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Cuvant inainte

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

Pentru a raspunde acestei cerinte, BNR a revizuit atat structura Raportului asupra inflatiei, cat si
periodicitatea publicarii (trimestriala, in conformitate cu frecventa ciclului de prognoza). Pe langa
informatiile referitoare la evolutiile economice si monetare si la ratiunile care au stat la baza
deciziilor de politica 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 prezentatia in Raportul asupra inflatiei se bazeaza pe cele mai recente informatii
statistice disponibile la momentul redactarii, astfel incat perioadele de referinti ale
indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de
4 februarie 2015, iar proiectia macroeconomica a fost realizata pe baza informatiilor disponibile pana la
data de 30 ianuarie 2015.

Toate editiile acestei publicatii sunt disponibile pe suport hartie §i pe website-ul BNR, http://www.bnr.ro.
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Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Pe parcursul trimestrului IV 2014, rata anuald a inflatiei IPC a coborat din nou sub limita
inferioara a intervalului de variatie de #1 punct procentual asociat tintei stationare de
2,5 la sutd. Valoarea inregistrata in decembrie (0,83 la sutd) este cu 0,7 puncte procentuale mai
scazuta atat fatd de cea consemnata la sfarsitul trimestrului 11, cat si fata de cea prognozata pentru
finele anului in Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie, insa s-a plasat peste minimul istoric
al indicatorului inregistrat in luna iunie 2014 (0,66 la sutd). Rata medie anuala a TAPC' s-a situat
in decembrie 2014 la valoarea de 1,4 la sutd, mentinandu-se, de la mijlocul anului precedent,
pe o traiectorie cvasistabila.

Rata inflatiei CORE2 ajustat* a ramas cvasiconstantda pe parcursul trimestrului IV si a atins la
finele acestuia nivelul prognozat anterior. Mentinerea ratei inflatiei de baza la un nivel scazut, de
1 la suta cu incepere din luna septembrie, a continuat sa fie sustinuta de factorii fundamentali,
cu precadere de influenta combinata a deficitului de cerere agregata, persistent, dar in usoara
atenuare, si de ameliorarea semnificativa a anticipatiilor privind inflatia ale agentilor economici.

Data fiind evolutia inflatiei de baza, incetinirea fatd de trimestrul III a ratei de crestere a
ansamblului preturilor de consum si, respectiv, situarea acesteia la sfarsitul anului sub prognoza
din luna noiembrie au fost determinate exclusiv de evolutiile componentelor IPC afectate cu
precidere de factori de natura ofertei. In randul acestora, impactul dominant a provenit din
partea socurilor neanticipate produse asupra preturilor volatile: cele ale combustibililor,
pe seama declinului substantial al cotatiilor internationale ale petrolului — atenuat de deprecierea
monedei nationale fata de dolarul SUA — si cele ale LFO, pe fondul unei noi productii agricole
abundente la nivel regional si al suplimentarii ofertei interne cu importuri din statele europene
afectate de restrictiile impuse de Rusia incepand cu luna august 2014. O influenta de mai mica
amploare asupra ratei anuale a inflatiei IPC a fost generata de decelerarea in continuare a cresterii
preturilor administrate.

Costurile unitare cu forta de muncd in industrie s-au inscris pe o traiectorie ascendentd in
perioada iulie-noiembrie, pe seama continudrii incetinirii dinamicii productivitatii muncii la
nivelul agregat al acestui sector. Pe ansamblul economiei, dupd majorarea salariului minim brut
din iulie, cresterea castigurilor salariale nominale brute s-a mentinut pe o tendintd de usoara
accelerare pana in luna noiembrie. Se anticipeaza continuarea acestei tendinte la inceputul
anului curent, pe seama noii cresteri in ianuarie a salariului minim si a altor majorari anuntate
atat in sectorul public, cat si in cel privat. Pe termen scurt, persistenta deficitului de cerere
atenueaza riscul unor presiuni inflationiste semnificative din partea costurilor cu salariile.
Pe termen mediu 1nsd, pe masura apropierii PIB de nivelul potential si in conditiile unor cresteri
suplimentare ale salariului minim pe economie, mentinerea unei corelatii adecvate intre cresterea
salariilor si cea a productivitatii muncii este esentiald pentru consolidarea stabilitatii preturilor.

