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Cuvant inainte

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

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

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de
4 februarie 2014, iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la
data de 29 ianuarie 2014.

Toate editiile acestei publicatii sunt disponibile pe suport hdrtie si pe website-ul BNR, http://www.bnr.ro.
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SINTEZA

Evolutia inflatiei §i cauzele acesteia

Rata anuala a inflatiei [PC a atins la sfarsitul trimestrului IV 2013 minimul ultimilor 24 de ani,
coborand la limita inferioard a intervalului de variatie de =1 punct procentual asociat tintei
stationare de 2,5 la sutd. Nivelul atins n luna decembrie a fost de 1,55 la suta, cu 0,33 puncte
procentuale sub cel consemnat la finele trimestrului I11 si cu 0,3 puncte procentuale mai redus decat
cel prognozat in Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie. Reducerea in continuare a indicelui
agregat al preturilor de consum, 1n structura cdruia se remarca intrarea in premiera a ratei anuale
a inflatiei de baza CORE2 ajustat! in teritoriu negativ, s-a datorat in principal acumularii efectelor
socurilor favorabile de natura ofertei din cursul anului 2013. Data fiind natura tranzitorie a acestor
efecte, este de asteptat ca nivelurile foarte scazute ale inflatiei sd se mentinad doar pe termen scurt.
Evolutiile ultimilor ani sugereaza conturarea unei tendinte a ratei inflatiei de a reveni relativ rapid
in interiorul intervalului de variatie din jurul tintei, dupa epuizarea efectelor socurilor de oferta.

Rata anuald a inflatiei de bazd CORE2 ajustat a cobordt de la 0,49 la sutd la sfarsitul
trimestrului III pana la -0,14 la suté la finele trimestrului IV. La intrarea in teritoriu negativ a
inflatiei de baza au contribuit in mare masura evolutii cu impact temporar asupra ratei anuale a
acesteia, vizibile Incd din trimestrul anterior: scaderea, Incepand cu 1 septembrie 2013, a cotei
TVA de la 24 la suta la 9 la sutd la unele produse de panificatie si efectul de baza favorabil asupra
preturilor produselor alimentare procesate, determinat de recolta agricold abundenta a anului 2013
succesiva celei deficitare din anul precedent. La evolutia descendentd a indicelui CORE2 ajustat
au continuat insa sa contribuie si factorii fundamentali reprezentati de persistenta deficitului de
cerere agregata si de inscrierea, in cursul anului 2013, a anticipatiilor privind inflatia pe o tendinta
consistentd de convergenta catre tinta stabilita de inflatie.

Componentele IPC influentate cu precadere de factori de natura ofertei au avut contributii
divergente la cresterea anuald a ansamblului preturilor de consum n trimestrul I'V. Dintre acestea,
influenta favorabila dominanta a fost cea a preturilor administrate, decelerarea dinamicii acestora
beneficiind de disiparea efectului statistic generat de ajustarea semnificativa a tarifului energiei
electrice in luna decembrie 2012. Efecte importante de sens contrar au fost generate de dinamica
preturilor volatile, care au continuat sa se reduca in termeni anuali, dar Intr-un ritm mai lent
decat in trimestrul IIL. In cazul preturilor alimentare volatile (LFO?), a actionat un efect de baza
nefavorabil asociat corectiilor descendente atipice survenite in trimestrul IV 2012, in timp ce in
cazul preturilor combustibililor a fost rezultatul unei inversari temporare de tendinta a cotatiilor
internationale ale titeiului la jumatatea lunii noiembrie, partial contrabalansate de accentuarea
aprecierii leului fata de dolarul SUA.

Tendinta de scadere a costurilor unitare cu forta de munca in industrie, manifestatd in
trimestrele II si III 2013, a continuat si in perioada octombrie-noiembrie, ritmul de crestere a
productivitatii muncii devansandu-l semnificativ pe cel al salariului mediu brut in acest sector.
Aceastd evolutie, coroboratd cu usoara atenuare in perioada octombrie-noiembrie a dinamicii
cagtigurilor salariale nominale brute pe ansamblul economiei, sugereaza ca riscul unor presiuni
inflationiste semnificative din partea costurilor cu salariile este redus pe termen scurt. Mentinerea
pe termen mediu si lung a unei corelatii adecvate intre cresterea salariilor si cea a productivitatii

' Misura a inflatiei de bazi, care elimind din calculul IPC total o serie de preturi asupra cirora influenta politicii

monetare (prin gestionarea cererii agregate) este putin semnificativa sau nula: cele administrate, volatile (legume,
fructe, oud, combustibili), ale produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice.

Legume, fructe si oua.
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muncii la nivelul ansamblului economiei nationale este esentiala pentru consolidarea stabilitatii
preturilor.

Politica monetard in perioada parcursa de la data raportului precedent

In sedinta din 5 noiembrie 2013, Consiliul de administratie al BNR a decis reducerea cu
0,25 puncte procentuale a ratei dobéanzii de politica monetara, pana la nivelul de 4,00 la suta.
Prognoza macroeconomicad actualizatd anticipa coborarea pe termen scurt a ratei inflagiei la
niveluri minim istorice pe fondul unui impact tranzitoriu al recoltei bune din anul 2013 si al
scaderii cotei TVA la unele produse de panificatie. Pe termen mediu se prevedea mentinerea ratei
inflatiei in interiorul intervalului de variatie asociat fintei centrale, riscurile asociate prognozei
provenind in principal din mediul extern si fiind legate de volatilitatea fluxurilor de capital in
conditiile procesului de dezintermediere transfrontalierd din sistemul bancar si ale variabilitatii
apetitului pentru risc al investitorilor. iImbunatitirea in continuare a perspectivelor inflatiei a
fundamentat decizia Consiliului de administratie de continuare a ajustarii graduale a conduitei
politicii monetare din lunile anterioare avand drept scop ancorarea anticipatiilor inflationiste la un
nivel scazut, in paralel cu crearea premiselor pentru redresarea sanatoasa si de durata a creditarii
sectorului privat §i a cresterii economice.

Ulterior deciziei din luna noiembrie, pe fondul acumuldrii semnalelor privind consolidarea
relativd a mecanismului de transmisie a politicii monetare, rata inflatiei s-a redus in continuare,
in timp ce sursele si balanta riscurilor asociate perspectivei pe termen mediu a inflatiei au
fost reevaluate ca fiind similare celor identificate in cel mai recent Raport asupra inflatiei.
In acest context, in sedinta din 8 ianuarie 2014, Consiliul de administratie al BNR a continuat
procesul de ajustare a conduitei politicii monetare, reducand cu inca 0,25 puncte procentuale
rata dobanzii de politicd monetard, pana la nivelul de 3,75 la suta. in plus, in vederea credrii
premiselor unui proces sustenabil de creditare si pentru armonizarea treptata, in pasi prudenti,
a mecanismului rezervelor minime obligatorii cu standardele si practicile in materie ale
Bancii Centrale Europene, Consiliul de administratie a decis reducerea ratei rezervelor minime
obligatorii aplicabile pasivelor in lei ale institutiilor de credit la nivelul de 12 la suta de la
15 la sutd si scaderea ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in valuta la nivelul
de 18 la sutd de la 20 la suta.

Perspectivele inflatiei

Proiectia ratei anuale a inflatiei IPC prevede coborarea temporara a acesteia, in prima jumatate a
anului 2014, sub limita inferioara a intervalului de +1 punct procentual din jurul tintei stationare
de 2,5 la suta pe an, revenirea in interval in trimestrul I1I 2014 si mentinerea in interiorul acestuia
pana la orizontul proiectiei.

Prognoza macroeconomica anticipeaza confirmarea pentru anul 2013 a unei dinamizari
semnificative a cresterii economice fata de performanta modesta din anul precedent, sustinuta
de evolutia de exceptie a exporturilor nete si de unele componente ale consumului privat
impulsionate de oferta abundentd de produse agroalimentare. Majorarea in ansamblu a grupei
consumului final a fost insa lenta, iar contributia investitiilor la crestereca PIB este evaluata a fi fost
negativa pentru Intregul an. Pentru anii 2014 si 2015 se prevede consolidarea cresterii economice
la ritmuri apropiate de cel din 2013. Se anticipeaza insa ca, spre deosebire de anul precedent,
cresterea economica in anul curent si cel viitor va fi impulsionatd de redresarea cererii interne,
pe seama atat a consumului privat, cat si a investitiilor. La aceasta este de asteptat sa contribuie:
cresterea venitului real disponibil al gospodariilor populatiei, consolidarea progresului realizat
in atragerea fondurilor europene, revigorarea treptatd a fluxurilor de investitii straine directe,
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precum si ajustarea graduald a conditiilor creditarii, inclusiv pe seama configuratiei proiectate a
conditiilor monetare reale in sens larg. Redresarea cererii interne va induce un avans relativ mai
rapid al importurilor, implicand revenirea 1n anul 2015 la o contributie negativa a exporturilor
nete la cresterea economica. Dupa inregistrarea unei corectii substantiale n 2013 a deficitului de
cont curent, ponderea in PIB a acestuia este de asteptat sa se mentina in 2014 la un nivel similar
celui din anul precedent §i sa creasca moderat in 2015, stabilizandu-se pe termen mediu la valori
semnificativ mai reduse decat cele anterioare anului 2013. Cu aceste premise ale scenariului
de bazé al proiectiei, nu sunt de asteptat presiuni corective semnificative generate de pozitia
externd asupra cursului de schimb al monedei nationale pana la orizontul proiectiei. Sub impactul
factorilor determinanti, deficitul de cerere a fost revizuit pe intregul interval de referinta la valori
care implica presiuni dezinflationiste mai putin accentuate fata de runda anterioara de prognoza,
dominant 1n acest sens fiind ansamblul conditiilor monetare reale. Deviatia PIB de la nivelul sau
potential se va diminua treptat incepand din a doua jumatate a intervalului de proiectie, rimanand
insa la valori negative pana la orizontul acesteia.

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a inflatiei IPC la 3,5 la suta la sfargitul
anului 2014, nivel situat cu 0,5 puncte procentuale peste cel prognozat in Raportul asupra inflatiei
din luna noiembrie 2013, si la 3,2 la sutd la finele anului 2015.

Traiectoria proiectatd in runda curenta pentru dinamica indicelui agregat al preturilor de consum
este similard celei din runda anterioard, cu exceptia diferentei semnificative de la sfarsitul
trimestrului IV 2014. Pentru restul intervalului de referinta, cvasisimilaritatea celor doua proiectii
succesive este rezultatul compensarii reciproce a unor reevaluari semnificative ale contributiilor
componentelor indicelui agregat.

Revizuirea in sus cu 0,5 puncte procentuale a ratei anuale a inflatiei IPC prognozate pentru finele
anului 2014 este determinata in principal de incorporarea in proiectia curentd a noilor informatii
privind modificarea nivelului accizelor (cresteri cu 7 eurocenti pe litru ale accizei la carburanti,
preconizate pentru 1 aprilie 2014) si a modului de calcul al echivalentului in lei al acestora (in cazul
tuturor produselor accizabile), care au afectat cu precadere grupele combustibili, produse din tutun
si bauturi alcoolice. Devenite disponibile ulterior elaborarii scenariului de baza al proiectiei din
precedentul Raport asupra inflatiei, aceste informatii au fost semnalate in acel raport ca surse ale
unor riscuri de abatere in sus de la traiectoria prognozata a inflatiei.

In conditiile mentinerii ipotezei unor ani agricoli normali in 2014 si 2015, pentru prima jumitate
a intervalului de referintd, o contributie marginal nefavorabila comparativ cu proiectia precedenta
provine si din revizuirea scenariului de crestere a preturilor volatile ale alimentelor (LFO).
Contributii semnificativ mai favorabile sunt proiectate pentru dinamica preturilor administrate
si cea a indicelui CORE2 ajustat, aceasta din urma beneficiind in continuare de efectele anului
agricol favorabil din 2013.

Pentru anul 2015, dinamica preturilor produselor din tutun a fost revizuitd in jos, modificarea
metodologiei de calcul al echivalentului in lei al accizelor fiind anticipatd a exercita in acea
perioada un efect contrar celui din 2014 asupra proiectiei. Aceasta influenta este Tn mare masura
compensatd de cea de sens opus din partea inflatiei CORE2 ajustat, pe seama unei inversari
tranzitorii de tendintd a asteptarilor privind inflatia®, ca urmare a perceperii de catre agentii
economici a unor efecte de baza nefavorabile, precum si a diminuarii treptate a deficitului de
cerere pe masura intensificarii anticipate a activitatii economice.

3 Conform rezultatelor celui mai recent sondaj privind asteptirile inflationiste derulat de BNR 1in randul analistilor

bancari.
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Configuratia traiectoriei proiectate a ratei anuale a inflatiei [PC este influentatd Tn mare masura
de cea a ratei inflatiei de baza CORE2 ajustat. In structura acestui indice sunt incluse preturile
produselor de panificatie a caror cotd TVA a fost redusa la 1 septembrie 2013 si cele ale altor
produse alimentare procesate* influentate, prin intermediul preturilor materiilor prime agricole,
de recolta abundentd din anul 2013. Efectele statistice ale acestor factori asupra dinamicii anuale
a preturilor sunt tranzitorii, urmand a se epuiza dupa patru trimestre, ceea ce produce un efect de
baza nefavorabil in a doua jumatate a anului curent. Ca urmare, dupa ce rata anuala proiectata
a inflatiei de bazd coboard la niveluri istorice minime, negative, in primele doud trimestre ale
anului 2014, revine ulterior si se stabilizeaza la valori situate usor peste 2 la sutd pana la orizontul
prognozei.

Date fiind dinamicile proiectate ale inflatiei de baza, precum si ale componentelor exogene din
punct de vedere al sferei de actiune a politicii monetare, se anticipeaza ca rata inflatiei IPC va
cobori 1n prima jumatate a anului 2014 sub limita inferioard a intervalului de variatie asociat
tintei centrale, atingdnd un nivel minim situat sub 1 la sutd in cursul trimestrului I, dupa care
va reveni in interiorul intervalului in trimestrul III. Dupa atingerea unui maxim al perioadei
(3,5 la sutd) in trimestrul IV 2014, rata anuala a inflatiei se va stabiliza pana la orizontul proiectiei
la valori situate usor peste 3 la sutd, dar sub limita superioara a intervalului tintei. In acelasi timp,
rata medie anuala a inflatiei va continua s coboare in cursul trimestrului I 2014 si se va situa,
pe intregul interval de proiectie, intre un minim de 1,5 la suta si un maxim de 3,2 la suta.

Setul proiectat al conditiilor monetare reale in sens larg este calibrat astfel incat sa asigure
mentinerea pe termen mediu a ratei inflatiei in interiorul intervalului asociat tintei, astfel incat,
prin utilizarea intregului set de instrumente aflat la dispozitia bancii centrale, sd fie create
premisele favorabile redresarii treptate a creditarii sectorului privat al economiei, cu precadere a
imprumuturilor in moneda nationala, cu efect benefic asupra cresterii economice de durata.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei indicd o balanta inclinata in sensul
unor abateri 1n sus de la acest scenariu. Posibilele surse ale acestor abateri apartin atdt mediului
extern, cat si celui intern.

Riscurile provenind din mediul extern sunt generate de posibila variabilitate a apetitului pentru
risc al investitorilor fatd de ansamblul economiilor emergente, in conditiile incertitudinilor
cu privire la magnitudinea si etapizarea diminudrii injectiilor de lichiditate de catre Fed in
sistemul financiar american. Riscuri suplimentare provin din partea perspectivelor de evolutie a
economiilor emergente majore, precum si din cea a stabilitatii sectorului bancar privat in unele
tari din zona euro, in contextul procesului de dezintermediere transfrontaliera. Materializarea
unor riscuri generate de aceste surse ar conduce la modificari ale expunerilor investitorilor fata
de economiile emergente in ansamblu, discriminandu-se in favoarea economiilor mai reziliente.
Desi conditiile economice fundamentale ale Romaniei s-au ameliorat, atenuand relativ efectele
unei realocari de expunere globale sau regionale, existd in continuare un potential de amplificare
a efectelor unei asemenea realocari in cazul accentuarii unor vulnerabilitati specifice economiei
romanesti. Efectele posibile decurgand din aceste evolutii s-ar traduce prin cresterea volatilitatii
in ambele sensuri a fluxurilor de capital adresate economiei nationale. Manifestarea acestora ar
avea drept consecinta fluctuatii excesive ale cursului de schimb al leului si abateri de la scenariul
de baza al proiectiei macroeconomice in privinta coordonatelor inflatiei si ale cresterii economice.
In ansamblu, balanta acestor riscuri apare a fi inclinata in sensul unor abateri nefavorabile.

Balanta riscurilor asociate evolutiilor preturilor materiilor prime pe pietele internationale
apare a fi echilibratd pe termen scurt. Pe termen mediu, riscuri de abatere in sus de la ipotezele

4 Ponderea produselor alimentare procesate in ansamblul cosului CORE2 ajustat este de 50 la suti.
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scenariului de baza al proiectiei pot fi consecinte fie ale agravarii unor tensiuni geopolitice, fie ale
unei redresari mai rapide decit cea preconizati a cererii globale. In sens invers ar putea actiona,
la acest orizont, o posibild incetinire a dinamicii viitoare a economiei Chinei si a celorlalte
economii emergente cu potential relevant de antrenare la nivel global.

Pe plan intern, riscuri relevante sunt generate de persistenta rigiditatilor structurale care impiedica
ajustdrile necesare in economia nationald pentru atenuarea consecintelor socurilor adverse.
In acest sens, in conditiile calendarului electoral din anul curent, respectarea stricta a prevederilor
noului acord preventiv de finantare incheiat cu UE, FMI si BM este esentiala atat pentru continuarea
reformelor structurale si a celor care vizeaza imbunatatirea potentialului de crestere a economiei
interne, cat si pentru coerenta mixului de politici macroeconomice.

Similar evaluarilor din rapoartele precedente, atat balanta riscurilor asociate ipotezelor privind
dinamica preturilor administrate, cit si cea a preturilor interne ale alimentelor sunt apreciate ca
fiind relativ echilibrate pe parcursul perioadei de referinta. Cu toate acestea, ponderea ridicata
detinuta de produsele alimentare in cosul de consum al populatiei, pe de o parte, si volatilitatea
sporitd a acestei categorii de preturi, pe de altd parte, continud sa genereze riscuri la adresa
stabilitatii preturilor dincolo de orizonturile apropiate.

Previziuni privind evolutia inflatiei
variayie anuald (%)

6

—\ Tinta stagionara multianuald de inflagie
5 \ (dec./dec.): 2,5% din 2013
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rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioada)
Nota: Latimea intervalului de variatie este de £1 punct procentual.

