia deciziilor de politica
monetari asupra ratelor dobdnzilor practicate de institutiile financiare in relatia
cu clientii acestora depind, intr-o méisuri semnificativi, si de termenii si
standardele de creditare stabilite de bédncile comerciale, efectul net asupra
dinamicii ratelor dob&nzilor bancare putind si difere, ca magnitudine, de
impulsurile transmise prin modificarea ratei semnal a dobédnzii BNR.
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parte, este de asteptat $i o continuare a consolidarii bilanturilor
financiare ale gospodiriilor populatiei, in linie cu tendintele
similare manifestate la nivelul UE si global, care va constringe
volumul total al cererii de credite noi din partea acestui segment de
clienti bancari. Un impact favorabil suplimentar asupra consumului
individual efectiv al gospodariilor populafici este exercitat de
cresterea prognozatd a venitului disponibil real, potenfati, cu
preciddere In prima parte a anului curent, de valorile proiectate
relativ reduse ale ratei inflagiei IPC. Consumul colectiv efectiv al
administratiei publice este anticipat a inregistra o cregtere moderati
pe intregul interval de proiectie.

in trimestrul 1 2014 se anticipeazi o evolufic mai favorabild decét
in trimestrul precedent a formérii brute de capital fix, desi variatia
trimestriald a acesteia rdméane incd negativi. Dinamica acestei
componente este susfinuti de unii indicatori de tip coincident.
Astfel, fatd de mediile trimestrului TV 2013, in perioada ianuarie-
februarie 2014 cifra de afaceri in industria bunurilor de capital a
crescut cu 9,6 la sutd, iar productia industriala de bunuri de capital
cu 5,9 la sutd. Pe de alta parte, volumul constructiilor noi si cel al
reparatiilor capitale au scizut in pericada ianuarie-februarie cu
13,6 la sutd i, respectiv, 28,4 la sutd comparativ cu media
trimestrului precedent. Pe fondul evolutiei anticipate a formarii
brute de capital fix, deviatia acesteia de la tendinfa pe termen
mediu este evaluati a rimdne in teritoriu negativ, in ugoard
adancire fati de trimestrul anterior.

Este de agteptat ca dinamica trimestriald a formarii brute de capital
fix sa cunoasci o redresare graduali, revenind la valori pozitive din
trimestrul 1I 2014. Cu toate acestea, ritmul de crestere medie
anuald tn 2014 este anticipat a fi negativ, fiind statistic grevat
(efect de tip carry-over™) de sciderile inregistrate pe parcursul
anului 2013, Pentru anul 2015 este de asteptat ca dinamica anuali a
componentei si revina 1n teritoriu pozitiv. Aceasta dinamizare este
susfinutd de tendinfele de imbunititire a eficientei energetice, de
automatizare si optimizare a unititilor de productie industriale ca
urmare a retehnologizarii $i modernizirii echipamentelor. Acesti
factori vor exercita un impact pozitiv asupra inzestririi cu capital la
nivelul economiei, cu efecte favorabile asupra cresterii
productivitafii muncii, mai ales in sectorul industrial. La evolutiile
mentionate se adaugd imbunitifirea preconizati a atragerilor de
fonduri europene structurale si de coeziune®™, cu efect de antrenare
inclusiv la nivelul sectorului investifional, precum si previzionarea
unei relaxari graduale a constrangerilor de finantare, reflectate in

® Pentru detalii, a s¢ consulta Raportul asupra inflatiei din august 2013 (pag. 43).

 1n propunerea oficiald de Acord de Parteneriat 2014-2020 trimis de Ministerul
Fondurilor Europene catre Comisia Europeani in data de 31 martie 2014 se
remarc alocarea financiara indicativa pentru Programul Operationa! Infrastructur
Mare care este de agteptat s& impulsioneze proiectele investitionale.
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costul creditirii, cu efecte favorabile asupra consolidarii activitagii
din sectorul privat.