Calculata ca variatie medie a preturilor din ultimele doudsprezece luni fata de cea din precedentele douasprezece
luni.

Masura a inflatiei de baza, care elimina din calculul IPC total o serie de preturi asupra cérora 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.
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Politica monetara in perioada parcursa de la data raportului precedent

In sedinta din 4 noiembrie 2014, Consiliul de administratic al BNR a decis reducerea ratei
dobanzii de politicd monetara la nivelul de 2,75 la suta pe an, de la 3,00 la sutd. Decizia a fost
motivata de perspectivele macroeconomice relevate de prognoza BNR actualizata, precum si de
riscurile asociate acesteia. Prognoza plasa rata anuala a inflatiei la valori sensibil inferioare celor
proiectate anterior, ca urmare a reevaludrii la niveluri mai puternic dezinflationiste a impactului
unora dintre factorii fundamentali (deficitul de cerere agregata, anticipatiile privind inflatia si
inflatia principalilor parteneri comerciali), precum si a unei influente favorabile a preturilor
produselor agroalimentare. Riscurile asociate prognozei erau generate cu preponderentd de
mediul extern, ca potentiala sursa de volatilitate excesiva a fluxurilor de capital, pe fondul ajustarii
conduitei politicii monetare a principalelor banci centrale din lume, al continudrii procesului de
dezintermediere transfrontaliera din sistemul bancar si al tensiunilor geopolitice. De asemenea,
avand 1n vedere obiectivul continudrii procesului de armonizare a mecanismului rezervelor
minime obligatorii cu standardele si practicile in materie ale Bancii Centrale Europene si ale
principalelor banci centrale ale statelor membre ale UE, Consiliul de administratie al BNR a decis
reducerea ratei rezervei minime obligatorii aplicabile pasivelor in valuta ale institutiilor de credit
la 14 la sutd, de la 16 la suta. In acelasi timp, in scopul diminuirii volatilititii ratelor dobanzilor
de pe piata monetara interbancard si al consolidarii transmisiei semnalului ratei dobanzii de
politicd monetara, Consiliul de administratie al BNR a decis ingustarea coridorului simetric
format de ratele dobanzilor facilitatilor permanente in jurul ratei dobanzii de politicd monetara la
+2,50 puncte procentuale, de la +2,75 puncte procentuale.

Ulterior deciziei din luna noiembrie, rata anuala a inflatiei s-a Inscris pe o traiectorie situatd sub
cea prognozata anterior, relevand perspectiva mentinerii pe termen scurt sub limita inferioara
a intervalului asociat tintei stationare. Abaterile de la prognoza din noiembrie erau in principal
consecinta accentudrii neanticipate a reducerii preturilor volatile, cu precadere pe seama declinului
pretului petrolului pe plan mondial. In acelasi timp, se releva o crestere a incertitudinilor privind
evolutiile din mediul extern, In conditiile reamplificarii tensiunilor geopolitice regionale si ale
continuarii ajustarii conduitei politicii monetare a principalelor banci centrale din lume.

In acest context, Consiliul de administratic al BNR a decis in sedinta din 7 ianuarie 2015
reducerea ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 2,5 la suta pe an, de la 2,75 la suta.
De asemenea, urmarind consolidarea 1n continuare a transmisiei semnalului ratei dobanzii de
politica monetara, Consiliul de administratie a decis Tngustarea coridorului simetric format
de ratele dobanzilor facilitdtilor permanente in jurul ratei dobanzii de politicaA monetara la
+2,25 puncte procentuale, de la 2,5 puncte procentuale.

Perspectivele inflatiei

Proiectia curentd prevede plasarea ratei anuale a inflatiei I[PC sub limita inferioara a intervalului
de £1 punct procentual din jurul tintei de 2,5 la suta pana la finele trimestrului III 2015, urmata
de revenirea in interval in trimestrul IV si mentinerea in interiorul acestuia pana la orizontul
prognozei.