Sursa: INS, proiecrie BNR

Decizia de politici monetara

In conditiile reconfirmirii perspectivei coborarii ratei anuale a inflatiei sub limita inferioara a
intervalului tintei stationare in prima parte a anului 2014, urmate de revenirea si consolidarea
acesteia in interiorul intervalului odata cu epuizarea impactului tranzitoriu al socurilor de natura
ofertei produse in 2013, Consiliul de administratie al BNR a decis, in sedinta din 4 februarie 2014,
reducerea cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii de politicd monetara, pana la nivelul de
3,50 la suta. Totodata, Consiliul de administratie al BNR a hotarat continuarea gestionarii adecvate
a lichiditatii din sistemul bancar, precum si mentinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.
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Evolutia inflatiei

variatie anuald (%)
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I. EVOLUTIA INFLATIEI

La sfarsitul trimestrului 1V 2013, rata anuala a inflatiei IPC
a atins un minim istoric (1,55 la sutd), coborand pana la limita
inferioara a intervalului de variatie de +1 punct procentual al
tintei de 2,5 la suta. In contextul persistentei deficitului de cerere,
al absentei presiunilor din partea preturilor materiilor prime
agricole §i energetice, al unui curs de schimb relativ stabil, precum
si al ancorarii anticipatiilor inflationiste, variatia medie lunara
a inflatiei IPC a consemnat cea mai scazuta valoare aferentd
trimestrului IV din ultimii 24 de ani. In sens dezinflationist a
actionat, de asemenea, efectul de baza asociat majorarii tarifului
energiei electrice si, respectiv, productiei agricole deficitare
din anul 2012. Acest din urma factor, alaturi de obtinerea unei
recolte peste medie si de reducerea cotei TVA la unele produse de
panificatie incepand cu 1 septembrie 2013, a determinat intrarea
inflatiei de baza anuale CORE2 ajustat in teritoriu negativ
(-0,14 la sutd la finele perioadei).

Cea mai insemnata contributie la dezinflatia IPC din trimestrul
analizat a revenit grupei preturilor administrate, a carei ratd
anuald de crestere s-a diminuat cu 2,5 puncte procentuale, pana
la 6,4 la suta. Explicatia rezidd in disiparea efectului statistic
generat de ajustarea semnificativa a tarifului energiei electrice in
luna decembrie 2012, ca urmare a evidentierii distincte 1n factura
consumatorilor casnici a valorii certificatelor verzi si, in mai mica
masurd, in magnitudinea redusa a ajustarilor din perioada curenta.
Dintre acestea merita mentionata cresterea pretului gazelor
naturale cu 1,2 la suta in luna octombrie, sub cea estimata initial de
ANRE pentru aceasta etapa a calendarului de liberalizare a pietei
energiei.

Preturile volatile si-au atenuat declinul n termeni anuali (pana la
-1,4 la sutd), tendinta regasindu-se la nivelul ambelor componente
(bunuri alimentare si combustibili). in primul caz, determinant a
fost efectul de baza nefavorabil asociat corectiilor atipice survenite
in trimestrul I'V 2012, in conditiile in care in intervalul analizat s-au
inregistrat scaderi ample ale preturilor fructelor, pe fondul ofertei
abundente de citrice. In ceea ce priveste preturile combustibililor,
temperarea deflatiei anuale s-a datorat, in parte, inversarii temporare

3 i S — de tendintd a cotatiilor internationale ale titeiului' la jumatatea lunii
—a— rata medie anuala . . . )
2 e —o—rataanuald e noiembrie, al carei efect a fost partial contrabalansat de accentuarea
1 aprecierii monedei nationale fata de dolarul SUA.
0
-1
DI FMAMI I ASOND
2013 - , . ) ) ,
Pretul petrolului Brent a revenit la peste 110 dolari SUA/baril in luna decembrie
Sursa: INS 2013, ca urmare a reducerii productiei in Libia, concomitent cu revigorarea
cererii de titei din partea Asiei (conform rapoartelor lunare ale OPEC).
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1 Evolutia inflatiei

Desi companiile de profil nu au operat in trimestrul IV modificari
ale preturilor produselor din tutun, acestea raman grupa cu cel mai
ridicat ritm anual de crestere (8,7 la sutd), ca urmare a majorarii
accizelor in primele doua trimestre ale anului.

O alta masura fiscala implementata anterior (scaderea cotei TVA de
la 24 la sutd la 9 la suta la unele produse de panificatie incepand cu
1 septembrie 2013) a continuat sa influenteze rata inflatiei anuale,
impactul fiind localizat la nivelul componentei CORE2 ajustat
(-1,2 puncte procentuale). Pe parcursul intervalului analizat, inflatia
de baza si-a mentinut traiectoria descendentd, indusa, pe de o parte,
de persistenta deficitului de cerere, iar pe de alta parte, de oferta
abundentd de materii prime agricole pe plan intern si de contextul
international favorabil. In acelasi sens a actionat si un puternic
efect de baza asociat productiei agricole reduse din anul anterior.
Impactul factorilor mentionati s-a concretizat in accentuarea
deflatiei anuale a grupei preturilor marfurilor alimentare (pana
la -1,8 la sutd) si in reducerea ritmului anual de crestere aferent
componentei bunurilor nealimentare (-0,3 puncte procentuale,
pana la 1,9 la sutd), inclusiv in corelatie cu evolutia preturilor de
productie externe’.

O tendinta de sens contrar a Inregistrat segmentul serviciilor libere,
a carui dinamicd anuald s-a majorat cu 0,2 puncte procentuale
(pana la 1,1 la sutd). Cresterea poate fi atribuita usoarei incetiniri
a ritmului de apreciere a monedei nationale fata de euro, majorarii
tarifelor practicate de cinematografe, teatre, muzee, precum §i
scumpirilor realizate de unii operatori din turism si servicii de
alimentatie publicd, in contextul aprobarii proiectului de lege
privind introducerea impozitului forfetar de la 1 ianuarie 2014.

Asteptarile agentilor economici privind inflatia indicd in general
o stabilizare a preturilor in perioada urmatoare (companii din
industrie, constructii, servicii, consumatori, analisti bancari), cu
exceptia operatorilor din comert, ale caror asteptari s-au deteriorat
spre finele trimestrului IV 2013. Din punct de vedere cantitativ, se
evidentiaza mentinerea, pe tot parcursul anului 2013, a anticipatiilor
formulate de analistii bancari in linie cu tinta de inflatie stabilita de
banca centrala.

Rata medie anuala a IAPC a continuat sa scada in perioada
octombrie-decembrie (-0,9 puncte procentuale, pana la 3,2 la
sutd), ceea ce a condus la o diminuare a ecartului fata de criteriul
privind rata inflatiei prevazut de Tratatul de la Maastricht (pana la
1,4 puncte procentuale). In ceea ce priveste decalajul fata de inflatia
medie din Uniunea Europeana, acesta se situa la sfarsitul anului
2013 la 1,7 puncte procentuale.

2 Aproximate prin preturile pentru piata externa ale producitorilor industriali

de bunuri de consum din UE-15.

Inflatia totala si inflatia de baza (CORE)

variagie anuala (%)
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COREZ2 (COREL - preturi volatile*)
—— CORE?2 ajustat**
*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua,
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**) se elimina grupele: tutun si bauturi alcoolice
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L Evolutia inflatiei

Rata medie anuald a IAPC*

rocente
8 p
7 UE 27 RO -
6
5
4 /0/./.—.‘.\u
o-— —" .\0\'
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0
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2013

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

Sursa: Eurostat

In luna decembrie 2013, rata anuald efectivd a inflatiei a fost
inferioara cu 0,3 puncte procentuale proiectiei prezentate in
Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie. Eroarea de prognoza
s-a datorat: (i) atenudrii peste asteptari a dinamicii componentei
alimentare a inflatiei de baza, consecintd a unui an agricol de
exceptie si (i) aprecierii neanticipate a monedei nationale fata
de dolarul SUA, cu impact asupra pretului combustibililor.
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II. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

In trimestrul III 2013 PIB real a consemnat o accelerare
semnificativa a ratei anuale de crestere comparativ cu intervalul
anterior (de la 1,5 la 4,1 la sutd") imprimata de dublarea dinamicii
trimestriale in perioada curenta (pdna la +1,6 la suta), dar
favorizata si de efectul de baza asociat contractiei economice
din trimestrul 111 2012 (-0,8 la suta).

Desi cererea externd netd de bunuri §i servicii a continuat sd
inregistreze cea mai consistentd contribufie la cresterea anuald a
PIB real (+4,5 puncte procentuale), nu poate fi ignoratd franarea
ritmului de scadere a absorbtiei interne, acesta plasandu-se sub
un procent, pentru prima oard in acest an (-0,4 la sutd, comparativ
cu -2,2 la suta si respectiv -4,3 la sutd in primele doua trimestre).
Aceasta relativa imbundtdtire a traiectoriei cererii interne nu
a fost sustinutd insda decadt in micd mdsurd de componentele cu
semnificatie economicd — mai precis, doar de consumul final privat
(+0,3 puncte procentuale), in timp ce formarea bruta de capital
fix si consumul final guvernamental si-au accentuat declinul.
In concluzie, pozitia-cheie in explicarea traiectoriei PIB real
a revenit din nou , variatiei stocurilor” care, intrerupdandu-gi
influenta negativd, a favorizat intensificarea cresterii economice in
trimestrul 111 (contributia acestei componente a fost de +0,9 puncte
procentuale, fata de -4,1 puncte procentuale in aprilie-iunie).

In ceea ce priveste evolutia trimestriali a PIB real din perspectiva
cererii, rolul decisiv in accelerarea pana la 1,6 la sutd a ratei de
crestere economicd in intervalul analizat a apartinut absorbtiei
interne (+1,3 la sutd, fata de -0,4 la suta in trimestrul Il), in timp ce
anularea ecartului pozitiv de ritm dintre exporturile si importurile
de bunuri §i servicii a condus la o valoare negativa a contributiei

Produsul Intern Brut real

procente

variatie trimestriala
(serie ajustata sezonier)

6 ,,,,,,,,,, LT e
variatie anuala
(serie bruta)
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Sursa: INS
Contributia componentelor cererii

la dinamica PIB

10 puncte procentuale variatie anuald (%)

.. o« . . -10 -10
cererii externe nete (-1,5 puncte procentuale). Similar evolutiilor I T WV I LMV I I
in termeni anuali, singurul segment cu relevantda economica 2011 2012 2013
din cadrul cererii interne care gi-a imbundatatit evolutia fata de s variatia stocurilor
trimestrul anterior a fost consumul final al populatiei (+0,3 la (EEFEEH export net
. oa .. . . || 3 i
sutd si, in consecinfd, o contributie de +0,2 puncte procentuale formarea bruté de capital fix
la di . / / / [ si ez consum final total
a dinamica PIB real), consumul final guvernamental si formarea PIB real (se.dr.)
bruta a.fe capital ﬁxv lnfrerupandzf—y 'crest?rea (-3,3 la suta si Sursa: INS, caleule BNR
respectiv -0,2 la sutd). In concluzie, dinamizarea PIB real a fost
imprimatd, in principal, de variatia stocurilor si discrepanta
statisticd, pozitii care au cumulat un aport de 3 puncte procentuale.
" n absenta unei mentiuni explicite, in aceastd sectiune ritmurile de crestere
exprima variatii anuale de volum, determinate pe baza seriilor de date
neajustate. Evolutiile curente indica modificari fata de trimestrul anterior si
sunt calculate prin utilizarea seriilor ajustate sezonier.
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1. Evolutii ale activitatii economice

Consumul final efectiv
3 variatie anuald reald (%)
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Pe partea ofertei, influente favorabile asupra variatiei trimestriale
a PIB real au fost exercitate de toate sectoarele economice, in
conditiile in care serviciile si constructiile si-au inversat traiectoriile
(cresteri ale VAB de 0,5 la suta si respectiv 2,6 la suta), iar
industria si agricultura au inregistrat a patra crestere succesiva
(chiar daca ritmurile VAB din perioada curentd au fost inferioare
celor din intervalul anterior: 1,7 la suta si respectiv 0,9 la suta).
Pe total VAB, dinamica trimestriala s-a accelerat cu 0,3 puncte
procentuale (pand la +1,1 la sutd), explicand insa mai putin de
doua treimi din cresterea PIB real — acest rezultat evidentiaza, si
de aceasta data, contributia relativ importanta a pozitiei reziduale
(,,discrepanta statistica”).

1.1. Cererea

Consumul final privat si-a majorat usor rata anuala de crestere
(dela 0,3 1a 0,5 la suta), pe fondul intensificarii de 4 ori a dinamicii
cheltuielilor efectuate de gospodariile populatiei, pana la 1,6 la
sutd — consecintd a redresarii cumpararilor de bunuri si servicii
din reteaua comerciala®, dar si a ritmului alert al segmentelor a
caror evolutie reflecta performanta sectorului agricol — achizitiile
de pe piata taraneascd, autoconsumul si industria casnica.
Influenta favorabild a acestor componente a fost Insda estompata
de puternica accentuare a traiectoriei descendente a ,,cheltuielilor
pentru consumul final individual al administratiilor publice™
(in trimestrul III, contractia anuala a fost de 6,9 la suta, fatd de
0,4 la suta 1n intervalul anterior).

Revigorarea observata la nivelul cumpararilor de marfuri a fost
generatd, in principal, de inversarea traiectoriei pe segmentul
bunurilor de folosinta indelungata, in timp ce la nivelul comertului
cu produse de uz curent, cu exceptia carburantilor redresarea
a avut o amplitudine net inferioard, iar volumul vanzarilor de
carburanti a continuat sd scadd in termeni anuali (intr-un ritm
mai lent totusi comparativ cu trimestrul II). In ceea ce priveste
comertul cu bunuri durabile, influenta dominanta a fost exercitata
de piata auto, cu sustinere din urmatoarele directii: (i) comertul cu
autoturisme noi, datoritd programului de reinnoire a parcului auto
— desi Incasarile din acest an au fost sub asteptari, dinamica medie
anuala din trimestrul III a devenit pozitiva, ca urmare a decalajului
fatd de anul anterior cu care acest program si-a produs efectele in
piatd (iulie 2013 fatd de mai 2012); (ii) comertul cu autoturisme
second-hand, care a Inregistrat ritmuri explozive de la inceputul
anului, numarul inmatricularilor accelerandu-si chiar rata anuala
de crestere in trimestrul 111, evolutie care a generat cresterea mediei

Calcule pe baza seriei indicilor privind volumul cifrei de afaceri in comert si
servicii de piata prestate populatiei.

Potrivit metodologiei conturilor nationale, aceastd pozitie vizeazd, in
principal, activitatile de invatamant, sanatate, securitate sociala, cultura, sport
si activitati recreative.

16

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



11. Evolutii ale activitatii economice

de varsta a parcului auto si a antrenat intensificarea vanzarilor
de piese si accesorii auto.

Din perspectiva principalelor canale de finantare, extinderea
achizitiilor din reteaua comerciala a fost sustinuta atat de resursele
proprii, cat si de cele imprumutate, in conditiile in care venitul
disponibil al populatiei* si volumul creditelor noi de consum au
inregistrat dinamici moderat pozitive (1,4 la sutd si respectiv
4,9 la sutd).

In trimestrul III 2013, bugetul general consolidat a inregistrat
un deficit de 1515 milioane lei’® (echivalent cu 0,24 la suta
din PIB® si corespunzator unui surplus primar de 0,12 la sutd
din PIB) — inferior celui consemnat in primele doua trimestre din
2013, dar mai amplu decat cel inregistrat in perioada similara
a anului 2012 (378 milioane lei’, echivalent cu 0,06 la sutd din
PIB). Intreruperea procesului de ameliorare a executiei bugetare a
survenit in principal ca urmare a majorarii dinamicii cheltuielilor
bugetare totale (aceasta urcand la 2,5 la suta®, dupd 5 trimestre
consecutive de ritmuri negative de crestere), prioritar pe seama
evolutiei ascendente a componentei cu bunurile si serviciile
(+18lasuta, fatade-2,1 lasutdintrimestrul I1), careareflectatinclusiv
stingerea unor arierate ale administratiilor locale si sistemului
public de sanatate. La randul lor, veniturile bugetare totale si-au
atenuat ritmul anual de crestere (la 0,3 la sutd, fata de 1,2 la sutd n
trimestrul precedent), in conditiile manifestarii unui efect statistic
de baza defavorabil®, dar si datoritd accentudrii variatiei anuale
negative a veniturilor nefiscale (la -12,4 la suta, de la -7 la sutd);
o influenta favorabild a avut insa revenirea la ritmuri pozitive de
crestere a incasarilor din TVA (4 la sutd, comparativ cu -8,8 la suta
in trimestrul precedent), din contributiile de asigurari (2 la suta, fata
de -0,2 la sutd) si din impozitul pe profit (5,2 la sutd, comparativ
cu -4,4 la suta).

Formarea bruta de capital fix s-a restrans cu 4,1 la suta, accentuarea
cu 1,2 puncte procentuale a ratei anuale de scadere fiind imprimata,
in esenta, de puternica inversare de semn a dinamicii investitiilor

4 Aproximat prin suma dintre veniturile din salarii nete, transferurile sociale

(asigurari sociale de stat, asigurari de somaj si de s@natate) si remiterile
lucratorilor din strdinatate.

Datele preliminare publicate de MFP cu privire la nivelul deficitului bugetului
general consolidat pentru perioada ianuarie-septembrie 2013 releva respectarea
plafonului convenit cu FMI.

Pentru analiza, au fost folosite datele operative publicate de MFP privind
executia bugetara pe luna septembrie 2013; pentru anul 2013 s-a utilizat
nivelul PIB publicat de MFP odatd cu executia bugetara aferenta lunii
noiembrie 2013.

Datele aferente executiei bugetare din 2012 au fost recalculate de catre MFP
pentru a asigura comparabilitatea cu cele din 2013.

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

Asociat in principal incasarii in precedentul trimestru a taxelor de licenta
pentru acordarea drepturilor de utilizare a frecventelor radio.

Achizitii de marfuri si servicii*

variatie anuald reald (%)

— — — bunuri de uz curent exclusiv carburanti
——0— carburanti
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—=— servicii de piata
-30 : :
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*) pe baza datelor privind volumul cifrei de afaceri
in comert si servicii de piata pentru populatie
**) oct.-nov.
Sursa: INS, calcule BNR
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1. Evolutii ale activitatii economice

Investitii

variatie anuald reald (%)
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venitul national disponibil brut si consumul
final, raportata la PIB.