Pentru trimestrul 1 2014 se anticipeazi o noué crestere trimestriald
a exporturilor de bunuri §i servicii, intr-un ritm insd usor atenuat
comparativ cu cele inregistrate in cea de-a doua jumaétate a anului
anterior’, corelat cu incertitudinile ridicate legate de tensiunile in
plan regional §i geopolitic manifestate recent. Evolutia prognozata
a exporturilor de bunuri §i servicii este susjinutd de cresterea
anticipati a productiei industriale din zona euro (0,4 la sutd in
pericada ianuarie-februarie fajd de media trimestrului anterior) si
de continuarea dinamicii favorabile a indicatorului de incredere in
economi¢ la nivelul UE (crestere cu 2,3 puncte in trimestrul I
2014). in cazul importurilor de bunuri §i servicii, pe fondul
redresdrii preconizate a cererii interne, dar si al efectului de
antrenare provenit din partea evolufiei anticipate favorabile a
exporturilor, in trimestrul 1 2014 este agteptatd revenirea in teritoriu
pozitiv a ritmului trimestrial de cregtere. Avand in vedere evolutiile
mentionate anterior, deviafiile de la tendinfele pe termen mediu
sunt evalvate a riméne pozitive si In cregtere in cazul exporturilor
§i, respectiv, negative, dar in diminuare comparativ cu perioada
anterioard, in cazul importurilor.

Pe parcursul intervalului de prognozi se anticipeazd continuarea
dinamicii pozitive a exporturilor, indeosebi pe fondul redresarii
graduale a cererii externe efective si al efectelor persistente ale
evolutiilor favorabile observate recent atit in cazul exporturilor de
»~magini §i echipamente de transport”, cét §i in cel al ,,produselor
agroalimentare”. Cu toate acestea, pe langd incertitudinile menfionate
anterior, sub constringerile atingerii, in unele cazuri, a unor limite
superioare ale capacitijilor productive interne i in ipoteza unor ani
agricoli normali in 2014 i 2015, se anticipeazi o atenuare in
perioadele viitoare a dinamicii exporturilor.

Cresterea importurilor de bunuri §i servicii este anticipati a sc
accelera moderat pe parcursul intervalutui de referinta™, pe fondul
refacerii treptate a cererii interne, sustinuti de dinamizarea
consumului final §i de revenirea graduvald a formirii brute de
capital fix.

in contextul evoluiilor favorabile proiectate ale exporturilor nete
de bunuri §i servicii, atenuate de dinamica usor nefavorabild a

3 i trimestrele 11 si [V 2013 exporturile de bunuri si servicii au crescut cu
7.4 la sutd si, respectiv, 2.5 la sutd in termeni trimestriali.

2 Semnele acestei dinamiziri au fost observate in evolutiile inregistrate in
primele doud luni ale anului curent, perioada in care importurile de bunuri au
crescut fatd de aceeasi perioadd a anului precedent cu 9,4 la sutd (valori
exprimate in euro).
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soldului veniturilor si transferurilor curente nete”, nu este de
agteptat o modificare semnificativi in acest an a deficitului
contului curent comparativ cu valoarea inregistratd in 2013
(1,1 Ja sutd). Pe termen mediu, in conditiile atenudrii preconizate a
dinamicii pozitive a exporturilor gi ale anticiparii unei acceleriri de
ritm al importurilor, este de agteptat ca deficitul proiectat al
contwlui curent sid inregistreze o majorare moderatd, el fiind
anticipat sd rimana insa sub nivelul de 2 la sutd din PIB. Cu toate
acestea, pe fondul mentinerii nivelului rezervelor internationale in
conditiile achitirii celei mai mari parti 2 imprumutului contractat in
anul 2009 cu FMI, proiectarea unei relative stabilitati a pozifiei
externe este de naturd si diminueze vulnerabilitdfile Roméniei in
contextul volatilitatii capitalurilor care afecteazi economiile
emergente §i, astfel, nu este de asteptat si inducid presiuni
inflationiste corective din partea cursului de schimb al monedei
nationale pe parcursul! intervalului de referinga.