Conform scenariului de baza al proiectiei, se estimeazd o usoard incetinire a cresterii PIB 1n
anul 2014 comparativ cu anul anterior, in principal pe seama evolutiei nefavorabile din
trimestrul II. Redresarea din a doua jumatate a anului 2014 este atribuitd in special ameliorarii
dinamicii consumului si inversarii tendintei de scadere a formarii brute de capital fix, in
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timp ce exporturile au continuat sa Inregistreze, conform evaluarilor, o dinamicd pozitiva,
inclusiv pe seama productiei agricole abundente. Pentru intervalul de prognoza se prevede
consolidarea cererii interne, care urmeaza sa redevina factorul dominant al cresterii economice.
Se anticipeaza o crestere ceva mai rapidd a consumului comparativ cu cea a investitiilor, acestea
fiind insa prevazute a sprijini avansul PIB incepand din 2015, dupa doi ani de contributii negative
la cresterea economica. Este de asteptat ca redresarea cererii interne sa fie sustinutd de: cresterea
venitului disponibil real al gospodariilor populatiei, ca urmare a majorarilor nominale si a
mentinerii ratei proiectate a inflatiei la valori relativ scazute, consolidarea intrarilor de capitaluri
straine cu destinatie productiva (fonduri europene structurale §i de coeziune si fluxuri de investitii
strdine directe), precum si de relaxarea in continuare a conditiilor creditarii, pe seama propagarii
reducerilor anterioare ale ratei dobanzii de politicd monetara si a dinamizarii treptate a activitatii
economice in perioadele viitoare.

Expansiunea cererii interne va induce un avans relativ mai rapid al importurilor fatd de cel
al exporturilor in prima parte a intervalului de referintd, fiind insa de asteptat ca redresarea
treptatd a economiei europene sa impulsioneze exporturile romanesti catre orizontul prognozei.
Ca urmare, se prevede o contributie usor negativa a exporturilor nete la cresterea economica in
anul 2015 si relativ neutra ulterior. Aceste premise ale scenariului de baza implica absenta, pana
la orizontul prognozei, a unor presiuni corective semnificative generate de pozitia externa asupra
cursului de schimb al monedei nationale.

Proiectia deficitului de cerere a fost revizuitd pe intregul interval la valori semnificativ mai
reduse comparativ cu runda din noiembrie 2014, implicand presiuni dezinflationiste atenuate.
Reevaluarea a avut in vedere: evolutia peste asteptari a PIB real in trimestrul 111 2014, revizuirile
operate de catre INS asupra seriei istorice a PIB real ajustate sezonier in contextul adoptarii
metodologiei Sistemului European de Conturi (SEC) 2010, precum si proiectarea unui set al
conditiilor monetare reale in sens larg usor mai stimulative pe cea mai mare parte a intervalului
de prognoza. Deviatia PIB de la nivelul sdu potential va rdmane la valori negative pe parcursul
perioadei de referinta, prevazute insa a se diminua treptat.

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a inflatiei IPC la 2,1 la suta la sfarsitul
anului 2015, nivel situat cu 0,1 puncte procentuale sub cel prognozat in Raportul asupra inflatiei
din Iuna noiembrie, si la 2,4 la suta la finele anului 2016.

Rata inflatiei IPC se plaseaza pe cvasitotalitatea intervalului de referintda (exceptie facand
trimestrul I 2016) sub valorile din prognoza precedenta. In acelasi timp, proiectia ratei inflatiei de
baza CORE?2 ajustat este revizuita In sus pentru prima jumatate a intervalului i in sens opus pentru
cea de-a doua. Divergenta revizuirilor provine, pe de o parte, din actiunea favorabila anticipata
pentru anul 2015 a unor socuri de ofertd, ale caror efecte se disipeaza ulterior, iar pe de alta parte,
din cea a evolutiei diferite in cei doi ani ai intervalului de prognoza a unor factori fundamentali
pentru inflatia de baza, cu precadere a preturilor importurilor. O influentd semnificativa asupra
revizuirii proiectiilor au avut-o evolutiile neanticipate manifestate ulterior publicarii proiectiei
din luna noiembrie.