Sursa: INS, calcule BNR

in utilaje (inclusiv mijloace de transport achizitionate de companii
si institutii publice) — volumul acestor cheltuieli a scazut cu 22,3 la
suta, dupa opt trimestre de crestere alerta (ritmuri anuale cuprinse
intre 15 si 36 la sutd). Avand in vedere pozitia importantd detinuta
de aceasta categorie de cheltuieli in cadrul acumularilor de capital
la nivelul sectorului corporatist, precum si faptul ca datele statistice
disponibile sugereaza variatii reale nesemnificative pentru alte
capitole de cheltuieli de investitii (lucrari de constructii noi si
reparatii capitale la cladiri nerezidentiale, achizitii in sistem leasing
de autovehicule si echipamente), se poate afirma ca volumul
investitiilor realizate de sectorul corporatist in trimestrul III a fost
sensibil inferior celui din perioada corespunzatoare a anului 2012.
Acumulari de capital de intensitate mai scazuta este posibil sa
se fi inregistrat si in sectorul bugetar, concluzia fiind sugerata de
contractia nominala severd a pozitiei ,,formarea brutd de capital
fix” pentru sectorul mentionat (cu 17 la sutd, dupa o crestere
anuald de circa 4 la sutd in trimestrul anterior'®). Aceste evolutii
au fost partial contrabalansate de revigorarea investitiilor efectuate
de populatie, lucrarile de constructii rezidentiale inregistrand
o puternicd inversare de traiectorie (in special pe segmentul
reparatiilor capitale), in corelatie cu amplificarea achizitiilor de
locuinte vechi, realizate in cadrul programului ,,Prima casd” —
aceste tranzactii au culminat in iulie, luna premergatoare intrarii in
vigoare a deciziei autoritatilor de renuntare la finantarea sub forma
creditelor ipotecare in euro, optiune consideratd mai avantajoasa
decéat cea in moneda nationala.

Cererea externd a reprezentat in continuare principalul motor al
cresterii economice, noua accelerare a ritmului anual al exporturilor
de bunuri si servicii (pana la 21,7 la sutd) generand mentinerea
unui ecart de ritm semnificativ fatd de importuri (+13,7 puncte
procentuale).

Pe partea exporturilor, evolutii favorabile au fost inregistrate atat in
cazul livrarilor de marfuri (+19,1 la suta — cea mai alerta dinamica
din ultimele zece trimestre), cat si in cel al incasarilor din servicii,
a caror ratd de crestere a ramas deosebit de alerta (peste 30 la suta,
o contributie importantd revenind serviciilor de transport).

Dinamizarea vanzarilor de bunuri a fost atribuita atat comertului cu
Uniunea Europeana, cét si celui extracomunitar, pe ambele piete'!
consemnandu-se cel putin o dublare de ritm — pana la circa 14 la
suta si respectiv 25 la sutd (de altfel, la nivelul trimestrului III,
exporturile extra-UE au reprezentat circa 32 la sutd din valoarea
totala a exporturilor — nivel record pentru perioada postaderare).

10 Acest indicator este furnizat de Eurostat, singura serie trimestriala disponibila
fiind 1nsa cea exprimata in preturi curente.

" Analiza in structura a volumului fizic al exporturilor si importurilor (pe piete

de desfacere/provenientd si pe grupe de marfuri potrivit clasificarii pe Mari
Categorii Economice) se bazeaza pe seriile Eurostat privind balanta
comerciala si indicele valorii unitare in comertul international.
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11. Evolutii ale activitatii economice

Exporturi superioare celor din intervalul iulie-septembrie 2012
s-au Inregistrat la nivelul tuturor grupelor principale de marfuri,
cele mai alerte rate de crestere observandu-se in cazul livrarilor
de bunuri de capital si de bunuri intermediare (+19 si respectiv
+15 la sutd, variatii reale); in ceea ce priveste aceastd din urma
categorie, o contributie notabila a revenit cerealelor, in conditiile
in care, pe de o parte, exportatorii romani au putut efectua livrari
in avans fatd de alti producatori importanti din regiune, conditiile
meteo permitand recoltarea mai rapida, iar pe de alta parte, Franta
— principalul producator european de cereale — a fost mai putin
prezentd in piatd, Intrucat marile cooperative agricole au decis
stocarea graului 1n asteptarea unei eventuale cresteri a preturilor.
Dincolo de pietele traditionale de desfacere (nordul Africii si
Orientul Mijlociu), cantitati importante au fost vandute in Coreea
de Sud si Japonia.

In conditiile trenarii ofertei interne de bunuri intermediare si
materii prime, accelerarea de ritm a exporturilor de bunuri in
trimestrul III a antrenat amplificarea aproviziondrilor de bunuri
intermediare din import — saltul cu peste 9 la sutd al volumului
fizic la aceasta categorie de marfuri (comparativ cu circa -5 la
sutd 1n trimestrul II), atribuit deopotriva pietei UE si extra-UE, a
exercitat o influenta decisiva in directia revigorarii importurilor pe
ansamblu. O intensificare de ritm, dar de amplitudine mai scazuta
(+4,7 la suta fata de +0,6 la sutd in trimestrul II) au consemnat
si importurile de bunuri de consum (in special marfuri fabricate
in UE).

1.2. Oferta

Mai mult de jumatate din cresterea economica inregistratd in
trimestrul III s-a datorat agriculturii, a carei valoare adaugata
bruta si-a accelerat cu 7 puncte procentuale rata anuald de crestere
(pana la 24,6 la suta, rezultat la care a contribuit insa substantial
contractia trimestriala cu peste 8 la suta din perioada de baza).

Merita insa mentionat faptul ca o intensificare a cresterii VAB se
observa si la nivelul sectoarelor neagricole (ritm anual cumulat de
2 la suta, fatd de 0,9 la sutd in trimestrul II), aportul cel mai
important revenind industriei (+7 la sutd, +2 puncte procentuale
comparativ cu dinamica din intervalul precedent). Similar
primelor doua trimestre ale anului, castigurile de productie au fost
orientate catre acoperirea cererii externe, in timp ce pe plan local
volumul vanzarilor de produse de fabricatie autohtona s-a restrans
— concluzia este sugerata de traiectoriile divergente ale volumului
cifrei de afaceri corespunzatoare productiei industriale destinate
celor doua piete de desfacere — o noud intensificare de ritm (pana
la 22,2 la sutd), respectiv contractie pentru al saptelea interval
consecutiv (-5,9 la sutd in trimestrul III). Cele mai alerte rate de
crestere a productiei (cuprinse intre 9 si 21 la sutd) au inregistrat

Contributia cererii externe nete
la dinamica PIB

7 puncte procentuale

6 @2011 __

5 m2012
|2013

Sursa: INS, calcule BNR

Contributia componentelor
ofertei la dinamica PIB
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industria mijloacelor de transport, industria de prelucrare a titeiului,
ramurile producdtoare de masini si echipamente mecanice si
electrice (in asociere cu performanta sectorului auto si cu dezvoltarea
segmentului de explorare a petrolului si gazelor), precum si industria
usoara, industria mobilei si cea de prelucrare a lemnului.

O evolutie favorabilad a cunoscut si sectorul constructiilor (crestere
a VAB cu 3,8 la suta, fata de -4,5 la suta in trimestrul II), inversari
ale traiectoriei fiind observate 1n cazul tuturor tipurilor de obiective
— ingineresti, nerezidentiale (volumul lucrarilor s-a majorat cu
5,3 si respectiv 7,3 la sutd in perioada analizatd), dar mai ales
rezidentiale (+34,2 la suta).

Serviciile au reprezentat singurul segment a ciarui VAB s-a
restrans in trimestrul III (cu 1 la sutd). Rezultate inferioare anului
precedent au fost Inregistrate in comert si transporturi (scaderea
cu 1,4 la sutd avand totusi o amplitudine mai mica fata de cea din
trimestrul II, datorita usoarei redresari a comertului cu amanuntul),
precum si lanivelul serviciilor publice si al activitatilor profesionale
si stiintifice.

2. Piata muncii

In perioada septembrie-noiembrie 2013, atdt cererea, cdt si
oferta de forta de muncd? au fost caracterizate de o relativa
stabilizare, reflectata de variatii reduse ale numarului de salariati
si ale numarului somerilor BIM, iar perspectivele pentru inceputul
anului 2014 se mentin modeste. Dinamica salariului mediu brut
nominal a ramas relativ constanta la nivelul atins dupd majorarea
din luna iulie a salariului minim brut pe economie, iar pentru
trimestrul I 2014 se anticipeazd cda impactul exercitat asupra
mediei pe economie de urmatoarea etapa de modificare a acestuia
din wrma va fi partial compensat de atenuarea asteptarilor
inflationiste §i de mentinerea unor politici salariale prudente
in randul companiilor private, precum si in sectorul bugetar.
In industrie, castigurile de productivitate au continuat sd sustind
dinamica negativa a costurilor unitare cu forta de munca,

......

a producatorilor autohtoni.

In intervalul analizat, usoara crestere consemnati de locurile de
munca vacante nu s-a concretizat intr-o majorare corespunzatoare
a angajarilor din randul somerilor si a numarului de salariati
raportat de angajatori, acestea mentinandu-se la valori similare
lunilor iunie-august 2013. O posibila explicatie rezidd in sporirea
exigentei companiilor in procesul de recrutare, dar si in deficientele
structurale ale sistemului de invatamant, insuficient orientat catre
formarea de competente solicitate pe piata muncii!®. La nivel

12 Analiza pe baza datelor ajustate sezonier.

13 Rata somajului BIM in randul tinerilor (15-24 de ani) s-a situat la 23,3 la suta

in trimestrul 111 2013.
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11. Evolutii ale activitatii economice

sectorial, stagnarea efectivului de salariati din industrie si reducerea
acestuia 1n constructii au fost compensate de evolutii pozitive In
serviciile private, agriculturd si sectorul bugetar. In acelasi timp,
oferta excedentara de fortd de munca s-a mentinut stabila, rata
somajului BIM plasandu-se la 7,3 la sutd incepand din luna iulie
(in urma revizuirii in scidere a estimarilor initiale). In schimb,
dupa ce iesirea unui numar semnificativ de someri neindemnizati
din evidentele ANOFM a contribuit la reducerea ratei somajului
inregistrat pana la circa 5 la sutd in lunile august-septembrie, in
trimestrul IV 2013 indicatorul a urcat la 5,5 la suta, ca rezultat al
concedierilor din constructii, servicii postale si industria extractiva.
Pe termen scurt, managerii companiilor'* nu anticipeaza modificari
privind ocuparea pana la sfarsitul trimestrului I 2014, o perspectiva
pozitiva de angajare fiind intrevazutd numai in comer.

Perioada octombrie-noiembrie 2013 nu a adus schimbari
semnificative in ritmul mediu anual de crestere a castigurilor
salariale nominale brute (4,6 la suta fatd de 4,9 la suta in
trimestrul IIT 2013). Se anticipeaza 1nsa ca nivelul acestuia va
inregistra evolutii neuniforme in perioada urmatoare, in conditiile
in care: (i) In luna decembrie in sectorul bugetar se va disipa
efectul statistic al ultimei etape de majorare salariala acordata
in anul 2012 si (ii) in luna ianuarie 2014 se va aplica o noua
crestere a salariului minim brut pe economie, de la 800 lei la
850 lei, al carei impact asupra mediei pe economie va fi atenuat
insd de ameliorarea asteptarilor inflationiste, mentinerea atitudinii
prudente a companiilor private!® si de politica salariala restrictiva
in sectorul bugetar (prin limitarea acordarii de majorari salariale
la un numar restrans de categorii profesionale).

In industrie, traiectoria favorabild a costurilor unitare cu forta
de munca a continuat si in lunile octombrie-noiembrie 2013,
fiind sustinutd de cresterea productivitatii. Mai precis, dinamica
anuala a acestor costuri a coborat de la -2,9 la suta in trimestrul
III la -3,4 la suta, scaderi fiind vizibile in majoritatea ramurilor din
industria prelucratoare (indeosebi in industria chimica, masini §i
echipamente si fabricarea echipamentelor electrice) si in industria
energetica.

Din perspectiva factorilor de influentd de natura cererii asupra
ratei inflatiei, variatia anuald a venitului disponibil real a intrat
in teritoriu pozitiv, valorile atinse fiind insd moderate (pana la
1,7 la sutd in luna octombrie). Cresterea in termeni anuali a fost
determinatd de majorarea veniturilor reale din salarii (inclusiv
ca urmare a dezinflatiei pronuntate), contributii suplimentare
revenind remiterilor din strdinatate in trimestrul III si, respectiv,
transferurilor sociale in luna octombrie 2013.

14 A se vedea sondajul realizat de DG ECFIN/INS si Studiul Manpower privind
perspectivele angajarii de fortd de munca.

15 A se vedea Studiul PayWell 2013 realizat de PricewaterhouseCoopers.
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Surse ale scaderii valorii unitare
a importurilor in T3 2013
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3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul I 2013, declinul preturilor materiilor prime agricole
si aprecierea leului in raport cu principalele valute au condus la
scaderea preturilor de import si a celor agricole, precum si la
diminuarea presiunilor inflationiste exercitate de prefurile productiei
industriale. La atenuarea dinamicii celor din urma au contribuit,
de asemenea, reducerea prefului energiei electrice si persistenta
deficitului de cerere. Pentru perioada urmdtoare nu se intrevad
modificari de tendintd, data fiind absenta presiunilor pe pietele
externe ale materiilor prime.

In intervalul iulie-septembrie 2013, preturile de import au continuat
sd aibd un aport favorabil la evolutia preturilor interne, generat
de mentinerea indicelui anual al valorii unitare a importurilor la
niveluri subunitare (97,64 la sutd, comparativ cu 97,39 la sutd in
trimestrul anterior) si de accentuarea aprecierii monedei nationale
fatd de principalele valute (in special in raport cu dolarul SUA,
moneda de decontare a majoritatii materiilor prime importate).

Obtinerea unor recolte superioare celor din anul precedent a
determinat 1inscrierea preturilor externe ale materiilor prime
agricole pe un trend descendent, care s-a reflectat in scaderi
pronuntate ale indicilor valorii unitare a marfurilor alimentare
importate (-17 puncte procentuale in cazul produselor vegetale).
O evolutie de sens contrar au consemnat majoritatea bunurilor
nealimentare de uz curent, accelerari de ritm mai Insemnate fiind
vizibile in cazul produselor farmaceutice. In ceea ce priveste
preturile externe ale combustibililor, reluarea tendintei ascendente
a fost antrenatd de cresterea sezoniera a consumului global si de
tensiunile geopolitice.

In contextul trendrii cererii, majoritatea bunurilor de capital si de
folosinta indelungata au continuat sa inregistreze indici subunitari ai
valorii unitare a importurilor; in cazul primei categorii, o explicatie
suplimentara rezida Tn mentinerea preferintei pentru importul de
masini second-hand in detrimentul celor noi'®.

In trimestrul III 2013, dinamica anuald a preturilor productiei
industriale pentru piata internd a continuat sd se tempereze
(-2,2 puncte procentuale fatd de intervalul anterior, pana la
2,7 la suta), pe o astfel de traiectorie plasandu-se toate grupele
de bunuri. Factorii care au actionat in acest sens includ:
(i) reducerea pretului energiei electrice atat pe piata libera!’, cat si

Conform datelor Ministerului Afacerilor Interne, in trimestrul III numarul
inmatriculdrilor de autoturisme second-hand din import a crescut cu
38 la suta fata de perioada similara a anului anterior, comparativ cu o crestere
de doar 4,7 la suta in cazul autoturismelor noi.

Scaderea pretului mediu de tranzactionare pe OPCOM (-27,5 la suta variatie
anuala), in contextul unei noi majorari a gradului de deschidere a pietei
(de la 65 la 85 la suta, incepand cu luna septembrie).
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pe cea reglementata'®; (ii) declinul accentuat al preturilor interne
ale materiilor prime agricole; (iii) aprecierea monedei nationale
in raport cu principalele valute, si (iv) mentinerea deficitului de
cerere.

Preturile bunurilor intermediare au inregistrat cea mai importanta
decelerare (pana la -1,5 la sutd), contributia dominanta revenind
sectorului metalurgic, in contextul masurilor de crestere a eficientei
energetice luate de unii dintre cei mai importanti operatori de profil
si al trendului descendent al cotatiilor internationale ale metalelor,
asociat incertitudinilor privind cererea.

O pierdere de ritm anual a avut loc si in cazul preturilor de productie
ale bunurilor de consum (-2,1 puncte procentuale, pana la 4,4 la
sutd), determinant fiind efectul pozitiv exercitat asupra industriei
alimentare de scaderea consistenta a preturilor materiilor prime
agricole.

In ceea ce priveste preturile bunurilor energetice, atenuarea ratei
anuale de crestere (-1,8 puncte procentuale, pana la 5,5 la sutd) s-a
datorat exclusiv reducerii tarifelor la energia electrica. in industria
de prelucrare a hidrocarburilor, dinamica anuald a preturilor de
productie a ramas in teritoriu negativ (-5,8 la sutd), fiind insa
superioara celei din trimestrul anterior, in corelatie cu reluarea
trendului ascendent al cotatiilor titeiului pe pietele externe.

Dinamica anuala a preturilor bunurilor de capital s-a diminuat
pana la 0,2 la sutd, majoritatea ramurilor exercitand influente in
acest sens. Exceptie a facut industria de fabricare a mijloacelor de
transport rutier, o posibild cauza a ritmului mai rapid de crestere
fiind modificarile realizate in structura productiei de principalul
producitor.

Preturile produselor agricole au revenit in trimestrul III 2013 Ia
un ritm anual negativ (-1,8 la sutd), exclusiv pe seama grupei
vegetale (-2,7 la sutd). Miscarea a fost generatd de obtinerea unor
recolte record, care a determinat reduceri pronuntate de pret pentru
majoritatea produselor, in special in cazul cerealelor (variatie
anuala de -31,1 la suta la grau).

Preturile produselor animale au consemnat in schimb o usoara
accelerare de ritm (0,8 puncte procentuale pana la 3,2 la sutd).
Presiuni s-au manifestat mai ales pe piata carnii de pasare (variatie
anuala de 14,4 la sutd), posibil pe fondul diminudrii importurilor si
al extinderii exporturilor.

Pentru trimestrul IV 2013, evolutiile benigne de pe pietele
externe ale materiilor prime, precum §i aprecierea in termeni

18 Decizia ANRE de reducere cu 1,3 la sutd a tarifelor la energia electrica,

precum si cea de diminuare a cotei de achizitie de certificate verzi, incepand
cu luna iulie 2013.
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anuali a monedei nationale in raport cu principalele valute indica
mentinerea dinamicii anuale a preturilor de import in teritoriu
negativ. In privinta preturilor interne de productie, decelerarea
ratelor anuale de crestere a continuat si in perioada octombrie-
noiembrie 2013 (pana la 0,9 la sutd in noiembrie) si este de
asteptat sa persiste la nivelul intregului trimestru, in conditiile in
care principalii factori de influentd au rdmas neschimbati. Avand
in vedere nivelul confortabil al stocurilor, nici in cazul preturilor
productiei agricole interne nu sunt probabile modificari de tendinta
in ultimul trimestru al anului.
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II1. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

In perioada octombrie 2013 — ianuarie 2014, BNR a prelungit
ciclul de scadere a ratei dobdnzii de politici monetard, nivelul
acesteia fiind cobordt in doi pasi succesivi de cdte 0,25 puncte
procentuale, pana la 3,75 la suta. Totodatd, banca centrald a
redus ratele RMO aferente pasivelor in lei, respectiv in valutd
ale institugiilor de credit la 12 la sutd, respectiv 18 la sutd', si a
mentinut gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar.
Masurile au vizat continuarea adecvarii conditiilor monetare in
sens larg la caracteristicile recente §i de perspectiva ale inflatiei,
in conditiile asigurarii ancorarii anticipatiilor inflationiste in
linie cu tinta stationard, concomitent cu sprijinirea revigorarii
sustenabile a procesului de creditare.