Conditiile monetare in sens larg

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

fn trimestrul I 2014, ratele nominale ale dobanzilor™ practicate de
institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari si-au continuat
traiectoria descendentd, inclusiv ca urmare a impulsului transmis
de sciderile succesive ale ratei dobanzii de politici monetard
operate de BNR. Reducerea ratelor nominale ale dobénzilor
concomitent cu cregterea usoara a agteptirilor privind inflatia® au
determinat o scidere a ratelor reale ale dobanzilor atit la credite,
cét si la depozite. Cumulat, impactul asupra activiti{ii economice
din trimestrul urmaitor al deviatiilor ratelor reale ale dobanzilor de
la tendintele de evolufie pe termen mediu este stimulativ, efectul
favorabil transmis de rata reald a dobinzii la depozite fiind ugor
atenuat de cel marginal restrictiv aferent ratei reale a dobanzii la
credite.

% in principal, pe fondul aportului negativ in adancire al balantei veniturilor, in

timp ce solduf transferurilor curente se mentine la o valoare similard celei
inregistrate Tn anul anterior.

3* Efectul de avutie §i de bilan{ al cursului de schimb se manifesta, in cazul

agentilor economici, prin modificarea alocrii resurselor disponibile, pe de o
parte, consumului §i investitiilor, iar pe de alti parte, acordirii, respectiv
rambursdrii creditelor in valuta.

** Ratele nominale ale dobanzilor la creditele si depozitele denominate in lei sunt

calculate ca medii ponderate in functie de volumul creditelor gi, respectiv, al
depozitelor noi.

3 Informatiile referitoare la acest indicator sunt preluate din Sondajul lunar al
BNR derulat in rindul analigtilor bancari.
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Pe parcursul trimestrului 1 2014, fatd de trimestrul anterior,
moneda nagionald s-a depreciat marginal in termeni nominali atat
fata de euro, cét gi fajd de dolarul SUA. Pe fondul dinamicii
diferentialului de inflatie in raport cu partenerii comerciali, moneda
nationald a inregistrat insa o apreciere trimestriald marginald in
termeni reali’’. In contextul dinamicii mentionate anterior a
cursului de schimb real efectiv, deviatia acestuia de la tendinta
estimati pe termen mediu exercitd, ceferis paribus, un impact ugor
stimulativ (prin intermediul canalului exporturilor nete} asupra
cererii agregate din trimestrul 11 2014.

in trimestrul 1 2014, in contextul unor evoluiii similare pe plan
regional, gradul de risc asociat plasamentelor derulate in economia
nafionali, corelat cu evolutia cotafiilor Credit Default Swaps (CDS),
s-a redus usor, tendinta fiind sustinutd de factori fundamentali.
in conditiile unei variatii reduse a anticipatiilor privind evolutia
cursului de schimb®®, efectul favorabil exercitat de meninerea ratei
reale a dobAnzii striine sub tendinta pe termen mediu, coroborat cu
efectul marginal stimulativ al pozitiondrii primei de risc sub
tendinta de evolufic pe termen mediu, determind o influenti
stimulativi in crestere a efectului de avutie si bilant din trimestrul 1
2014 asupra activitd{ii economice din trimestrul urmétor.

Conditiile monetare reale in sens larg din trimestrul 1 2014, cu
efect asupra activititii economice din trimestrul urmitor, sunt
evaluate ca fiind stimulative, avind ca efect, ceferis paribus,
atenuarea presiunilor dezinflationiste induse de deficitul de cerere
agregati. In structura ansamblului conditiilor monetarc reale,
impactul stimulativ exercitat de deviatia ratei reale a dobénzii la
depozite si de efectul de avutie §i bilanf, susfinut de efectul ugor
stimuiativ {prin intermediul canalului exporturilor nete) al deviatiei
cursului de schimb real efectiv, este usor atenuat de efectul
marginal restrictiv al deviatiei ratei reale a dobanzii la credite.