Decizia efectudrii unei noi reduceri a ratei dobanzii de politica
monetard (cu 0,25 puncte procentuale, pana la 4,00 la sutd)
adoptata de Consiliul de administratie al BNR in luna noiembrie
a avut in vedere ampla corectie descendenta consemnata in lunile
precedente de rata anuald a inflatiei’ (soldatd cu atingerea unui
nivel aflat sub punctul central al tintei stationare), dar mai ales
caracteristicile perspectivei acesteia. Astfel, proiectia actualizata a
evolutiilor macroeconomice pe termen mediu a relevat faptul ca
rata anuala a inflatiei se mentinea in urmatoarele patru trimestre
pe un palier inferior punctului central al tintei stationare, coborand
chiar, temporar, In prima parte a anului 2014, sub limita de jos
a intervalului tintei. Ulterior, rata anuald prognozatd a inflatiei
consemna o crestere, revenind la valori aflate in jumatatea
superioara a intervalului tintei. Pe ansamblu, traiectoria actualizata
a ratei anuale a inflatiei era mai joasa 1n raport cu cea proiectata
anterior, reflectdnd in principal asteptarile inflationiste mai reduse
si presiunile dezinflationiste marginal mai accentuate previzionate
a fi exercitate de deficitul de cerere agregata, a carui dimensiune
proiectatd a fost revizuitd in sens crescator; pe termen scurt,
dimensiunea acestei abateri era semnificativ maritd de impactul
consistent anticipat al socului pozitiv de ofertd generat de recolta
agricola buna a anului 2013 si de reducerea cotei TVA la unele
produse de panificatie’.

De la 15, respectiv de la 20 la sutd. Decizia intrd in vigoare incepand cu
perioada de aplicare 24 ianuarie — 23 februarie 2014.

Rata anuala a inflatiei a coborat in luna septembrie 2013 la 1,88 la sutd, de la
3,67 la sutd in august.

Factori semnalati de banca centrald in cadrul precedentului exercitiu
trimestrial de prognoza ca sursa de riscuri in sens descendent la adresa
evolutiei pe termen scurt a inflatiei.
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1I1. Politica monetard si evolutii financiare

Intr-un asemenea context, BNR a preferat s prezerve gradualitatea
pasului de ajustare a ratei dobanzii de politicAi monetara
(0,25 puncte procentuale), urmarind astfel prevenirea dezancorarii
anticipatiilor inflationiste pe termen mediu si a scaderii prea bruste
a ratelor dobanzilor la depozitele bancare, precum si potentarea
impactului exercitat asupra randamentelor pe termene mai lungi,
in conditiile unei relative sincronizari a ciclului politicii monetare
a BNR cu cele ale bancilor centrale din regiune, dar si din tarile
dezvoltate.

Datele statistice publicate ulterior* si evaluarile actualizate au
reconfirmat perspectiva continudrii scaderii ratei anuale a inflatiei
in prima jumatate a anului 2014 pana la niveluri minime istorice,
aflate totodata sub limita inferioara a intervalului din jurul tintei.
Evolutia — compatibila cu previziunile anterioare privind revenirea
si mentinerea ulterioara a acestei rate in interiorul intervalului de
variatie din jurul tintei stationare — reflecta influenta combinata
anticipata a fi exercitata temporar de un efect de baza favorabil®
si de impactul recoltei agricole bune din anul 2013 si al reducerii
cotei TVA la unele produse de panificatie, suprapusa celei generate
de persistenta deficitului de cerere agregata. Dimensiunea acestui
deficit se prefigura a ramane pe termen scurt la valori apropiate
celor estimate pentru trimestrul anterior, data fiind foarte probabila
trenare in continuare a refacerii cererii de consum si a celei de
investitii, sugeratd inclusiv de prelungirea valorilor negative
semnificative ale dinamicii anuale reale a creditului acordat
sectorului privat. In aceste conditii, in cadrul sedintei din 8 ianuarie
2014, Consiliul de administratie al BNR a decis sa reduca din nou
rata dobanzii de politicd monetard cu 0,25 puncte procentuale,
coborand-o lanivelul de 3,75 la suta. Totodata, in vederea sprijinirii
revigorarii sustenabile a procesului de creditare, precum si pentru
a continua armonizarea mecanismului RMO cu standardele in
materie ale BCE, autoritatea monetara a diminuat ratele RMO
aferente pasivelor cu scadenta reziduala mai mica de doi ani® in
lei si respectiv in valutd ale bancilor la 12 la sutd, respectiv la
18 la sutd (de la 15 la sutd, respectiv de la 20 la sutd), incepand cu
perioada de aplicare 24 ianuarie — 23 februarie 2014.

Analiza celor mai recente informatii disponibile a relevat
mentinerea in teritoriul negativ a variatiei anuale reale a creditului
acordat sectorului privat’, precum si faptul cd usoara atenuare
consemnata in perioada octombrie-noiembrie de valoarea negativa

4 Rata anuali a inflatiei a coborat in luna noiembrie 2013 la 1,83 la sutd, iar

rata anuala a inflatiei de bazd CORE?2 ajustat a consemnat pentru a doua luna
succesiv o valoare negativa.

Asociat socurilor adverse de natura ofertei ce au afectat inflatia in perioada
similara a anului anterior.

Reducerea ratelor se aplica si pasivelor in lei, respectiv in valuta, cu scadenta
mai mare de doi ani, care prevad clauze de rambursare, transferare, retragere
anticipata.

In absenta altor mentiuni, indicatorii mentionati sunt calculati ca variatii
medii anuale exprimate in termeni reali.
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a acesteia (-5,7 la sutd, fata de -6,5 la suta in trimestrul III 2013)
s-a datorat aproape exclusiv efectului statistic al scaderii ratei
anuale a inflatiei. Intr-o mica masura, evolutia a reflectat insa si
o relativa Tmbunatatire a comportamentului componentei in lei
(a carei variatie anuald a urcat la -0,2 la suta, de la -2,4 la sutd in
precedentele trei luni), in timp ce dinamica soldului componentei
in valuta si-a accentuat valoarea negativa (-5,5 la sutd, fatd de
-4,1 la suta in trimestrul III, pe baza valorilor exprimate in euro).
Din perspectiva principalelor categorii de clienti, evolutiile s-au
corelat 1n linii mari cu rezultatele editiei din luna noiembrie 2013
a Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare
si a populatiei. Potrivit acestora, institutiile de credit anticipau
o contractie a cererii de credite a societatilor nefinanciare in
ultimul trimestru din 2013, concomitent cu continuarea Inaspririi
standardelor specifice de creditare; pe segmentul populatiei, se
anticipa scaderea cererii de credite pentru locuinte, in paralel
cu cresterea moderatd a restrictivitatii standardelor de creditare
specifice, dar si reluarea cresterii cererii de credite de consum, in
conditiile mentinerii neschimbate a standardelor de creditare ale
acestora. Astfel, dinamica anuald negativa a creditelor acordate
societatilor nefinanciare a ramas relativ nemodificatd in primele
doud luni ale trimestrului IV (-7,1 la sutd), exclusiv ca efect al
accelerarii declinului componentei in valuta (-8,7 la suta, fata de
-6,5 la sutd in trimestrul anterior, pe baza valorilor exprimate in
euro), dinamica anuald a celei Tn moneda nationalda revenind
la valori marginal pozitive (+0,3 la suta, fatd de -1,1 la sutd in
trimestrul III). Din perspectiva structurii pe maturitati, similar
trimestrelor anterioare, creditele pe termen scurt (atdt cele
in lei, cat mai ales cele in valutd) au continuat sid se comprime
substantial; in schimb, cele pe termen mediu au inregistrat o noua
crestere (mai lenta insa fatd de precedentele trei luni), localizata
exclusiv la nivelul componentei in lei. Creditele acordate
populatiei si-au atenuat insa declinul anual (-4,5 la suta, fata de
-5,9 la sutda in trimestrul III), evolutia reflectand atdt usoara
dinamizare a creditelor pentru locuinte, pe seama accelerarii
cresterii componentei in lei (64,3 la suta, comparativ cu 34,2 la suta
in precedentele trei luni), cat si temperarea declinului creditelor de
consum (-11,3 la suta, de la -13,0 la sutd).

In schimb, dinamica anuali a masei monetare a consemnat o
crestere, consolidandu-se in perioada octombrie-noiembrie la valori
pozitive (4,3 la suta, fatd de 0,4 la suta in precedentele trei luni).
Evolutia s-a datorat atdt efectului statistic exercitat de scaderea
ratei anuale a inflatiei, cat mai ales dinamizarii componentei mai
lichide a masei monetare (M1), al carei avans (8,7 la sutd, de la
2,3 la sutd in trimestrul IIl) s-a datorat cu precadere accelerarii
semnificative a cresterii depozitelor ON ale companiilor, inclusiv
in contextul majorarii consistente a sumelor provenind din fonduri
europene. La randul sau, dinamica depozitelor la termen sub doi ani
a revenit la valori pozitive (1,4 la sutd, comparativ cu un declin de
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0,9 la suta consemnat in precedentele trei luni), redresarea fiind mai
accentuata si in acest caz pe segmentul societatilor nefinanciare.

Continuarea ciclului de scadere a ratei dobanzii de politicd monetara
—1n linie cu asteptarile institutiilor de credit—si prezervarea de catre
BNR a manierei de gestionare a lichiditatii de pe piata monetara
interbancara, coroborate cu consolidarea — curentd si anticipata —
a valorii pozitive a pozitiei nete a lichiditatii bancilor au actionat
in sensul prelungirii tendintei de scadere a ratelor dobanzilor de
pe piata monetard interbancara, implicit a declinului cotatiilor pe
termen mai lung. Pe acest fond, ratele dobanzilor la creditele noi
si-au accentuat coborarea, atingand valori minime ale perioadei
post-1990 (a se vedea sectiunea 2.1. Ratele dobanzilor).

2. Piete financiare si evolutii monetare

In trimestrul IV 2013, randamentul mediu al pietei monetare
interbancare si-a prelungit tendinta de scadere, impulsiondnd
astfel ajustarea descendentd a ratelor dobanzilor practicate de
banci in relatia cu clientii nebancari. Cursul de schimb leu/euro
a oscilat in cea mai mare parte a intervalului intr-o banda ingusta
de variatie, pentru ca in ultima parte a lunii decembrie acesta
sa consemneze o volatilitate usor mai accentuatd, corelatd cu
fluctuatiile sentimentului pietelor internationale. Variatia anuala
a creditului acordat sectorului privat s-a mentinut in teritoriul
negativ, in timp ce dinamica masei monetare a redevenit pozitiva,
pe seama sporirii pldtilor efectuate de autoritati din fondurile
europene.

2.1. Ratele dobanzilor

Ratele dobanzilor BNR Valorile medii lunare ale ratelor dobanzilor aferente depozitelor de
pe piata monetara interbancara si-au continuat declinul in primele
doud luni ale trimestrului IV 2013, atingand in luna noiembrie
un nou minim istoric (1,35 la sutd)?, pentru ca in decembrie ele
sd consemneze o crestere usoard; media trimestriald a acestor
10 randamente a coborat la 1,83 la sutad — nivel inferior cu 1,43 puncte
procentuale celui inregistrat in intervalul iulie-septembrie 2013.

procente pe an

'--------__.‘ Pozitia neta a lichiditatii bancilor a manifestat o tendintd de
5 I crestere’, nivelul pozitiv al acesteia avand insa o evolutie sinuoasa
= de-a lungul intervalului analizat. Majorarea, in consecinti, a
valorii medii trimestriale a excedentului de lichiditate din sistemul

0 | | | bancar s-a datorat injectiilor de lichiditate generate de operatiunile
an.2010  ian. 2011  ian.2012  ian.2013 Trezoreriei ce au presupus utilizarea unor sume din contul in
valutd al MFP; un efect opus, de intensitate net inferioard nsa,

au exercitat asupra conditiilor lichiditatii cresterea numerarului

= = = = rata dobanzii de politica monetara

rata dobanzii la facilitatea de credit

rata dobanzii la facilitatea de depozit

Seria de date acopera ultimii 20 de ani.

In acest context, autoritatea monetara a suspendat organizarea de licitatii
repo.
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in afara BNR si amplificarea cu caracter autonom a nivelului
prevazut al RMO. Pe acest fond, ratele dobanzilor ON de pe
piata monetard interbancarda s-au reinscris in luna octombrie pe
o traiectorie pronuntat descendentd, ele apropiindu-se de rata
dobanzii la facilitatea de depozit si tinzand ulterior sa se mentina
in proximitatea acesteia (cresterile cu caracter sezonier Inregistrate
de respectivele randamente in debutul perioadelor de mentinere a
RMO au fost mai putin ample si inferioare ca durata episoadelor
similare din lunile precedente).

La randul ei, traiectoria cotatiilor pe termen mai lung de pe piata
monetard interbancara a fost influentata de asteptarile institutiilor
de credit privind continuarea de catre BNR a ciclului de scadere
a ratei dobanzii de politicd monetara, dar mai ales de prevalenta
anticipatiilor de mentinere a caracterului relaxat al conditiilor
lichiditatii. Ca urmare, ratele ROBOR 3-12M si-au prelungit
trendul descendent in prima lund a trimestrului IV; miscarea s-a
intrerupt temporar in noiembrie, dar s-a reluat in a doua decada
a lunii decembrie, pe fondul majorarii rapide a excedentului de
lichiditate avand ca sursa injectiile Trezoreriei. In consecinta,
media cotatiilor ROBOR3M din luna decembrie (2,58 la suta)
a coborat cu 1,07 puncte procentuale in raport cu cea din ultima
luna a trimestrului III; ajustari de dimensiuni comparabile (-0,95,
respectiv -0,81 puncte procentuale) au fost inregistrate in cazul
cotatiilor medii pentru maturitatile de 6 si respectiv 12 luni
(3,06 la suta, respectiv 3,26 la sutd).

Evolutiile de pe piata primara a titlurilor de stat au reflectat impactul
benefic pe care l-au exercitat asupra interesului manifestat de
investitori pentru respectivele plasamente prelungirea caracterului
relaxat al conditiilor lichiditatii de pe piata monetara interbancara,
precum si continuarea trendului favorabil al fundamentelor
economiei romanesti'’; un efect de sens opus a exercitat temporar
deteriorarea episodicd a sentimentului pietei internationale,
asociata temerilor investitorilor legate de potentiala initiere de catre
Fed a reducerii programului sau de achizitii de active financiare.
Pe acest fond, randamentele maxime acceptate in cadrul licitatiilor
de titluri de stat si-au prelungit in luna octombrie trendul
descendent, pentru ca ulterior acestea sid consemneze evolutii
diferentiate din perspectiva structurii pe scadente. Astfel, in cazul
titlurilor pe 6 luni si un an, randamentele maxime acceptate au
coborét in luna decembrie la minime istorice (2,85 la suta, inferior
cu 1,44 puncte procentuale nivelului din iulie', si respectiv
2,93 lasuta, cu 0,96 puncte procentuale mai mic decat in septembrie),
in timp ce pentru titlurile pe 5 ani, respectivul randament s-a situat
la 4,92 la sutd (+0,28 puncte procentuale fatd de septembrie).

10" Cererea de titluri a fost conjunctural alimentatd si de volumul relativ mai
ridicat al scadentelor.

" Precedenta licitatie pentru titluri pe aceeasi scadentd organizata in trimestrul I11.

Rata dobénzii de politicd monetara
si ratele ROBOR

procente pe an; media perioadei

10
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0
IATOIAITOIAIOTIATIO
2010 2011 2012 2013
————— ROBOR 3M
......... ROBOR 12M

rata dobanzii de politica monetara*
rata dobanzii aferenta tranzactiilor interbancare

*) sfarsit de perioada
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Ratele de referinta pe piata secundari
a titlurilor de stat
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Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro

2012 2013
11 luni |11 luni
Contul financiar 2721 -2359
Investitii directe 2023 2348
— rezidenti in strainatate 71 -40
— nerezidenti in Romania 1952 2388
Investitii de portofoliu
si derivate financiare 2402 3911
— rezidenti in strainatate -518 -336
— nerezidenti in Romania 2920 4248
Alte investitii de capital -3382 -6760
— credite si imprumuturi de la FMI -1320 -4272
— investitii pe termen mediu si lung 48  -1693
— investitii pe termen scurt -290 -11
— numerar §i depozite pe termen scurt -1 938 345
— altele 118  -1129
Active de rezerva ale BNR (net)
(=" crestere/,,+”scidere) 1680 -1858

Pe parcursul trimestrului, MFP a pus in circulatie titluri de stat in
valoare de 14,2 miliarde lei, aceasta depasind, pentru prima data
in ultimele 3 trimestre, volumul anuntat (pe seama evolutiilor din
lunile octombrie si decembrie)'?.

Pe piata secundara, cotatiile de referinta ale titlurilor de stat
au avut o evolutie relativ similard, tendinta de declin a acestora
consemnand o intrerupere temporarad in noiembrie. Ca urmare, la
finele lunii decembrie, nivelurile acestor cotatii erau inferioare
celor de la sfarsitul lunii septembrie in cazul maturitatilor de pana
la 3 ani, in timp ce in cazul scadentelor superioare se inregistrau
valori mai ridicate fatd de aceeasi perioada de referinta.

Ratele dobanzilor practicate de banci in relatia cu clientii nebancari
si-au accentuat declinul in perioada septembrie-noiembrie 2013,
atingand noi niveluri minime post-1990. O scddere sensibila a
consemnat rata medie a dobanzii la creditele noi (-1,28 puncte
procentuale, pana la 8,23 la suta in noiembrie), prioritar ca efect al
evolutiilor de pe segmentul populatiei (-1,78 puncte procentuale,
pana la 9,29 la sutd); acestea au reflectat atdt diminuarea
costurilor imprumuturilor noi pentru consum si pentru locuinte,
cat si cresterea ponderii ultimei categorii in totalul creditelor noi
acordate populatiei, asociatd deruldrii noului program ,,Prima
casd” exclusiv in monedd nationald. Si rata medie a dobanzii
aferente creditelor noi ale societatilor nefinanciare s-a redus
considerabil (cu 1,23 puncte procentuale, pana la 7,51 la sutd), cu
precadere pe seama declinului inregistrat pe segmentul creditelor
noi de valoare micd (sub 1 milion echivalent euro). Amplitudinea
scaderii consemnate de rata medie a dobanzii pentru depozitele noi
la termen a fost Insd mai mica (-0,76 puncte procentuale, pana la
3,16 la sutd); totodata, tendinta de ajustare a fost mai pregnanta in
cazul plasamentelor societatilor nefinanciare (-1 punct procentual,
pana la 2,38 la suta, fata de -0,52 puncte procentuale, pana la
4,07 la suta in noiembrie, in cazul populatiei).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

In trimestrul IV, comportamentul cursului de schimb leu/euro
a continuat sd fie influentat de evolutiile de pe piata financiara
internationald — afectate la randul lor de asteptarile/incertitudinile
legate de deciziile principalelor banci centrale din lume —, precum
si de prelungirea tendintei de ameliorare a unor fundamente
economice pe plan intern, de natura sa influenteze in sens favorabil
perceptia investitorilor financiari asupra pietei financiare locale.

Astfel, In prima parte a intervalului, raportul leu/euro si-a marit
temporar variatiile, in conditiile relativei amplificari a volatilitatii

12 in luna octombrie, MFP a pus in circulatie si titluri denominate in euro, atat
pe piata internd, cat si pe cea externa. In primul caz volumul emis a fost de
150 milioane euro, pe 3 ani, la randamentul mediu de 2,48 la sutd; pe piata
externa s-au emis titluri in valoare de 500 milioane euro, pe termen de 7 ani,
cu un randament de 4,15 la suta.
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pietei financiare internationale sub impactul prelungirii blocajului
fiscal din SUA, doar partial contrabalansat de atenuarea tensiunilor
politice din Italia. Ulterior, rata de schimb s-a pozitionat pe o
traiectorie lin descrescatoare, ca urmare a usoarei ameliorari a
aversiunii globale fatd de risc, induse de solutionarea impasului
bugetar din SUA si, mai ales, de conturarea asteptarilor privind
amanarea pentru prima parte a anului 2014 a deciziei Fed
de diminuare a programului de achizitii de active financiare.
Reflectand aceste influente, deficitul pietei valutare interbancare
s-a redus 1n octombrie la mai putin de jumatate comparativ cu luna
precedentd, in principal pe seama revenirii In teritoriul pozitiv a
soldului tranzactiilor derulate de clientii nerezidenti; aprecierea
lunara a leului fata de euro (0,4 la sutd) a fost insa inferioara celei
consemnate de principalele monede din regiune, cel mai probabil
datorita amplificarii sezoniere a cererii nete de devize a rezidentilor,
persoane juridice.

In luna noiembrie, apetitul pentru risc al investitorilor financiari
internationali a receptat influentele unei succesiuni de semnale
mixte apdrute in acest interval referitoare la evolufia economiei
SUA™, precum si efectul conjugat al influentelor divergente
decurgand, pe de o parte, din evolutia sub asteptari a PIB in T3
din zona euro si, pe de altd parte, din decizia neasteptata a BCE de
reducere a ratei dobanzii de politicd monetara. Pe plan intern, noile
date publicate au relevat insa prelungirea tendintelor favorabile/
evolutii peste asteptari ale unor indicatori relevanti (PIB din T3'
— estimare semnal —, productia industriald, exporturile), iar agentia
Standard&Poors a imbunatatit perspectiva rating-ului suveran al
Romaniei. Pe acest fond, lichiditatea pietei valutare interbancare
s-a diminuat pand la minimul ultimilor patru ani, iar soldul
negativ al acesteia s-a majorat, in conditiile relativei amplificari
a cererii excedentare de devize a nerezidentilor. Cursul de schimb
leu/euro a oscilat insa intr-o banda ingusta de variatie', tendinta
ce s-a prelungit si in prima parte a lunii decembrie, intr-un context
marcat de atitudinea de expectativa adoptatd de catre investitorii
financiari inaintea sedintei de politica monetara a Fed din data de
18 a lunii.

Ulterior deciziei neasteptate a Fed privind initierea incepand cu
luna ianuarie 2014 a reducerii volumului achizitiilor de active
financiare, rata de schimb leu/euro s-a inscris pe o traiectorie

13 Un efect similar au exercitat mentinerea caracterului acomodativ al politicii

monetare a celorlalte banci centrale majore (BCE, Banca Angliei si Banca
Japoniei) si, posibil, cresterea usor peste asteptari inregistratd de economia
Chinei in trimestrul 111 2013.

De naturd sa alimenteze incertitudinile privind momentul initierii de catre
Fed a reducerii volumului achizitiilor sale de active financiare.

Conform estimarilor Eurostat, Romania a consemnat in trimestrul III 2013
cel mai mare ritm de crestere a PIB din UE.

O evolutie relativ similara a consemnat in luna noiembrie rata de schimb zlot/
euro, in timp ce coroana ceha si forintul si-au amplificat deprecierea fata de
moneda unicd europeana.

Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune

indici; 31 decembrie 2009=100
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Cursul de schimb nominal
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Ritmurile de crestere anuala a M3

si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni reali

2012 2013
v [ 1 [ulm
ritm mediu oct. | nov.
al trimestrului

M3 0,1 -3,3| -1,6| 04| 41| 45
Ml 04| 42| -1,5| 23| 86| 88
Numerar in circulatie 1,8 -49| 24| -1,0| 4,7 5,4
Depozite overnight -1,6| -3.8] -0,9| 43| 10,9| 10,7
Depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani 3,5 -0,3| -0,7| -0,9 1,1 1,7

Sursa: INS, BNR

ascendentd punctata de episoade succesive de crestere, ea atingdnd
in ultima zi a anului 2013 cea mai ridicata valoare din ultimele
trei luni.

Pe ansamblul perioadei analizate, leul s-a depreciat fatd de euro
cu 0,01 la suta in termeni nominali si s-a apreciat in termeni reali
cu 0,6 la suta'’; in raport cu dolarul SUA, leul s-a apreciat cu
2,7 la suta in termeni nominali si cu 3,4 la suta in termeni reali, In
conditiile in care moneda SUA si-a diminuat valoarea pe pietele
financiare internationale. Din perspectiva variatiei anuale medii a
cursului de schimb consemnate in trimestrul IV, leul si-a diminuat
aprecierea nominala, atat fata de euro, cat si fata de dolarul SUA.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In intervalul septembrie-noiembrie 2013, dinamica'® masei
monetare (M3) si-a accentuat cresterea si a revenit, dupa o pauza
de un an, in teritoriul pozitiv (3,8 la sutd, fatd de -0,7 la suta in
perioada iunie-august 2013), evolutia asociindu-se in principal
majorarii platilor efectuate de MFP din fondurile europene';
o influentd similard ca sens a avut efectul statistic al reducerii
ratei anuale a inflatiei. Un impact de sens opus, de o intensitate
mai scazutd Insd, au exercitat asupra lichiditatii din economie
potentialele realocari de portofolii dinspre activele monetare inspre
alte categorii de instrumente financiare, precum si continuarea
ajustarii bilanturilor diferitelor categorii de agenti economici.

Plusul de ritm al M3 a fost generat cu precadere de evolutia
componentelor destinate tranzactiilor curente; astfel, variatia
depozitelor overnight a atins maximul ultimilor cinci ani, iar
cea a numerarului in circulatie a consemnat cel mai mare nivel
al ultimului an. $i dinamica depozitelor la termen sub doi
ani s-a majorat, insa nu la fel de pregnant, pe seama evolutiei
consemnate de plasamentele companiilor, dar si a efectului statistic

17" 1n acelasi interval, forintul s-a depreciat cu 0,2 la suta fata de euro, coroana
cehd s-a depreciat cu 6,3 la sutd — in conditiile in care banca Cehiei
a intervenit pe piata valutard — in timp ce zlotul polonez s-a intdrit cu
1,4 la suta.

In absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor
de crestere anuald in termeni reali din perioada septembrie-noiembrie 2013.

Conform comunicatelor de presa ale MFE, Trezoreria statului a acordat in
aceasta perioadd un nou imprumut pentru plata facturilor catre beneficiarii
Programului Operational Dezvoltarea Resurselor Umane si respectiv
MFE, APDRP, APIA si MADR releva o crestere a platilor din fondurile
europene. Totodatd, conform datelor referitoare la executia bugetara,
cheltuielile cu bunuri si servicii din perioada septembrie-noiembrie 2013 au
fost printre cele mai consistente plati trimestriale din ultimii sapte ani,
inclusiv ca urmare a transpunerii in legislatia romaneasca a Directivei UE
nr. 7/2011 privind combaterea intarzierilor in efectuarea platilor in tranzactiile
comerciale (Legea nr. 72/2013).
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anterior mentionat®. In perioada analizatd, structura pe monede
a M3 a continuat sa se Tmbunatateasca, in conditiile consolidarii
preferintei pentru depozitele in lei, mai cu seamd in cazul
companiilor.

Analiza structurii pe detindtori a masei monetare evidentiaza
accelerarea sensibila a cresterii depozitelor companiilor (localizata
la nivelul societatilor nefinanciare, unde s-a atins cel mai Tnalt ritm
de crestere din ultimii cinci ani), precum si intreruperea tendintei
de scadere manifestatd pe parcursul ultimului an §i jumatate de
dinamica depozitelor populatiei. Principalii determinanti ai celei
din urma evolutii i-au constituit amplificarea unor plati efectuate de
administratia publica, majorarea dinamicii salariului mediu net?' si
efectul statistic al reducerii ratei inflatiei, al caror impact a devansat
efectul cumulat al reorientarii partiale a respectivului segment spre
alte categorii de instrumente financiare (depozite la termen de
peste doi ani, actiuni emise de companii? si fonduri de investitii),
precum si al achitirii unor obligatii catre bugetul de stat®. In cazul
societatilor nefinanciare, sursele de alimentare a depozitelor le-au
constituit majorarea cheltuielilor publice si, posibil, sumele atrase
de la nerezidenti sub forma investitiilor de portofoliu**; nivelul
acestora l-a surclasat pe cel al platilor efectuate de catre firme in
contul datoriei bancare interne si al celei externe®.

Din perspectiva principalelor contrapartide ale M3, majorarea
dinamicii acestui agregat monetar a reflectat declinul ratei de
crestere a depozitelor in valuta ale administratiei publice, atenuarea
variatiilor negative ale creditului acordat sectorului privat si
respectiv sectorului public, precum si sporirea variatiei activelor
externe nete ale sectorului bancar. O influentd de sens opus au
exercitat accelerarea dinamicii depozitelor in lei ale administratiei
publice centrale si incetinirea ritmului de descrestere a pasivelor
financiare pe termen lung (incluzand pozitia conturi de capital).

Creditul

In perioada septembrie-noiembrie 2013, dinamica anualdi a
creditului acordat sectorului privat s-a mentinut negativa, relativa

20" in termeni nominali, dinamica depozitelor la termen sub doi ani s-a mentinut

cvasistabila.

21 In perioada septembrie-noiembrie 2013, media ritmului de crestere anuala in

termeni reali a castigului salarial net pe total economie a fost cea mai mare
din ultimii doi ani.
22 Persoanele fizice au achizitionat actiuni ,,Nuclearelectrica” si ,,Romgaz”,
beneficiind de un discount.

23 Prima ratd a impozitului anual pe veniturile din activitatile agricole stabilite

pe baza de norme de venit (Codul fiscal).

24 Conform informatiilor prezentate in cadrul unei conferinte de presa, cel putin

30 la suta din actiunile ,,Nuclearelectrica” au fost achizitionate de nerezidenti.

25 Conform datelor din balanta de plati, volumul mediu al rambursarilor nete de

imprumuturi externe efectuate de sectorul nebancar in perioada septembrie-
noiembrie 2013 a fost superior platilor trimestriale medii din ultimul an.

Principalele componente ale masei monetare
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Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuald reald (%)
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atenuare a contractiei in termeni anuali®® inregistrata in acest
interval (-5,5 la sutd, fatd de -6,9 la sutd in lunile iunie-august
2013) datorandu-se cvasiexclusiv efectului statistic al reducerii
ratei anuale a inflatiei*” (partial contrabalansat de cel al cursului
de schimb leu/euro) si, intr-o masura redusa, cresterii usoare a
dinamicii componentei in lei. Pe acest fond, ponderea medie a
creditului in devize in totalul creditului acordat sectorului privat
s-a redus pana la minimul ultimilor trei ani i jumatate.

Analiza structurii pe categorii de clienti evidentiaza diminuarea mai
pregnantd a variagiei negative a creditelor acordate populatiei, dar
si stoparea tendintei de scadere a dinamicii anuale a imprumuturilor
societdtilor nefinanciare®. In primul caz, evolutia s-a asociat:
(i) majorarii fluxului de credite noi in lei (in special al celor
pentru locuinte, dar si al celor destinate consumului)®, sustinuta
de declinul ratelor de dobanda aferente, de reluarea programului
guvernamental ,,Prima casd” pe componenta in lei §i, posibil, de
o reducere a restrictivitatii standardelor de creditare®, precum si
(i1) scaderii volumului transferurilor nete de credite din bilanturile
bancilor’’. In cazul imprumuturilor societitilor nefinanciare,
ameliorarea de ritm s-a datorat in principal efectului statistic al
reducerii ratei inflatiei, precum si accentuarii apelului firmelor la
liniile de finantare acordate anterior (inclusiv a celor din categoria
overdraft), efecte de sens opus au continuat sa exercite probabila
indsprire a standardelor de creditare si prelungirea ajustarii
bilanturilor companiilor®.

26 In absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor

de crestere anuald in termeni reali din perioada septembrie-noiembrie 2013.

27 in termeni nominali, ritmul de crestere a creditelor a scizut usor pe segmentul

populatiei si mai accentuat pe cel al companiilor.

28 Sj creditele institutiilor financiare nemonetare au consemnat o accelerare de

ritm, nsd ponderea acestui segment in creditul total acordat sectorului privat
s-a mentinut modesta.

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

acordate in luna curenta.

30" Conform editiei din noiembrie 2013 a Sondajului BNR privind creditarea

companiilor nefinanciare §i a populatiei, bancile anticipau pentru T4 2013
scaderea restrictivitatii standardelor de creditare aferente Tmprumuturilor
pentru locuinte si incheierea ciclului de indsprire a acestora la creditele pentru
consum.

31 Pe baza datelor din statistica monetard privind creditele achizitionate,

respectiv transferate si anulate din bilanturile bancilor.

32 Sugerati de editia din decembrie 2013 a Sondajului BNR privind accesul la

finantare al companiilor nefinanciare din Romania si capacitatea acestora de a
face fata unor conditii financiare nefavorabile.
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Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuald a
inflatiei IPC la 3,5 la suta la sfarsitul anului 2014, nivel situat
cu 0,5 puncte procentuale peste cel prognozat in Raportul asupra
inflatiei din luna noiembrie 2013, si la 3,2 la suta la finele anului
2015.

Traiectoria proiectata in runda curentd pentru dinamica indicelui
agregat al preturilor de consum este similara celei din runda
anterioard, cu exceptia diferentei semnificative de la sfarsitul
trimestrului 1V 2014. Pentru restul intervalului de referintd,
cvasisimilaritatea celor doud proiectii succesive este rezultatul
compensarii reciproce a unor reevaluari semnificative ale
contributiilor componentelor indicelui agregat.

Revizuirea in sus cu 0,5 puncte procentuale a ratei anuale a inflatiei
IPC prognozate pentru finele anului 2014 este determinata in
principal de incorporarea in proiectia curentd a noilor informatii
privind modificarea nivelului accizelor (cresteri cu 7 eurocenti pe
litru ale accizei la carburanti, preconizate pentru 1 aprilie 2014)
si a modului de calcul al echivalentului in lei al acestora (in cazul
tuturor produselor accizabile), care au afectat cu precadere grupele
combustibili, produse din tutun si bauturi alcoolice. Devenite
disponibile ulterior elaborarii scenariului de baza al proiectiei
din precedentul Raport asupra inflatiei, aceste informatii au fost
semnalate in acel raport ca surse ale unor riscuri de abatere in sus
de la traiectoria prognozata a inflatiei.

In conditiile mentinerii ipotezei unor ani agricoli normali in
2014 §i 2015, pentru prima jumdtate a intervalului de referintd,
o contributie marginal nefavorabila comparativ cu proiectia
precedenta provine si din revizuirea scenariului de crestere a
preturilor volatile ale alimentelor (LFO). Contributii semnificativ
mai favorabile sunt proiectate pentru dinamica preturilor
administrate si cea a indicelui CORE?2 ajustat, aceasta din urma
beneficiind in continuare de efectele anului agricol favorabil din
2013.

Pentru anul 2015, dinamica preturilor produselor din tutun
a fost revizuita in jos, modificarea metodologiei de calcul al
echivalentului in lei al accizelor fiind anticipata a exercita in acea
perioada un efect contrar celui din 2014 asupra proiectiei. Aceastd
influenta este in mare mdsurd compensatd de cea de sens opus din
partea inflatiei CORE?2 ajustat, pe seama unei inversari tranzitorii
de tendintd a asteptarilor privind inflatia', ca urmare a perceperii
de catre agentii economici a unor efecte de baza nefavorabile,
precum si a diminuarii treptate a deficitului de cerere pe mdsura
intensificarii anticipate a activitdtii economice.

' Conform rezultatelor celui mai recent sondaj privind asteptirile inflationiste

derulat de BNR in randul analistilor bancari.
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Configuratia traiectoriei proiectate a ratei anuale a inflatiei IPC
este influentatda in mare mdsurd de cea a ratei inflatiei de baza
CORE2? ajustat. In structura acestui indice sunt incluse preturile
produselor de panificatie a caror cota TVA a fost redusa la
1 septembrie 2013 si cele ale altor produse alimentare procesate?
influengate, prin intermediul preturilor materiilor prime agricole,
de recolta abundenta din anul 2013. Efectele statistice ale acestor
factori asupra dinamicii anuale a preturilor sunt tranzitorii,
urmdnd a se epuiza dupa patru trimestre, ceea ce produce un
efect de baza nefavorabil in a doua jumdtate a anului curent.
Ca urmare, dupa ce rata anuald proiectata a inflatiei de baza
coboara la niveluri istorice minime, negative, in primele doud
trimestre ale anului 2014, revine ulterior si se stabilizeaza la valori
situate ugor peste 2 la sutd pana la orizontul prognozei.

Date fiind dinamicile proiectate ale inflatiei de baza, precum si ale
componentelor exogene din punct de vedere al sferei de actiune a
politicii monetare, se anticipeaza ca rata inflatiei IPC va cobori in
prima jumatate a anului 2014 sub limita inferioara a intervalului
de variatie asociat tintei centrale, atingand un nivel minim situat
sub 1 la suta in cursul trimestrului I, dupa care va reveni in
interiorul intervalului in trimestrul I1l. Dupa atingerea unui maxim
al perioadei (3,5 la suta) in trimestrul 1V 2014, rata anuala a
inflatiei se va stabiliza pana la orizontul proiectiei la valori situate
usor peste 3 la sutd, dar sub limita superioara a intervalului tintei.
In acelagi timp, rata medie anuald a inflatiei va continua s coboare
in cursul trimestrului 1 2014 si se va situa, pe intregul interval de
proiectie, intre un minim de 1,5 la suta si un maxim de 3,2 la suta.