Conditiile monetare in sens larg sunt proiectate a exercita o
influentd stimulativi la adresa activitifii economice pe tot
parcursul intervalului de proiectie’’, sub impactul diferentiat al
acfiunii factorilor determinanti. Caracterul stimulativ al ratelor
reale ale dobanzilor la creditele si depozitele denominate in lei
practicate de institutiile financiare, cumulat cu cel al efectului de
avutie si de bilant sunt potenfate In prima parte a intervalului de
proiectie si de cel al cursului real prin canalul exportului net.
Acesta din urmi urmeaza si igi inverseze sensul influentei pe restul
intervalului, dar este de asteptat si exercite, la acest orizont, un

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

dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectéind importanta celor
doud monede in comerful exterior al Roméniei.

*  Aproximate prin variatia agteptatd a deviatiei cursului de schimb real efectiv.

*® Cu o intensitate mai accentuatd comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna

februarie, in special in a doua parte a intervalului de proiectie.
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efect mai putin restrictiv comparativ cu cel preconizat in runda
anterioard. Influenta persistent stimulativa a efectului de avutie gi
bilant a adresa activitiitii economice este rezultatul proiectérii unor
contributii favorabile din partea ratei dobanzii externe, dar si a
cursului de schimb si a primei de risc in conditiile anticiparii unor
niveluri sustenabile ale deficitului bugetar si ale celui de cont
curent, de naturd a nu induce presiuni de depreciere a monedet
nationale.

Traiectoria ratei dobénzii de politicA monetard este configuratd in
linie cu mentinerea pe termen mediu a stabilitétii preturilor, prin
ancorarea eficace a asteptérilor inflationiste, concomitent crefrii
conditiilor pentru revigorarea sustenabild a activititii de creditare,
de naturd sd contribvie la realizarea unei cresteri economice
echilibrate si de durati. Impactul cumulat al deviatiilor de la
tendintele de evolutic pe termen mediv ale ratelor reale ale
dobénzilor la creditele i depozitele denominate in lei, consistent
cu traiectoria proiectatd a ratei dobanzii de politici monetari, este
preconizat a fi unul simulativ la adresa cererii agregate, marginal
mai accentuat fatd de runda anterioar.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa proiectiei ratei anuale a inflatiei este
inclinati in sensul unor abateri in sus de la traiectoria din scenariul
de bazi, gradul de asimetrie fiind insd mai redus in runda curenta
de prognozi comparativ cu cea precedentd. Riscurile identificate
sunt asociate atit evolutiilor mediului extern, c¢it si unor factori
interni.

Pentru intervalul de referinid, din partea mediului extern se
configureazéi o balantd relativ echilibratd a riscurilor relevante.
Acestea sunt preponderent asociate unei posibile cresteri a
variabilitdfii apetitului pentru risc al investitorilor fatda de
economiile emergente, cu unele probabile diferentieri in randul
acestora, in functie de balanta acumulati a dezechilibrelor
macroeconomice interne si/sau externe. Evolutii cu potential de
reconfigurare a coordonatelor scenariului de bazi sunt date si
de escaladarea tensiunilor regionale §i geopolitice recente, de
persistenta si  accelerarea procesului de dezintermediere
transfrontalierd din sistemul bancar, pe seama nevoilor mai
substanfiale de capital i lichiditate suplimentare ale bincilor-
maméd din zona euro in scopul respectirii cerintelor aferente
aplicarii reglementarilor Basel 111 si a celor ce deriva din procesul
de evaluare comprehensivfi40 a activelor bancare, precum si de
posibilele ajustiri ale conduitelor politicii monetare de citre
principalele binci centrale. Materializarea riscurilor generate de

4 Acesta include si testele de rezistentd la stres desfagurate de BCE in colaborare
cu Autoritatea Bancara Europeana.
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oricare dintre aceste surse ar conduce la modificéri ale expunerilor
investitorilor fati de economiile emergente in ansamblu, cu efecte
nete ce ar putea implica, pe termen scurt, intrdri conjuncturale
substanfiale de capitaluri adresate economiei nationale, inerent
reversibile la orizonturi mai indepartate. Pe termen mediu si lung,
repozitionirile expunerilor investitorilor faia de Europa Centrala si
de Est, in conditiile persistentei tensiunilor regionale, ar putea
deveni mai pronunfate comparativ cu alocérile de capital acordate
altor segmente ale economiilor emergente drept clasid de active,
tinind seama de diferentele intre fundamentele economice ale
respectivelor segmente de piafa. in acest context, fluctuatii
neprevizute ale cursului de schimb al leului ar avea drept
consecin{id abateri de la coordonatele scenariuiui de bazi al
proiectiei macroeconomice, atit in cazul ratei inflatiei, cit si al
cresterii economice. Pe termen mediu si lung, in contextul
ameliordrii recente a condifiilor economice fundamentale ale
Roméniei si al expunerilor investitorilor mai reduse §i cu profil
diversificat comparativ cu cele fafd de alte economii emergente,
eventuale realociri de expunere globali sau regionald ale acestora
in favoarea economiilor mai reziliente nu ar fi de naturd a produce
efecte adverse notabile asupra economiei romédnesti. in plus, in
lipsa unor agraviri semnificative, cu efect de contagiune, evolutiile
geopolitice recente din regiune nu sunt de naturid a afecta
semnificativ  balanfa riscurilor prin intermediul canalului
exporturilor nete”, putind avea insa unele efecte mai notabile in
cazul manifestirii canalului ,,creditorului comun®, in situatia unei
afectdri a expunerilor din Ucraina gi/sau Rusia ale institutiilor
financiare cu activitate transfrontalierd prezente §i in Roménia.
Tinind insd cont de performantele bune ale sistemului bancar
roménesc din perspectiva indicatorilor de lichiditate, solvabilitate
si provizionare, vulnerabilitatea in raport cu aceasti categorie de
riscuri financiare este evaluatd ca fiind mai redusd comparativ cu
alte economii din Europa Centrali si de Est.

Pe plan intern rimén in continuare preocupante incertitudinile
privind implementarea fermé §i consecventd a setului de reforme
structurale convenit cu institutiile internationale (UE, FMI si BM),
in special in contextul acestui an electoral, orice intdrziere gi/sau
neindeplinire completd a angajamentelor putdnd conduce la
propagarea efectelor socurilor nefavorabile, interne sau externe,
asupra ratei inflatiei §i cregterii economice.

Riscuri relativ echilibrate pe termen scurt la adresa inflatiei,
condifionate de informatiile disponibile pind in prezent, provin din

' Economia Rominiei este cel mai putin expus# din punct de vedere comercial
dintre tarile din Centrul si Estul Europei, exporturile anuale ale Roméniei cétre
Rusia §i Ucraina reprezentdnd la nivelul anului 2013 doar 1,6 la suti din PIB
nominal exprimat in euro (ponderea acestora in totalul exporturilor roméanegti
fiind de 4,7 la sutd la nivelul aceluiagi an), iar importurile 2 la sutd (cu o
pondere in totalul importurilor Roméniei de 3 la sutd in 2013).
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partea prefurilor administrate. Pe termen mediv se mentin insd
incertitudinile cu privire la cuantificarea impactului pe care etapele
liberalizarii pietei gazelor naturale §i a energiei electrice il vor avea
asupra preturilor la consumatori, precum si in ceea ce priveste
respectarea calendarelor acestor etape.

fn ceea ce priveste evolutia internd a prefurilor alimentelor, se
manifestd incertitudini inerente asociate conditiilor meteorologice,
acestea avand potentialul de a influen{a oferta de produse agricole
si de a se concretiza, avind in vedere ponderea insemnati detinuti
de aceste produse in cogul de consum, precum si cea a alimentelor
procesate in compozitia indicelui CORE2 ajustat, in abateri ale
ratei inflatiei IPC de la traiectoria proiectati in scenariul de baza.