Setul proiectat al conditiilor monetare reale in sens larg este
calibrat astfel incat sa asigure mentinerea pe termen mediu a
ratei inflatiei in interiorul intervalului asociat tintei, astfel incat,
prin utilizarea intregului set de instrumente aflat la dispozitia
bancii centrale, sa fie create premisele favorabile redresarii
treptate a creditarii sectorului privat al economiei, cu precadere
a imprumuturilor in moneda nationald, cu efect benefic asupra
cresterii economice de duratd.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei
indica o balanta inclinata in sensul unor abateri in sus de la acest
scenariu. Posibilele surse ale acestor abateri apartin atdt mediului
extern, cdt si celui intern.

Riscurile provenind din mediul extern sunt generate de posibila
variabilitate a apetitului pentru risc al investitorilor fata de
ansamblul economiilor emergente, in conditiile incertitudinilor
cu privire la magnitudinea §i etapizarea diminuarii injectiilor de
lichiditate de catre Fed in sistemul financiar american. Riscuri
suplimentare provin din partea perspectivelor de evolutie a

2 Ponderea produselor alimentare procesate in ansamblul cosului CORE2

ajustat este de 50 la suta.
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economiilor emergente majore, precum §i din cea a stabilitatii
sectorului bancar privat in unele tari din zona euro, in contextul
procesului de dezintermediere transfrontaliera. Materializarea
unor riscuri generate de aceste surse ar conduce la modificari
ale expunerilor investitorilor fata de economiile emergente
in ansamblu, discrimindndu-se in favoarea economiilor mai
reziliente. Degi conditiile economice fundamentale ale Romdniei
s-au ameliorat, atenudnd relativ efectele unei realocari de
expunere globale sau regionale, exista in continuare un potential
de amplificare a efectelor unei asemenea realocari in cazul
accentuarii unor vulnerabilitati specifice economiei romdnesti.
Efectele posibile decurgdnd din aceste evolutii s-ar traduce prin
cresterea volatilitatii in ambele sensuri a fluxurilor de capital
adresate economiei nationale. Manifestarea acestora ar avea
drept consecingd fluctuatii excesive ale cursului de schimb al leului
si abateri de la scenariul de baza al proiectiei macroeconomice
in privinta coordonatelor inflatiei si ale cresterii economice.
In ansamblu, balanta acestor riscuri apare a fi inclinatd in sensul
unor abateri nefavorabile.

Balanga riscurilor asociate evolutiilor preturilor materiilor prime
pe pietele internationale apare a fi echilibrata pe termen scurt.
Pe termen mediu, riscuri de abatere in sus de la ipotezele scenariului
de baza al proiectiei pot fi consecinte fie ale agravarii unor tensiuni
geopolitice, fie ale unei redresari mai rapide decdt cea preconizata
a cererii globale. In sens invers ar putea actiona, la acest orizont,
o posibild incetinire a dinamicii viitoare a economiei Chinei §i a
celorlalte economii emergente cu potential relevant de antrenare
la nivel global.

Pe plan intern, riscuri relevante sunt generate de persistenta
rigiditatilor structurale care impiedica ajustarile necesare in
economia nationald pentru atenuarea consecintelor socurilor
adverse. In acest sens, in conditiile calendarului electoral din anul
curent, respectarea stricta a prevederilor noului acord preventiv
de finantare incheiat cu UE, FMI si BM este esentiala atat
pentru continuarea reformelor structurale si a celor care vizeaza
imbunadtdtirea potentialului de crestere a economiei interne, cdt si
pentru coerenta mixului de politici macroeconomice.

Similar evaluarilor din rapoartele precedente, atat balanga
riscurilor asociate ipotezelor privind dinamica preturilor
administrate, cdt si cea a preturilor interne ale alimentelor sunt
apreciate ca fiind relativ echilibrate pe parcursul perioadei
de referinta. Cu toate acestea, ponderea ridicata detinuta de
produsele alimentare in cosul de consum al populatiei, pe de o
parte, si volatilitatea sporitd a acestei categorii de preturi, pe
de alta parte, continud sa genereze riscuri la adresa stabilitatii
preturilor dincolo de orizonturile apropiate.
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Evolutia asteptata a variabilelor externe

valori medii anuale

2014 | 2015
Crestere economica in UE efectiv (%) 1,39 1,78
Inflatia anuala din zona euro (%) 1,13 1,43

Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 0,31 0,54

Cursul de schimb dolar SUA/euro

1,32 1,28

Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 106,2 | 101,1

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,
Consensus Economics si cotatii futures

Scenariul de evolutie a pretului
international al petrolului Brent

dolari SUA/baril puncte procentuale
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1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Comparativ cu anul 2013, scenariul privind evolutia economica
externd prevede o intensificare usoard a ritmului de crestere a
PIB UE efectiv’ pe parcursul anilor 2014 si 2015, acesta
mentinandu-se insa inferior celui inregistrat in perioada anterioara
crizei. Pentru anul curent, traiectoria proiectatd a PIB extern a fost
usor revizuitd in sus, in principal pe seama reducerii ratei dobanzii
de politicA monetard de citre BCE* si a semnalelor privind
orientarea acomodativa a ratelor reprezentative ale dobanzilor, 1n
timp ce, pentru anul 2015, reevaluarea este nesemnificativa, la acest
orizont persistand incertitudinile legate de durata si intensitatea
normalizarii treptate a activitatii si politicilor economice din tarile
dezvoltate. Se anticipeaza ca relansarea activitatii economice va fi
sustinuta in principal de contributia ascendenta a cererii interne,
impulsionatd in continuare de caracterul acomodativ al politicii
monetare a BCE, de politici fiscale relativ mai putin restrictive in
perioadele urmatoare si de atenuarea dinamicii preturilor materiilor
prime, care ar trebui sd sustina, in mod cumulat, veniturile reale
disponibile. In acest context, gap-ul PIB UE efectiv, masura
relevantd pentru aproximarea in cadrul modelului BNR a impactului
cererii externe pentru produsele roméanesti, este evaluat a exercita
o contributie relativ mai favorabila asupra deviatiei PIB intern de
la trend, comparativ cu cea evaluata in runda precedenta, pe tot
parcursul intervalului de proiectie.

Rata anuala a inflatiei IAPC din zona euro se va mentine la valori
scazute, pozitionate sub reperul de 2 la sutd asociat definitiei
stabilitagii preturilor, consemnand in anul 2014 o dinamica
inferioara celei din anul precedent, urmata de o accelerare a
acesteia In 2015, pe fondul redresarii sustenabile a activitatii
economice. Perspectivele privind evolutia moderatd a inflatiei
IAPC sunt determinate de persistenta deficitului de cerere agregata,
de impactul favorabil al reducerii anticipate a pretului petrolului
asupra preturilor produselor energetice si de dinamica modesta a
preturilor alimentelor, preconizate 1nsa a-si accelera usor cresterea
incepand cu anul 2015.

In concordantd cu evolutia anticipatd a activitatii economice,
rata nominald a dobanzii EURIBOR la 3 luni este proiectata pe o
traiectorie 1n crestere catre finele intervalului de proiectie, valorile
medii anticipate pentru cei doi ani de prognoza fiind insda moderat
revizuite in jos fata de cele prevazute anterior.

UE-28 excluzdnd Romaénia. Indicatorul este calculat pe baza structurii
exporturilor romanesti pe tari de destinatie din cadrul UE.

in sedinta din data de 7 noiembrie 2013, Consiliul guvernatorilor a adoptat o
serie de decizii privind ratele reprezentative ale dobanzilor BCE, orientarea
viitoare a acestora si furnizarea de lichiditate.
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Evolutia cursului de schimb EUR/USD prevede o usoara depreciere
a monedei europene in raport cu dolarul american, in contextul
anticiparii unei majorari a randamentelor plasamentelor denominate
in dolari, ca efect al reducerii etapizate a stimulului monetar din
SUA.

Scenariul de evolutie a pretului international al petrolului Brent
este fundamentat pe baza cotatiilor futures® si prevede o tendinta
descendentd pe parcursul intervalului de prognoza, datorita
majorarii preconizate a productiei mondiale de titei.

1.2. Perspectivele inflatiei

Scenariul de baza al proiectiei macroeconomice plaseaza rata
anuala a inflatiei IPC la limita superioara a intervalului de variatie
din jurul tintei centrale (respectiv la 3,5 la sutd) la sfarsitul anului
curent si la 3,2 la suta la finele anului 2015. Similar prognozei
anterioare, traiectoria inflatiei anuale IPC este marcatd de un
salt semnificativ in trimestrul III al anului curent (aproximativ
1,6 puncte procentuale), pe fondul unui puternic efect de baza
indus de eliminarea din perioada de calcul a trimestrului 111 2013,
in care s-au consemnat deflatii ale preturilor volatile ale alimentelor
(LFO) si ale indicelui CORE2 ajustat. In acelasi timp, rata medie
anuald a inflatiei va continua sa coboare in cursul trimestrului I
2014 si se va situa, pe intregul interval de proiectie, intre un minim
de 1,5 la suta si un maxim de 3,2 la suta.

Comparativ cu raportul publicat in luna noiembrie 2013, valoarea
anticipatd a inflatiei la finele anului curent este mai ridicata cu
0,5 puncte procentuale. Aceastd revizuire a fost determinata in
principal de incorporarea informatiilor® referitoare la modalitatea
de calcul al nivelului in lei al accizelor’. Astfel, in conditiile in care
cursul de schimb stabilit in prima zi lucritoare a lunii octombrie
2013% a fost mai mic decat cursul valutar de referintd aflat in
vigoare®, nivelul in lei al accizelor pentru anul 2014 s-a determinat
prin transformarea sumelor exprimate in echivalent euro pe baza
cursului de referinta aflat in vigoare, valoarea rezultatd fiind
actualizatd cu media anuald a indicelui preturilor de consum din
luna septembrie 2013. De asemenea, este prevazuta si o majorare a
nivelului accizelor cu 7 eurocenti pe litru la carburanti, incepand cu

Sursa: Bloomberg (cotatii preluate la data de 13 ianuarie 2014).

Conform Ordonantei de urgentd nr. 102/2013 si Ordonantei de urgentd
nr. 111/2013, aprobate de Guvern ulterior publicarii raportului precedent.

Produsele pentru care accizele constituie 0 componentd importantd a pretului
final sunt cele din tutun, carburantii (benzina, motorind) si bauturile alcoolice.

8 La nivelul de 4,4485 lei/euro.

4,5223 lei/euro, publicat in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene in prima zi
lucratoare a lunii octombrie 2012, valabil pentru calculul echivalentului in lei
al accizelor pe parcursul anului fiscal 2013.

Previziuni privind evolutia inflatiei
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Rata anuala a inflatiei in scenariul de baza

variatie anuald
(procente, sfarsit de perioada)

2014 2015

TI | T2 | T3 | T4 |T1 | T2 | T3| T4
Tinta 25 25
Proiectic | 09 | 14 | 3,0 | 3,5 |32 | 3,1 |33 |32
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Inflatia anuald CORE2 si CORE2 ajustat
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1 aprilie 2014'°, Contributii suplimentare la rata anuala a inflatiei
IPC la finele anului curent provin si din partea inflatiei LFO si a
celei CORE2 ajustat, contrabalansate de dinamica mai redusa a
preturilor administrate.

Proiectia inflatiei anuale CORE2 ajustat prevede mentinerea acesteia
in prima jumétate a anului curent la valori usor negative. Incepand cu
trimestrul 111 2014, traiectoria prognozata va fi marcata de disiparea
impactului dezinflationist ocazionat de reducerea cotei TVA la unele
produse de panificatie in septembrie 2013 si a impactului recoltei
agricole bune din anul trecut asupra preturilor alimentelor procesate
incluse 1n acest indice. Revizuirea in sus a traiectoriei anticipate n
a doua parte a intervalului de prognoza este generata cu precadere
de influenta unor determinanti ai inflatiei de bazad cu actiune
persistenta: plasarea deviatiei PIB la niveluri comparativ mai putin
favorabile dezinflatiei'', anticipatiile inflaioniste relativ mai ridicate
si dinamica ugor mai alertd a preturilor de import la acest orizont.
Contributia indicelui CORE2 ajustat la inflatia IPC este evaluata la
1,2 puncte procentuale la sfarsitul anului curent, usor mai ridicata
decat se anticipa anterior (+0,1 puncte procentuale) si la 1,3 puncte
procentuale in decembrie 2015.

Dinamica preturilor produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice
este configurata, in principal, pe baza calendarului de modificare a
nivelului exprimat in euro al accizelor aplicabile acestor produse
prevazut in Codul fiscal in vigoare, fiind semnificativ influentata
de modificarile metodologice cu privire la transformarea in lei
a echivalentului in euro al acestora. Contributia anticipatd a
componentei la inflatia anuald IPC este de 0,4 puncte procentuale
in decembrie 2014 (revizuita in sus cu 0,3 puncte procentuale) si
aproximativ nuld la finele anului viitor.

Scenariul de evolutie a preturilor administrate incorporeaza
informatiile referitoare la calendarele de liberalizare a pietelor
gazelor naturale §i energiei electrice publicate de catre ANRE si,
respectiv, cotatiile OPCOM!? pentru preturile la energia electrica.
Dinamica anuald a grupei este prognozata la valoarea de 5,5 la suta
la finele anului curent si la 7 la sutd in decembrie 2015. Prognoza
pentru anul in curs a fost revizuita in jos cu 1,7 puncte procentuale,
pe fondul reevaludrii ipotezelor privind dinamica preturilor la
energia electricd in primul trimestru al anului, in concordantd
cu impactul estimat al etapei de liberalizare prevazute pentru
1 ianuarie 2014.

10" Tmpactul cumulat al modificarii algoritmului de stabilire a echivalentului in

lei al accizelor si, respectiv, al majorarii nivelului in euro al accizei la
carburanti asupra ratei anuale a inflatiei [IPC este estimat la aproximativ
0,5 puncte procentuale in anul curent.

Pentru detalii a se vedea sectiunea 1.3. Presiuni ale cererii in perioada curentd
si in cadrul intervalului de proiectie.

De exemplu, cotatiile OPCOM sunt utilizate pentru determinarea valorii
certificatelor verzi (Legea nr. 134/2012), prin luarea in considerare a pretului
mediu ponderat al acestora de pe piata centralizatd de tranzactionare in cele
mai recente 3 luni de cotare.
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Sub impactul recoltei agricole abundente din 2013, inflatia anuala
a grupei alimentelor cu preturi volatile este anticipatd a se mentine
la valori negative pand la jumatatea anului curent, traiectoria
prognozata fiind marcatd ulterior de impactul disiparii efectelor
de baza favorabile si al ipotezei obtinerii unor recolte agricole
normale in 2014 si 2015, precum si de efecte sezoniere specifice
acestei grupe a cosului IPC. Contributia grupei la rata anuala a
inflatiei IPC este de 0,5 puncte procentuale la sfarsitul ambilor ani,
revizuita 1n sus pentru anul curent cu 0,1 puncte procentuale.

Rata anuald a inflatiei combustibililor se va inscrie pe un trend
ascendent in prima parte a intervalului de proiectie, atingand
nivelul de 5,4 la suta la sfarsitul anului curent (revizuit in sus cu
3,2 puncte procentuale), pe fondul modificarii regimului fiscal
privitor la accize. In a doua parte a intervalului de referinta, in
conditiile disiparii acestor influente nefavorabile si ale preconizarii
reducerii pretului international al petrolului, dinamica anuala
a grupei se va atenua, pentru decembrie 2015 fiind anticipatd o
valoare de 2,1 la suta.

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

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

Deviatia PIB

Conform celui mai recent comunicat al INS', PIB real a inregistrat
o crestere trimestriala de 1,6 la sutd in trimestrul III 2013, in
accelerare fatad de valoarea aferentd trimestrului anterior (0,8 la
sutd). Comparativ cu raportul precedent, dinamica seriei PIB real
ajustata sezonier a suferit revizuiri ugoare, in particular pentru cele
mai recente observatii. Pentru trimestrul IV, evolutia unor indicatori
macroeconomici cu frecventa lunara'> sustine continuarea dinamicii
trimestriale pozitive a PIB, in reducere insa fata de cea inregistrata
in trimestrul anterior.

13 in absenta altor precizari, variatiile procentuale sunt calculate folosind serii

de date ajustate sezonier. Sursele de date folosite sunt: BNR, MFP, INS,
Eurostat, CE-DG ECFIN si Bloomberg.

14 Comunicatul INS nr. 14 din 10 ianuarie 2014.

Indicele productiei industriale si cifra de afaceri in comertul cu amanuntul, cu
exceptia autovehiculelor si motocicletelor, cresc cu 3,9 la suta si, respectiv,
0,2 la suta in perioada octombrie-noiembrie fatd de mediile trimestrului III.
Pe de alta parte, variatia creditului acordat sectorului privat, total lei si valuta,
reintrd in teritoriu negativ (-1,1 la suta in termeni reali in trimestrul IV fata de
trimestrul I1I), iar indicatorul increderii in economie (sondaj CE-DG ECFIN)
scade cu 1,2 puncte in trimestrul IV fata de trimestrul II1.

Inflatia anuala a preturilor combustibililor*
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Sursa: INS, proiectie BNR
Contributia componentelor
la rata anuala a inflatiei*
puncte procentuale
2014 2015

Preturi administrate 1,0 1,3
Combustibili 0,4 0,2
Preturi LFO 0,5 0,5
CORE?2 ajustat 1,2 1,3
Produse din tutun si bauturi alcoolice 0,4 -0,1

* calcule sfarsit de perioada, valorile prezentate in tabel
sunt rotunjite la o zecimald.

Deviatia PIB
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Atat in 2013, cat si pe intervalul de proiectie, dinamica PIB
potential este explicata in special de contributia pozitiva a stocului
de capital si a productivitatii totale a factorilor, pentru forta de
munca fiind estimata doar o ameliorare marginala'¢. Rata de crestere
a PIB potential pentru anul 2013 este evaluata a fi superioara celei
din anul precedent, ca urmare a avansului productivitatii totale a
factorilor de productie, in special pe seama performantei sectorului
agricol. Pentru intervalul de prognoza, scenariul de baza presupune
o evolutie a FBCF favorabila unor contributii relativ constante
ale dinamicii stocului de capital, iar anticiparea Imbunatatirii
graduale a productivitatii totale a factorilor are in vedere, pe de
o parte, eforturile privind cresterea ratei de absorbtie a fondurilor
structurale si de coeziune si asteptarile referitoare la inregistrarea
unor progrese privind consolidarea bilanturilor companiilor
si gospodariilor populatiei, iar pe de altd parte, incertitudinile
aferente evolutiei mediului extern si dinamicii fluxurilor de capital
catre economiile din regiune, In contextul mai larg al reconsiderarii
expunerilor investitorilor fatd de economiile emergente la nivel
global.