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

2. Evaluarea de politici monetari

Conform asteptérilor, rata anuali a inflatici a coborét in ianuarie
2014 sub limita inferioard a intervalului de variatie al tintei
stationare §i s-a menf{inut ulterior pe un frend ugor descrescitor,
atingénd astfel in ultima luni a trimestrului I nivelul de 1,04 la suta
— un nou minim istoric al ultimilor 24 de ani. Continuarea
decelerdrii inflatiei a fost in principal rezultanta prelungirii
efectelor de bazid favorabile asociate evolufiei preturilor
administrate $i dinamicii prefurilor produselor alimentare. Acestea
din urma, aldturi de persistenta influentei tranzitorii a reducerii
cotei TVA la unele produse de panificatie, au fost determinante si
pentru mentinerea la o valoare marginal negativi a ratei anuale a
inflatiei CORE2 ajustat, in conditiile in care anticipatiile
inflationiste pe termen scurt au fost relativ stabile, moneda
nationalid a consemnat o depreciere marginald in termeni anuali, iar
presiunile dezinflationiste ale deficitului de cerere agregata au tins
sd-gi reduca in termeni relativi intensitatea.

Actualizarea, pe acest fond, a prognozei evolutiilor macroeconomice
pe termen mediu reconfirmd coordonatele majore ale precedentei
proiectii trimestriale a inflatiei'”. Astfel, si in contextul noii
proiectii, rata anuali prognozati a inflafiei se menfine pina la
mijlocul anului 2014 sub limita de jos a intervalului fintei
stationare, pentru ca la finalul trimestrului 111 ea si se repozitioneze

“* Raportul asupra inflatiei, februarie 2014.
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i sd se consolideze ulterior deasupra punctului central al tintei,
ramdnind insd in interiorul intervalului de variafie asociat fintei.
Corectia ascendenti anticipati a fi consemnati de rata anuald a
inflatici in ultimele luni ale anului curent — odatd cu disiparea
efectelor tranzitorii ale socurilor pozitive de natura ofertei produse
in anul 2013% — este insd mai putin ampla, nivelul prognozat al
acesteia pentru luna decembrie fiind de 3,3 la suti, fata de valoarea
de 3,5 la sutd proiectatd anterior. Implicit, de-a lungul celei mai
mari piarti a celui de-al doilea segment al orizontului proiectiei,
traiectoria anticipati a dinamicii anuale a inflafiei se mentine pe un
palier usor inferior celui prefigurat de precedenta proiecfie — aflat
insd tot in jumitatea superioard a intervalului de variatie al tintei
stafionare — o inversare de pozitie producindu-se doar la finalul
anului 2015, cind aceasta urcid din nou la nivelul de 3,3 la suti,
marginal peste cel prognozat anterior (3,2 la suta)™.

in condifiile in care contributia la perspectiva inflatiei a
principalelor componente exogene ale acesteia a ramas cvasi-
constantd — datoritd revizuirilor modeste si in ambele sensuri
suferite de proiectiile lor — usoara modificare a coordonatelor
traiectoriei anticipate a ratei anuale a inflatiei IPC, in raport cu
exercifiul anterior de prognozi, decurge aproape in exclusivitate
din schimbarile produse la nivelul evolutiei previzionate a inflafiei
CORE2 ajustat. Astfel, comparativ cu prognoza precedents,
inflexiunea ascendenti consemnati spre finalul anului curent de
traiectoria previzionati a ratei anuale a inflatiei de bazi" este mai
pufin pronuntati, iar palierul pe care aceasta se mentine ulterior
este ugor inferior sau identic celui evidentiat anterior, cu exceptia
finalului anului 2015, cénd ea se pozitioneazi la un nivel marginal
mai inalt, situat insd sub punctul central al tintei stafionare de
inflatie. Resortul major al modificérii patfern-ului previzionat al
inflajiei CORE2 ajustat il constituie prezumata actiune
dezinflajionistd a factorilor persistenfi ai acesteia, care, in prima
parte a orizontului proiectiei, cunosc o relativd intensificare, in
principal pe seama aportului mai consistent al anticipatiilor
inflajioniste, iar spre finalul anului 2015 suferi o ugoard atenuare,
in condifiile unei accentudri a tendinfei de restringere treptati a
deficitului de cerere agregata, perspectivi avand printre premise
menjinerea caracterului stimulativ al conditiilor monetare reale, cu
impact asupra dinamicii cererii interne, precum si relativa
accelerare a cregteril economice in zona euro/UE.

Adecvarea conduitei politicii monetare la caracteristicile proiectiei
actualizate a inflaiei, in conditiile mentinerii consecventei in timp

B Cresterea substantiala a productiei agricole si reducerea cotei TVA pentru

unele produse de panificatie.

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

anuald a inflatiei urmeaza sa se situeze la 2 la suté la finalul anului 2014 i la
3,1 la suta la sfargitul anului 2013.

# pe fondul epuizarii efectelor socurilor de natura ofertei produse in anul 2013.
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a acestei politici — care vizeazi consolidarca anticipatiilor
inflationiste pe termen mediu in linie cu tinta stationard,
concomitent cu crearea premiselor revigoririi procesului de
creditare, de naturi si contribuie la redresarea sustenabili a
economiei — continud si fie conditionati de urmirirea consecventi
si de indeplinirea obiectivelor convenite cu UE, FMI si BM 1in sfera
consolidarii fiscale, reformelor structurale si a atragerii fondurilor
europene, acestea fiind esentiale pentru asigurarea coerentei
mixului de politici macroeconomice. Alte repere majore ale
fundamentirii deciziilor de politici monetard in actualul context
continud si le reprezinte potentialele incertitudini asociate
perspectivei inflatiei, precum si natura si probabilitatea de
materializare ale eventualelor riscuri la adresa ei, dar mai ales
misura in care acestea ar putea provoca o dezancorare a
anticipatiitor inflationiste pe termen mediu de naturd si afecteze
negativ evolutia pe orizonturi mai indepirtate a inflatiei.

Din aceastd perspectivd, in conjunctura dati, incertitudinile si
riscurile asociate prognozei pe termen mediu a inflatiei rimén
relevante, insd potentialul lor de a provoca devieri de durati ale
inflatiet de la traiectoria proiectatd, implicit de la {inta stafionari,
pare a fi mai redus comparativ cu runda anterioard de prognozi,
desi incertitudinile legate de escaladarea tensiunilor regionale si
geopolitice recent apdrute sunt mai substantiale.

in conditiile cresterii recente a numarului de surse care ar putea s-0
genereze, potentiala amplificare a fluctuatiilor ascendente/
descendente ale cursului de schimb al leului, implicind posibila
abatere — in dublu sens — a acestuia de la coordonatele anticipate,
se relevd a rimédne cel mai semnificativ risc la adresa perspectivei
inflatiei, inclusiv datoritd senzitivitatii relativ ridicate manifestate
de inflatie si de asteptérile inflajioniste fatd de miscarile raportului
lew/euro. Un asemenea risc continuid si decurgd in prezent din
persistenfa incertitudinilor legate de ritmul redresirii economiei
globale, dar mai ales a zonei euro, precum si a celor privind
derularea proceselor de dezintermediere si de restructurare a unor
sisteme bancare din zona euro/UE, evolutii ce pot influenta direct
sau prin intermediul oscilatiilor apetitului global pentru risc fluxurile
de capital orientate spre piaa 5i economia roméneascd. In actualul
context, o probabilitate mai mare de materializare pare a fi totusi
atribuibild scenariului avind drept ipotezd o relativd intirziere
a redresérii economice in zona euro -- posibil si ca urmare a
eventualei agraviri a implicatiilor conflictului din Ucraina —
coroborati si cu o prelungire a duratei proceselor de dezintermedicre
si de restructurare a sistemelor bancare europene, respectiv
scenariului advers care ar antrena, prioritar, presiuni in sensul
deprecierii monedei nationale. Este ins# de asteptat ca intr-o astfel
de situatie, efecte opuse celor inflationiste exercitate de cursul de
schimb si fie generate, cu preciidere pe termen mediu, de relativa
intensificare a presiunilor dezinflationiste ale deficitului de cerere
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agregati, datd fiind probabilitatea ridicata a incetinirii, pe acest
fond, a redresérii economiei roméanesti, sub impactul negativ al
evolutiilor din mediul extern™.