Deficitul de cerere din trimestrul IV 2013 este evaluat la un nivel
similar celui din trimestrul anterior, indicand, ceferis paribus,
mentinerea intensitatii presiunilor dezinflationiste provenite din
partea cererii agregate. Comparativ cu runda precedenta de proiectie
insd, deviatia PIB din trimestrul III 2013 este usor mai pufin
negativa, modificarea Incorporand efectul cumulat al reevaluarii
determinantilor acesteia'’, al revizuirilor operate de catre INS
asupra seriei istorice a PIB real ajustate sezonier, precum si pe cel
al erorii de prognoza pe termen scurt aferente cresterii trimestriale
a PIB real din trimestrul III. Deficitul de cerere din trimestrul IV
2013 cumuleaza persistenta relativ ridicata a acestuia si influenta
restrictiva a deficitului de cerere externa, ambele contrabalansate
doar partial de efectul stimulativ provenit din partea deviatiei
cursului de schimb real (prin intermediul canalului exporturilor
nete), a efectului de avutie si bilant si a ratelor reale ale dobanzilor
bancare din trimestrul precedent. Componenta discretionard a
politicii fiscale este evaluata a exercita un efect aproximativ neutru
in trimestrul IV 2013.

Mentinerea deficitului de cerere din trimestrul IV la un nivel
similar celui din trimestrul anterior este sustinutad de semnalele
mixte provenite din partea evolutiei unor indicatori lunari corelati
cu pozitia ciclici a economiei. In timp ce rata somajului BIM se
situeaza in continuare peste tendinta de evolutie pe termen mediu,

in ipoteza mentinerii constante a orelor lucrate pe intervalul de proiectie,
efectul favorabil cumulat al reducerii modeste a ratei somajului si al cresterii
usoare a ratei de activitate este aproape integral contrabalansat de reducerea
populatiei in varsta de munca (prognoza CE).

Data fiind necesitatea incorporarii unei game largi de informatii, analize sau
revizuiri de date, procesul de reevaluare a componentei de trend, respectiv a
celei ciclice a PIB, are un caracter recurent.
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semnale favorabile sunt oferite de evolutia productiei industriale
si a gradului de utilizare a capacitatilor de productie in industrie
(cresteri de 3,9 la sutd si, respectiv, 1,3 puncte procentuale in
perioada octombrie-noiembrie fatd de mediile trimestrului I1I).

Deviatia negativd a PIB este prevazutd a exercita presiuni
dezinflationiste de aceeasi amploare ca cele de la sfarsitul anului
anterior in prima parte a intervalului de proiectie si in curs de
atenuare pe parcursul anului 2015. Influente in sensul restrangerii
treptate a deficitului de cerere agregata provin din partea conditiilor
monetare reale, stimulative pe tot parcursul intervalului de
prognoza, precum si din partea preconizarii unei rate mai ridicate
de absorbtie a fondurilor europene, comparativ cu anul precedent.
In plus, pe masura redresarii anticipate a cresterii economice in
UE, impactul restrictiv al cererii externe asupra deviatiei PIB
este anticipat a se diminua. Impulsul fiscal'® actioneaza in sensul
adancirii deficitului de cerere pana la finalul anului 2014, iar pentru
2015 are o contributie marginal pozitiva la evolutia acestuia,
semnaland o conduitd usor anticiclica a politicii fiscale la acest
orizont. Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din noiembrie
2013, deficitul de cerere este proiectat la valori care implica
presiuni dezinflationiste cu efecte relativ mai reduse asupra inflatiei
de baza CORE2 ajustat, ca rezultat cumulat al revizuirilor seriei
istorice PIB real, comunicate de catre INS, cu implicatii asupra
gap-ului PIB din trimestrul 1 2014, si al reevaluarii conditiilor
monetare reale, marginal mai stimulative pe cea mai mare parte a
intervalului de proiectie. In sens contrar acestor efecte, componenta
discretionara a politicii fiscale are o traiectorie doar marginal mai
restrictivd pentru deviatia PIB in 2014 fata de cea considerata in
runda anterioard de prognoza.

Scenariul de baza al proiectiei prevede dinamizarea semnificativa
a cresterii economice in anul 2013, comparativ cu 2012, sustinuta,
pe de o parte, de evolutia remarcabila a exporturilor nete, iar, pe
de alta parte, de cresterea autoconsumului, pe seama efectului
pozitiv exercitat de anul agricol bun. Pentru urmatorii doi ani,
cererea internd este preconizatd sa redevind, treptat, principalul
determinant al cresterii economice, n conditiile anticiparii unei
dinamici favorabile a venitului real disponibil al gospodariilor
populatiei’®, ale continudrii diminuarii costurilor de creditare in
lei, impulsionate si de reducerile succesive ale ratei dobanzii de
politicd monetara, precum si ale Tmbunatatirii absorbtiei fondurilor
europene structurale si de coeziune.

Reprezinta componenta discretionara a politicii fiscale in model.

Datorita imbunatatirii principalilor indicatori ai pietei muncii, cresterilor
salariului minim i proiectarii unei rate reduse a inflatiei anuale IPC.
in conformitate cu Strategia Fiscal Bugetard pentru 2014-2016 actualizata,
salariul minim pe economie a crescut pana la 850 lei incepand cu 1 ianuarie
2014 si urmeaza sa creasca pana la 900 lei incepand cu 1 iulie 2014.
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Componentele cererii agregate

Pentru trimestrul IV 2013 se anticipeazad o revigorare?® usoara a
ritmului trimestrial de crestere a consumului individual efectiv
al gospodariilor populatiei, sustinut de efectul favorabil asupra
auto-consumului exercitat de anul agricol de exceptie. Revigorarea
cresterii trimestriale a consumului individual efectiv al gospodariilor
populatiei este sugerata si de evolutia favorabila a unor indicatori
privind venitul disponibil al populatiei (salariul net real din
economie a Inregistrat in perioada octombrie-noiembrie o crestere
usoara de 1,0 la suta fatd de media trimestrului anterior, iar numarul
de salariati s-a mentinut la valori similare perioadelor anterioare) si
a volumului cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul, cu exceptia
autovehiculelor si motocicletelor (care a inregistrat o crestere
de 0,2 la sutd in aceeasi perioada). Cu toate acestea semnale de
sens contrar provin din partea evolutiei stocului de credite de
consum (reducere cu 1,7 la suta in termeni reali n trimestrul IV
fatd de media trimestrului anterior), in timp ce stocul de depozite
ale gospodariilor populatiei s-a majorat (cu 2,3 la sutd in aceeasi
perioada) inclusiv pe fondul unui proces de economisire cu scop
de precautie. Pe fondul evolutiilor mentionate anterior, in
trimestrul IV 2013 deviatia negativa a consumului individual efectiv
al gospodariilor populatiei de la tendinta pe termen mediu este
evaluata in reducere fata de trimestrul anterior. Consumul colectiv
efectiv al administratiilor publice este asteptat sa inregistreze o
crestere moderata in trimestrul IV 2013, sustinand 1n continuare
procesul de consolidare fiscala?', deviatia acestuia de la tendinta de
evolutie pe termen mediu mentinandu-se in teritoriu negativ, dar
in reducere.

Consumul individual efectiv al gospodariilor populatiei este
anticipat a inregistra o revigorare moderata pe parcursul intervalului
de proiectie, favorizata de cresterea preconizatid a venitului real
disponibil, in conditiile majorarilor succesive ale salariului minim
pe economie®, ale perspectivelor favorabile privind inflatia, cu
precadere in prima parte a anului 2014, ale evolutiilor marginal
pozitive de pe piata fortei de munca®, precum si datorita continuarii
relaxarii conditiilor de creditare. Aceasta din urma este anticipatd a
avea loc inclusiv ca rezultat al transmiterii, cu un anumit decalaj in
timp, a deciziilor de ajustare a politicii monetare adoptate incepand

20" fn trimestrul 111 2013 consumul individual efectiv al gospodariilor populatiei

a crescut cu 0,3 la sutd in termeni trimestriali.

2l Conform datelor operative publicate de MFP, executia bugetului general

consolidat in perioada 1 ianuarie — 31 decembrie 2013 s-a incheiat cu un
deficit de 15,77 miliarde lei, respectiv 2,5 la suta din PIB (metodologie cash).

22 Aceste majorari afecteaza, in principal, gospodariile cu venituri din salarii

reduse, dar care reprezinta o pondere insemnata in total consum.

23 Cresterea anticipati a productivitatii muncii, in conditiile evolutiilor

favorabile ale activitatii economice, este de asteptat sa determine majorari
graduale ale salariului in termeni reali, iar redresarea gradului de ocupare a
fortei de munca, cu precadere in sectorul privat, se preconizeazd cd va
impulsiona dinamica venitului real disponibil al gospodariilor populatiei.
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de la mijlocul anului 2013 asupra ratelor dobanzilor practicate
de institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari**. Dupa
scaderea configuratd pentru anul 2013, consumul colectiv efectiv
al administratiilor publice este anticipat a se reinscrie si mentine
pe o traiectorie ascendenta pe parcursul intervalului de proiectie.

Pentru trimestrul IV 2013 este anticipata revenirea ratei trimestriale
de crestere a formarii brute de capital fix in teritoriu pozitiv, evolutia
acesteia fiind sustinutd de unii indicatori coincidenti. Astfel, n
perioada octombrie-noiembrie fatd de mediile trimestrului I11, cifra
de afaceri in industria bunurilor de capital si productia industriala
de bunuri de capital au crescut cu cate 0,5 la sutd. Pe fondul
evolutiei anticipate a formarii brute de capital fix, deviatia acesteia
de la tendinta pe termen mediu este evaluata a fi in teritoriu negativ,
dar 1n reducere fata de trimestrul anterior.

Desi este de asteptat sd cunoasca o redresare in trimestrul IV
2013, formarea bruta de capital fix este prevazuta sa inregistreze
un ritm negativ de crestere la nivelul intregului an 2013, pe
seama valorilor reduse din primele trei trimestre ale anului
trecut®. Pentru perioadele urmitoare se anticipeazd consolidarea
evolutiei favorabile configurate pentru ultimul trimestru al anului
2013, sub impactul cumulat al intensificarii anticipate atit a
absorbtiei fondurilor europene structurale si de coeziune, cat si
a fluxului de investitii strdine directe. De asemenea, continuarea
relaxdrii graduale a constrangerilor de finantare cuantificate prin
intermediul costurilor creditdrii este de asteptat sd contribuie in
timp la intensificarea activitatii investitionale, in special 1n sectorul
privat. Pe ansamblu, dinamica formarii brute de capital fix este
prognozatd a fi pozitivd pentru ambii ani de proiectie, insa la
niveluri semnificativ mai reduse comparativ cu perioada anterioara
declansarii crizei financiare globale.

Pentru trimestrul IV 2013 se anticipeaza o crestere trimestriala a
exporturilor de bunuri si servicii, dar intr-un ritm mai redus decat
cele inregistrate in trimestrele anterioare®. Evolutia anticipata
a exporturilor de bunuri si servicii este sustinuta de cresterea
productiei industriale din zona euro (0,3 la sutd in perioada
octombrie-noiembrie 2013 fatd de media trimestrului anterior) si
de dinamica favorabild a indicatorului de incredere in economie la
nivelul UE (crestere de 4,4 puncte in trimestrul IV 2013). in cazul

2% Viteza si masura in care se realizeazd efectiv transmisia deciziilor de politica

monetard asupra ratelor dobanzilor practicate de institutiile financiare in
relatia cu clientii acestora depind, intr-o masura semnificativa, si de termenii
si standardele de creditare stabilite de bancile comerciale, efectul net asupra
dinamicii ratelor dobanzilor bancare putand sa difere, ca magnitudine, de
impulsurile transmise prin modificarea ratei semnal a dobanzii BNR.

25 Pentru detalii referitoare la evolutiile recente cu privire la formarea bruti de

capital fix a se vedea Capitolul II. Evolutii ale activitatii economice.

26 In trimestrele I, II si 1T 2013 exporturile de bunuri si servicii au crescut cu

10,1 la sutd, 3,7 la suta si, respectiv, 4,5 la suta in termeni trimestriali.
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importurilor de bunuri si servicii, pe fondul efectului de antrenare
provenit din partea evolutiei anticipat favorabile a exporturilor, dar
si al redresarii preconizate a cererii interne, in trimestrul IV 2013
este anticipatd mentinerea in teritoriu pozitiv a ritmului trimestrial
de crestere. Avand in vedere evolutiile mentionate, deviatiile de
la tendintele pe termen mediu ale exporturilor si importurilor sunt
evaluate ca fiind pozitive si In crestere comparativ cu perioadele
anterioare.

Pe ansamblul anului 2013, exporturile de bunuri si servicii sunt
preconizate a fi inregistrat un avans considerabil indeosebi pe
seama evolutiilor favorabile aferente subcategoriilor ,,masini si
echipamente de transport” si a celei contindnd produse de naturd
agroalimentara®’, aceasta din urma sustinuta de productia agricola
favorabila din acest an, precum si a dinamismului cererii externe
extracomunitare® adresate acestor produse. Dinamicile pozitive ale
exporturilor sunt anticipate sa continue si in perioadele urmatoare
pe fondul unei imbunatatiri constante a structurii acestora® si in
ipoteza accelerdrii absorbtiei de fonduri europene orientate spre
stimularea competitivitatii. Pe termen mediu 1nsa, sub constrangerile
redresarii treptate a activitatii economice din UE* si ale atingerii
unor limitari ale capacitatilor productive interne la acest orizont?!,
se preconizeaza o relativd atenuare a dinamicii exporturilor
romanesti.

Importurile de bunuri si servicii sunt estimate a fi inregistrat o
dinamica modesta in 2013, determinatd cu precadere de evolutia
subcategoriilor ,,combustibili minerali, lubrifian{i si materiale
conexe™? si ,,bunuri de capital” pe fondul unei evolutii relativ
modeste a cererii interne in acest an. In ipoteza dinamizarii in
perioadele viitoare a activitatii investitionale interne, dar si a

27 in perioada ianuarie-noiembrie 2013, fati de perioada corespunzitoare din

anul precedent, exporturile produselor agroalimentare au crescut, la valori
exprimate in euro, cu 25,4 la suta si detin o pondere de 8,8 la sutd in total
exporturi de bunuri.

28 Orientarea exporturilor Romaniei de masini si echipamente de transport citre

economiile emergente din afara Uniunii Europene s-a majorat atat in mod
direct, cat si indirect, prin intermediul exporturilor catre Franta si Germania,
care defin cote de piatd importante din pietele extra-UE relevante la nivel
mondial.

2 De exemplu, in primele 11 luni ale anului 2013, fati de perioada

corespunzatoare a anului precedent, exporturile industriei constructoare de
masini §i de echipamente de transport si-au madrit ponderea in total cu
1,5 puncte procentuale. Date fiind termenele contractuale mai lungi specifice
acestei ramuri industriale §i dinamizarea cererii externe extracomunitare
adresate acestor produse, evolutiile favorabile recente sunt de asteptat sa
continue si In perioadele urmatoare.

30" in perioada ianuarie-noiembrie 2013, exporturile intracomunitare totalizau

70,1 la suta din total exporturi, In usoara scadere fatd de 70,8 la sutd in
primele unsprezece luni ale anului 2012.

31" De exemplu, cele din industria constructoare de masini si de echipamente de

transport.

32 Exprimate in euro, importurile aferente acestei sectiuni au scazut in perioada

ianuarie-noiembrie 2013, fatda de perioada corespunzatoare din anul
precedent, cu 19,4 la suta.
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consumului final, rata de crestere a importurilor este anticipata a
cunoaste o accelerare treptatd pe parcursul intervalului prognozei.

Tinand cont de evolutiile favorabile ale exporturilor nete de bunuri
si servicii estimate pentru anul 2013, contrabalansate doar partial de
contributia usor nefavorabila a soldului veniturilor si transferurilor
curente®?, pentru deficitul contului curent este evaluatd o ajustare
semnificativd in jos la nivelul intregului an comparativ cu 2012.
Pe termen mediu, pe fondul atenudrii preconizate a dinamicii
pozitive a exporturilor si in conditiile proiectarii unei accelerari
a ritmului de crestere a importurilor, este de asteptat ca deficitul
proiectat al contului curent sa inregistreze o majorare moderata, de
naturd insa a nu induce presiuni inflationiste corective din partea
cursului de schimb al monedei nationale.

Conditiile monetare in sens larg

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

In trimestrul IV 2013, ratele nominale ale dobanzilor® practicate
de institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari si-au
continuat reducerea, inclusiv ca urmare a impulsului transmis de
scaderile succesive ale ratei dobanzii de politicd monetara operate
de BNR. Reducerea conjuncturala®® a asteptarilor privind inflatia®’,
de o magnitudine superioard celei inregistrate la nivelul ratelor
nominale ale dobanzilor, determina o crestere temporara a ratelor
reale ale dobanzilor practicate de institutiile de credit in relatiile cu
clientii nebancari. Cumulat, impactul asupra activitatii economice
din trimestrul urmator al deviatiilor ratelor reale ale dobanzilor de
la tendintele de evolutie pe termen mediu este aproximativ neutru,
efectul favorabil transmis de rata reala a dobanzii la depozite fiind
aproape integral contrabalansat de cel restrictiv aferent ratei reale
a dobanzii la credite.

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

atenuat partial de imbunadtatirea soldului transferurilor curente ale
administratiei publice pe seama atragerii de fonduri europene.

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

agentilor economici, prin modificarea alocdrii resurselor disponibile, pe de o
parte, consumului si investitiilor, iar pe de altd parte, acordarii, respectiv
rambursarii creditelor in valuta.

35 Ratele nominale ale dobanzilor in lei la credite si depozite sunt calculate ca

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

36 Incepand cu trimestrul I 2014 este anticipatd revenirea asteptarilor de inflatie

pe o tendinta crescatoare.

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

BNR derulat in randul analistilor bancari.

Variatia trimestriala
a cursului de schimb efectiv
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Spread-urile CDS (5 ani)
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In trimestrul IV 2013 moneda nationald a inregistrat o usoara
apreciere trimestriald in termeni reali**, determinata de aprecierea
in termeni nominali (generatd in special de aprecierea monedei
nationale fatd de dolarul SUA, in timp ce fatd de euro aceasta a
inregistrat o depreciere marginald), atenuata partial de diferentialul
de inflatie in raport cu partenerii comerciali. In contextul dinamicii
cursului de schimb real efectiv, deviatia acestuia de la tendinta
estimatd pe termen mediu exercitd, ceteris paribus, un impact
aproximativ neutru, prin intermediul canalului exporturilor nete,
asupra cererii agregate din trimestrul 1 2014.