O aliti sursa de riscuri in ambele sensuri la adresa evolutiei cursului
de schimb al leului o constituic potenfialul impact divergent
exercitat asupra reactiei investitorilor financiari/sentimentului
pietei financiare internationale de deciziile de politicdi monetard
anticipate a fi adoptate de principale banci centrale”, care ar putea
afecta, alituri de expunerile fatd de alte economii emergente, si
piata financiard regionald, implicit piaja locald, prin intermediul
continudrii realocarilor de portofolii — in functie de calitatea
factorilor fundamentali, corelati si cu atractivitatea relativi a
plasamentelor in monedd nationald. Influente similare ar putea
decurge si din eventuala escaladare a recentelor tensiuni regionale
si geopolitice. Astfel, unele economii, precum cea a Roméniei, ar
putea fi confruntate pe termen scurt cu intrdri conjuncturale
substantiale de capitaluri, inerent reversibile la orizonturi mai
indelungate, orizonturi la care repozitiondrile expunerilor
investitorilor fafi de Europa Centrald si de Est, in conditiile
persistenfei tensiunilor regionale, ar putea deveni mai pronunfate
comparativ cu alocdrile de capital acordate altor segmente ale
economiilor emergente drept clasd de active, {indnd seama de
diferentele intre fundamentele economice ale respectivelor segmente
de piata.

Mediul intern genereazi §i el astfel de riscuri la adresa ratei de
schimb, in condifiile persistentei incertitudinilor privind ritmul
implementérii masurilor de reformd structurald convenite cu UE,
FMI si BM, precum si potentialele evolufii de pe scena politicé in
contextul calendarului electoral al acestui an, capabile si influenteze
favorabil san advers perceptia investitorilor striini asupra riscului
asociat economiei §i pietei financiare locale.

In ceea ce priveste riscurile la adresa perspectivei inflafiei induse
de evolutia viitoare a preturilor internagionale ale materiilor prime
agricole si energetice, balanta acestora rimane relativ echilibrat,
cel putin pe termen scurt, in condiiile in care aceste preturi ar
putea consemna, deopotriva, abateri ascendente §i descendente de
la traiectoria anticipati, sub impactul potentialelor modificéri
survenite fie la nivelul cererii globale, fie la nivelul productiei si
stocurilor mondiale de asemenea bunuri, mai cu seamé in sectorul
petrolier si in cel agricol. intr-un relativ echilibru se mentin,
deocamdati, si riscurile asociate perspectivei preturilor interne ale
produselor alimentare, in principal a celor volatile, precum si
viitoarelor ajustiri de prefuri administrate, in condifiile in care

* Prin intermediul canalului comertului exterior, financiar i al increderii, precum
si al efectului de avutie 5i de bilant al ratei de schimb.

*7 {n conjunctie/conditionate de alte evolutii consemnate pe plan global/regional.
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previziunile privind prima categorie de preturi au ca fundament
ipoteza unor ani agricoli normali pe orizontul de proiectie, iar
prognoza celei de-a doua componente utilizeazi drept repere
majore calendarele’/masurile specifice convenite in cadrul
acordului incheiat cu UE, FMI si BM. in plus, este de asteptat ca
persistenta pe orizontul mediu de timp a deficitului de cerere
agregatéi, desi de dimensiuni aflate in descrestere, sa contribuie la
ancorarea anticipafiilor inflationiste pe termen mediu fafd de
potentialele efecte adverse ale unei eventuale devieri in sens
ascendent a evolufiei acestor categorii de preturi de la coordonatele
proiectate.

in conditiile reconfirmarii perspectivei revenirii in trimestrul III
2014 si a mentinerii ulterioare a ratei anuale a inflatiei in jumitatea
superioard a intervalului fintei stationare de inflatic, dupa plasarea
ei sub limita de jos a intervalului in prima parte a anului, pe fondul
manifestirii efectelor tranzitorii ale socurilor pozitive de natura
ofertei produse in 2013, Consiliul de administratie al BNR a decis,
in sedinfa din 6 mai 2014, mentinerea ratei dobénzii de politica
monetard la nivelul de 3,50 la suti. Totodati, Consiliul de
administratie al BNR a hotdrat continuarea gestionarii adecvate a
lichiditdtii din sistemul bancar, precum si mentinerea nivelurilor
actvale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor in lei si, respectiv, in valuti ale institutiilor de credit.

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