In ultimul trimestru din anul 2013, gradul de risc asociat
plasamentelor derulate in economia nationald, corelat cu evolutia
cotatiilor Credit Default Swaps (CDS), s-a redus usor, reflectand
o tendinta sustinuta de intarirea factorilor fundamentali si comuna
pe plan regional. Efectul stimulativ exercitat de mentinerea ratei
reale a dobanzii straine sub tendinta pe termen mediu, coroborat
cu efectul aproximativ neutru al pozitiondrii primei de risc in
vecinatatea tendintei de evolutie pe termen mediu si In conditiile
unei variatii relativ reduse a anticipatiilor privind dinamica cursului
de schimb*, determind o influentd stimulativd in reducere a
efectului de avutie si bilant din trimestrul IV 2013 asupra activitatii
economice din trimestrul urmator.

Conditiile monetare reale in sens larg din trimestrul IV 2013, cu
efect asupra activitatii economice din trimestrul urmator, sunt
evaluate ca fiind usor stimulative, avand ca efect, ceteris paribus,
atenuarea marginala a presiunilor dezinflationiste induse de
deficitul de cerere agregata. In structura ansamblului conditiilor
monetare reale, impactul stimulativ exercitat de deviatia ratei
reale a dobanzii la depozite si de efectul de avutie si bilant este
contrabalansat partial de efectul restrictiv al deviatiei ratei reale
a dobanzii la credite, in timp ce cursul de schimb real exercita un
efect (prin intermediul canalului exporturilor nete) aproximativ
neutru.

Pe parcursul celor doi ani ai intervalului analizat, conditiile
monetare Tn sens larg sunt preconizate a exercita un impact favorabil
asupra activitatii economice®, in principal datorita caracterului
stimulativ al ratelor reale ale dobanzilor la creditele si la depozitele
denominate in lei, alaturi de cel al efectului de avutie si bilant.
Cumulat, acestea domina impactul de sens contrar al cursului de
schimb prin canalul exportului net*! — evaluat ca fiind mai accentuat

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

respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand
importanta celor doud monede in comertul exterior al Romaniei.

39 Aproximate prin variatia asteptatd a deviatiei cursului de schimb real efectiv.

40 Cu o intensitate marginal mai accentuati comparativ cu Raportul asupra

inflatiei din luna noiembrie, mai ales in ultima parte a intervalului de
proiectie.

41 in contextul anticiparii unui diferential pozitiv de productivitati relative in

raport cu partenerii comerciali pe intregul interval de prognoza.
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fata de runda precedenta. Influenta stimulativa a efectului de avutie
si bilant este rezultatul proiectarii unor contributii favorabile atat
din partea cursului de schimb i a primei de risc®, cat si din cea a
ratei reale a dobanzii striine.

Traiectoria ratei dobanzii de politici monetard este configurata
in linie cu mentinerea, pe termen mediu, a stabilitatii preturilor,
prin ancorarea eficace a asteptarilor privind inflatia ale agentilor
economici, si pentru a crea, in acelasi timp, premisele favorabile
unei redresdri sustenabile a creditarii sectorului privat al
economiei, cu precadere a Tmprumuturilor in moneda nationala,
cu efect asupra cresterii economice durabile pe termen lung.
Impactul cumulat al deviatiilor de la tendintele de evolutie
pe termen mediu ale ratelor reale ale dobanzilor la creditele si
depozitele bancare denominate in lei, consistent cu traiectoria
proiectata a ratei dobanzii de politici monetara, este preconizat
a fi unul stimulativ la adresa cererii agregate pe cvasitotalitatea
intervalului de prognoza, marginal mai amplu fatd de runda
anterioara.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa ratei anuale a inflatiei este inclinata in
sensul unor abateri in sus de la traiectoria preconizata in scenariul
de baza. Posibilele surse de asimetrie sunt asociate atat mediului
extern, cat si celui intern.

Riscurile provenind din mediul extern sunt preponderent asociate
unei posibile variabilitati a apetitului pentru risc al investitorilor fata
de ansamblul economiilor emergente, in conditiile incertitudinilor
cu privire la magnitudinea si etapizarea diminuarii injectiilor
de lichiditate de citre Fed in sistemul financiar american, dar si
ale celor referitoare la perspectivele de evolutie a economiilor
emergente majore. Materializarea unor riscuri generate de aceste
surse ar conduce la modificari ale expunerilor investitorilor fata de
economiile emergente in ansamblu, discriminandu-se in favoarea
economiilor maireziliente. Desi conditiile economice fundamentale
ale Romaniei s-au ameliorat, atenuand relativ efectele unei
realocari de expunere globale sau regionale, existd In continuare
un potential de amplificare a efectelor unei asemenea realocari
in cazul accentuarii unor vulnerabilitafi specifice economiei
romanesti. Efectele posibile decurgdnd din aceste evolutii s-ar
traduce prin cresterea volatilitatii in ambele sensuri a fluxurilor de
capital adresate economiei nationale. Manifestarea acestora ar avea
drept consecinta fluctuatii excesive ale cursului de schimb al leului

42 Date fiind conditiile regionale ale perspectivelor de revigorare a activitatii

economice in majoritatea tarilor emergente membre ale UE, dar si anticiparea
unui nivel sustenabil atat pentru deficitul bugetar, cat si pentru deficitul de
cont curent, de natura a nu induce presiuni de depreciere asupra monedei
nationale.

Intervalul de incertitudine asociat proiectiei
inflatiei din scenariul de baza
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si abateri de la scenariul de baza al proiectiei macroeconomice in
privinta coordonatelor inflatiei si ale cresterii economice.

La configurarea de ansamblu, in sus, a balantei riscurilor provenind
din partea mediului extern, contribuie, desi Intr-o masurd mai
redusd comparativ cu rundele anterioare, si incertitudinile cu privire
la coordonatele de evolutie a economiilor principalilor parteneri
comerciali din UE ai Romaniei, susceptibil de a fi revizuite in jos
in cazul reinflamarii problemelor privind sustenabilitatea datoriilor
suverane i stabilitatea sectorului bancar privat in unele tari din zona
euro, in contextul procesului de dezintermediere transfrontaliera.

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

Riscurile provenind din partea evolutiei preturilor administrate par
a fi relativ echilibrate in conditiile in care se mentin incertitudinile
privind cuantificarea impactului pe care etapele liberalizarii pietei
gazelor naturale si a energiei electrice il vor avea asupra prefurilor
la consumatori, precum si cele privind promulgarea legii care
amana acordarea de catre Guvern a unui numar de certificate verzi
producatorilor de energie regenerabila.

In ceea ce priveste evolutia preturilor interne ale alimentelor, se
manifestd incertitudini inerente legate de conditiile climatice,
acestea avand potentialul de a influenta oferta de produse agricole
si de a se concretiza, avand 1n vedere ponderea insemnata detinuta
de aceste produse 1n cosul de consum, in abateri ale ratei inflatiei
IPC de la traiectoria proiectata in scenariul de baza.

Balanta riscurilor provenind din partea materiilor prime pe pietele
internationale este apreciata ca fiind echilibrata pe termen scurt.
Pe termen mediu, insa, exista riscuri ale unei accelerari a dinamicii
acestei categorii de preturi pe fondul unor posibile amplificari
ale tensiunilor geopolitice manifestate recent sau al unor evolutii
ale preturilor produselor agricole dependente de conditiile
meteorologice, dar si in situatia unor evolutii mai favorabile pe
pietele internationale®. In sens contrar ar putea actiona, la acest
orizont, o posibild incetinire a dinamicii viitoare a economiei
Chinei si a celorlalte economii emergente cu potential relevant de
antrenare la nivel global.

4 De exemplu, o refacere intr-un ritm mai rapid decit cel preconizat a

economiilor dezvoltate ar implica o cerere mai ridicata de materii prime,
indeosebi petrol, care ar conduce la cresterea cotatiilor acestora.
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2. Evaluarea de politica monetara

Procesul dezinflatiei a continuat in ultimul trimestru al anului 2013,
rata anuala a inflatiei coborand in decembrie Tn proximitatea limitei
inferioare a intervalului de variatie al tintei stationare, respectiv
la 1,55 la suta, nivel ce reprezintd minimul istoric al ultimilor
24 de ani. Alaturi de temperarea dinamicii anuale a preturilor
administrate*, un rol esential in sustinerea decelerarii inflatiei in
acest interval l-a avut comportamentul inflatiei CORE2 ajustat,
a carei ratd anuald si-a prelungit tendinta descendenta, intrand in
premiera in teritoriul negativ. Evolutia a reflectat o receptare mai
pregnanta la nivelul inflatiei de baza a efectelor tranzitorii exercitate
de productia agricola a anului 2013 si de reducerea cotei TVA la
unele produse de panificatie, precum si a impactului dezinflationist
al persistentei deficitului de cerere agregata, caruia i s-a alaturat
continuarea ameliorarii anticipatiilor inflationiste.

In conditiile revizuirii, din perspectiva celor mai recente date si
informatii disponibile, a unora din ipotezele si subcomponentele
sale exogene, prognoza actualizatd a evolutiilor macroeconomice
pe termen mediu relevd o usoarda modificare a configuratiei
traiectoriei proiectate a ratei anuale a inflatiei, in raport cu cea
evidentiata in exercitiul precedent de prognoza®. Astfel, in actuala
conjuncturd, se reconfirmd perspectiva coborarii ratei anuale a
inflatiei sub limita de jos a intervalului tintei stationare in prima
parte a anului 2014, precum si previziunile privind revenirea
ulterioara a acesteia la valori aflate deasupra punctului central al
tintei. Corectia ascendentd anticipatd a fi consemnata de rata anuala
a inflatiei in ultimele luni ale anului curent este Tnsa mai ampla
— implicand plasarea valorii prognozate a acesteia in proximitatea
limitei superioare a intervalului de variatie in luna decembrie —
datd fiind magnitudinea relativ sporita a efectelor tranzitorii ale
socurilor pozitive de natura ofertei* ce se vor epuiza in acest
interval, coroborata cu amplitudinea impactului anticipat a fi
exercitat de modificarea in anul 2014 a regimului de accizare a
unor produse. In acelasi timp, insi, incepand cu primul trimestru
al anului 2015, rata anuald proiectatd a inflatiei tinde sa coboare
si apoi sa se mentina, pe intregul orizont relevant pentru politica
monetara, la valori egale sau marginal inferioare celor previzionate
anterior?’, situate in jumatatea superioara a intervalului de variatie
al tintei stationare.

Un pattern aproape similar celui previzionat anterior caracterizeaza
si traiectoria actualizata a ratei anuale proiectate a inflatiei CORE2
ajustat. Inflexiunea ascendentd pe care aceasta o consemneaza

4 Datoratd, cu precadere, unui efect de baza.

45 Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2013.

46 Crestere peste asteptari a productiei agricole in anul 2013 si reducerea cotei

TVA pentru unele produse de panificatie.

47 Prognoza actuald indicd pentru finele anului 2015 o rati a inflatiei de

3,2 la sutd, fata de 3.4 la suta, nivelul proiectat anterior.
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spre finalul anului curent este insa, la randul ei, mai pronuntata,
date fiind efectele dezinflationiste mai intense ce vor continua sa
fie exercitate in primele trei trimestre ale anului curent de socurile
de natura ofertei produse in 2013*, dar si impactul implicit mai
amplu de sens opus asociat epuizarii lor. Prin urmare, rata anuala
prognozata a inflatiei de baza se plaseaza de-a lungul primei parti a
orizontului proiectiei la valori sensibil inferioare celor evidentiate
de precedenta proiectiec — ramanand chiar in teritoriul negativ in
primul semestru al anului curent — pentru ca ulterior ea sa urce si sa
se mentina pe un palier usor mai ridicat decat cel prognozat anterior,
dar aflat totusi In jumatatea inferioara a intervalului tintei. Aceasta
traiectorie a ratei anuale prognozate a inflatiei de baza reflecta,
in acelasi timp, o relativd atenuare a actiunii dezinflationiste a
fundamentelor sale, Incepand cu ultimul trimestru al anului 2014.
Astfel, nivelul asteptat al anticipatiilor inflationiste, care imbina
elemente de prognoza cu unele de adaptare, fiind afectate astfel de
efectul statistic de baza negativ cu actiune din trimestrul 111 2014,
revine temporar, respectiv pe segmentul intermediar al orizontului
de proiectie, la valori superioare celor din proiectia precedenta —
ce raman insa compatibile cu tinta stationara de inflatie; totodata,
dimensiunea deficitului de cerere agregata se anticipeaza a intra
spre sfarsitul anului curent pe un trend foarte lent descrescator®,
implicand o scadere la fel de lentd a intensitatii presiunilor
dezinflationiste ale acestuia.

Intr-un asemenea context, banca centrald continui si beneficieze
de un spatiu mai restrans de ajustare a conduitei politicii monetare
prin intermediul conditiilor monetare In sens larg, In conditiile
mentinerii coerentei temporale a acestei politici si ale sincronizarii
ei cu ciclurile politicilor monetare ale bancilor centrale din regiune,
precum si din tarile dezvoltate, inclusiv din zona euro. Pe deasupra,
utilizarea, intr-o maniera graduald, a spatiului de manevra ramas
la dispozitia bancii centrale — vizand revigorarea procesului de
creditare, refacerea increderii, implicit redresarea economiei,
concomitent cu mentinerea anticipatiilor inflationiste pe termen
mediu in linie cu tinta stationara — ramane conditionata de urmarirea
consecventa si atingerea obiectivelor convenite cu UE, FMI si BM
in sfera consolidarii fiscale, reformelor structurale si a atragerii
fondurilor europene, acestea fiind esentiale pentru asigurarea
coerentei mixului de politici macroeconomice. Alte repere majore
ale dimensionarii si utilizarii de catre banca centrald a spatiului
existent de ajustare a parametrilor instrumentelor politicii monetare
le constituie potentialele incertitudini asociate perspectivei inflatiei,
precum si natura si probabilitatea de materializare a eventualelor
riscuri la adresa ei, dar mai ales masura 1n care acestea ar putea
provoca o dezancorare a anticipatiilor inflationiste pe termen mediu
de natura sa afecteze advers evolutia pe orizonturi mai indepartate
a inflatiei.

4 Prin intermediul evolutiei si ponderii ridicate ale preturilor produselor

alimentare procesate.

49 Acesta se prelungeste mult dincolo de orizontul proiectiei.
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Din aceasta perspectiva, se apreciaza ca incertitudinile si riscurile
ce greveazad actuala prognoza a inflatiei raman relevante, dar
capacitatea lor de a provoca devieri de duratd ale inflatiei de la
traiectoria proiectatd, implicit de la tinta stationara, este relativ
scazuta. Cel mai semnificativ risc continua sa il reprezinte posibila
accentuare a volatilitatii cursului de schimb al leului, respectiv
potentiala abatere, In dublu sens, a acestuia de la coordonatele
anticipate. Principala sursa a acestuia o constituie incertitudinile
legate de ritmul redresarii economice, precum si de durata/
intensitatea procesului de dezintermediere si evolutia restructurarii
unor sisteme bancare din statele zonei euro/UE, de naturd sa
afecteze — direct sau prin intermediul impactului asupra apetitului
global pentru risc — fluxurile de capital de care beneficiaza piata
si economia romaneascd. Mediul intern genereazd si el un astfel
de risc, in conditiile persistentei incertitudinilor privind ritmul
implementarii masurilor de reforma structurala convenite cu UE,
FMI si BM, precum si potentialele evolutii de pe scena politica in
contextul calendarului electoral al acestui an, capabile sa influenteze
favorabil sau advers perceptia investitorilor straini asupra riscului
asociat economiei si pietei financiare locale.

O sursa de risc raman si efectele pe care deciziile de politica
monetara ale principalelor banci centrale® le pot exercita
asupra sentimentului investitorilor financiari si implicit asupra
plasamentelor acestora pe pietele emergente, inclusiv pe piata
locala. Relevanta acesteia ar putea fi insa diminuata, cel pufin pe
termen scurt, de o eventuald continuare a realocarii portofoliilor
de catre investitori in functie de calitatea factorilor fundamentali,
coroboratd cu posibila prelungire a evolutiilor favorabile din
anumite sectoare ale economiei nationale, incluzand-o pe cea
a soldului contului curent. Totodata, se apreciaza ca, in ipoteza
materializarii lor, principalele scenarii de risc circumscrise surselor
identificate in actualul context au un potential relativ limitat de
a exercita efecte durabile asupra inflatiei, acesta depinzand de
natura fluxurilor de capital afectate si de comportamentul implicit
al fundamentelor ratei de schimb; in plus, este de asteptat ca, In
cazul unor scenarii extreme, efecte de sens opus celor exercitate de
cursul de schimb asupra dinamicii IPC sa fie generate, cu precadere
pe termen mediu, de sensul/dimensiunea abaterii PIB de la nivelul
sau potential.

In ceea ce priveste riscurile la adresa perspectivei inflatiei induse
de evolutia viitoare a preturilor internationale ale materiilor prime
agricole si energetice, balanta acestora pare sd ramana relativ
echilibrata, cel putin pe termen scurt, in conditiile in care nu se
asuma producerea unor evenimente de natura sa devieze evolutia
cererii globale, respectiv a productiei si stocurilor mondiale
de asemenea bunuri, de la tendintele anticipate, mai cu seama
in sectorul petrolier si in cel agricol. Intr-un relativ echilibru se

50" in conjunctie cu alte evolutii/evenimente consemnate pe plan global/regional.
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mentin, deocamdata, si riscurile asociate comportamentului viitor
al preturilor interne ale produselor alimentare, in principal al
celor volatile, precum si ajustarilor de preturi administrate si de
impozite indirecte, in conditiile in care previziunile privind prima
categorie de preturi pornesc de la ipoteza unor ani agricoli normali
pe orizontul de proiectie, iar prognoza celei de-a doua componente
are ca repere majore calendarele’'/masurile specifice convenite in
cadrul acordului incheiat cu UE, FMI si BM. In plus, riscul ca o
eventuald deviere 1n sens ascendent a evolutiei acestor categorii de
preturi de la coordonatele proiectate sa afecteze advers anticipatiile
inflationiste pe termen mediu este sensibil diminuat de foarte
probabila persistenta pe termen mediu a valorilor semnificative —
desi aflate in scadere graduala — ale deficitului de cerere agregata.

In conditiile reconfirmarii perspectivei cobordrii ratei anuale a
inflatiei sub limita de jos a intervalului tintei stationare in prima
parte a anului 2014, urmate de revenirea si consolidarea acesteia
in interiorul intervalului odata cu epuizarea impactului tranzitoriu
al socurilor de natura ofertei produse in 2013, Consiliul de
administratie al BNR a decis, in sedinta din 4 februarie 2014,
reducerea cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii de politica
monetard, pand la nivelul de 3,50 la sutd. Totodata, Consiliul de
administratie al BNR a hotarat continuarea gestiondrii adecvate a
lichiditatii din sistemul bancar, precum si mentinerea nivelurilor
actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor
in lei si, respectiv, 1n valuta ale institutiilor de credit.

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