Prognoza ratei anuale a inflatiei de bazd CORE2 ajustat prevede mentinerea acesteia pe intreaga
perioada de referinta in intervalul 1,1-1,5 la sutd, nivelul maxim fiind atins in trimestrul 11 2015.
Valorile prognozate pentru finele anilor 2015 si 2016 sunt 1,3 si, respectiv, 1,4 la sutd. Comparativ
cu proiectia anterioard, reevaluarea la valori semnificativ mai reduse a deficitului de cerere implica
presiuni atenuate de reducere a inflatiei de baza pe intregul interval al prognozei. In sens opus
actioneaza revizuirea In jos, de asemenea pe intregul interval, a anticipatiilor privind inflatia,
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in urma Incorporarii evolutiilor dezinflationiste recente in setul informational care le configureaza.
La revizuirea in sus pentru 2015 si in sens opus pentru 2016 a prognozei ratei anuale a inflatiei
CORE2 ajustat a contribuit reproiectarea dinamicii preturilor produselor importate. Fatd de
prognoza anterioard, aceastd influentd este nefavorabild in anul curent, pe seama deprecierii
recente a leului fatd de dolarul SUA si euro. Pentru anul urmator insa, aceste efecte sunt anticipate
a se disipa, in timp ce dinamica preturilor externe relevante pentru importurile romanesti este
proiectatd la valori mai scazute fata de cele din noiembrie.

Proiectiile componentelor IPC exogene din punct de vedere al sferei de actiune a politicii
monetare prevad contributii cumulate ale acestora la indicele agregat de magnitudini sensibil
mai reduse decat in prognoza anterioara pentru anul curent si marginal mai ridicate pentru 2016.
Cea mai ampla revizuire a fost cea in sens descendent a contributiei preturilor combustibililor
pentru anul 2015, reflectdnd efectul de baza al scaderii abrupte a cotatiilor internationale ale
petrolului. Alt efect de bazd, datorat productiei agricole abundente si suplimentarii ofertei interne
cu importurile de legume si fructe din statele europene afectate de restrictiile impuse de Rusia
in 2014, explica revizuirea semnificativa in jos pentru primele trei trimestre ale anului curent a
contributiei preturilor LFO la dinamica indicelui agregat. In ceea ce priveste evolutia preturilor
produselor din tutun si a celor administrate, revizuirile fata de raportul precedent se datoreaza
unor modificari ale actelor legislative in vigoare, referitoare la modalitatea de stabilire a nivelului
in moneda nationala al accizelor, 1n cazul primei categorii de produse, respectiv la calendarul si
magnitudinea ajustarilor viitoare ale preturilor gazelor naturale, in cazul celei de-a doua categorii.

Data fiind dinamica proiectatd a componentelor sale, rata anuald a inflatiei IPC se va mentine
sub limita inferioara (1,5 la sutd) a intervalului de variatie asociat {intei pana in trimestrul II1
2015, va reveni in interval in trimestrul urmator, stabilizandu-se la valori situate usor sub cea
de 2,5 la suta aferenta tintei centrale pana la orizonul proiectiei. Nivelul minim al ratei anuale
(0,1 la sutd) este proiectat a fi atins in trimestrul I 2015, in principal pe seama efectelor de baza
asociate evolutiei preturilor volatile. Rata medie anuala a inflatiei va Inregistra valori inferioare
intervalului tintei pana la finele anului 2015, dupa care va reintra in interiorul acestuia si se va
mentine sub valoarea {intei centrale de inflatie pana la sfarsitul anului 2016.

Conduita proiectata a politicii monetare este configurata in vederea asigurarii stabilitatii preturilor
pe termen mediu, n conditiile ancorarii ferme a anticipatiilor privind inflatia, intr-o maniera care
sa sprijine cresterea economica, inclusiv prin refacerea increderii si revigorarea sustenabila a
activitatii de creditare.

Balanta riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei apare a fi inclinata in sensul unor
abateri 1n sus de la scenariul de baza, cu precadere pe seama incertitudinilor legate de mediul
extern. Acestea s-au accentuat ulterior publicarii Raportului asupra inflatiei din noiembrie 2014,
ca urmare a unor evenimente recente cu potential de a declansa, n special pe plan european si
regional, evolutii nefavorabile economiei nationale.

Cresterea incertitudinilor este generatd de tendinta recentd de escaladare a conflictului Rusia-
Ucraina si de situatia din Grecia. Relevante in continuare sunt riscurile unei potentiale accentuari
a divergentei dintre conduitele politicilor monetare ale principalelor banci centrale ale lumii
(1n special Fed si BCE), precum si ale continudrii procesului de dezintermediere transfrontaliera
din sistemul bancar, ce pot avea drept consecintd posibile retrageri ale capitalurilor din regiune.
Riscurile asociate celor din urma par insa a fi in atenuare, avand in vedere atat rezultatele relativ
favorabile ale evaludrii cuprinzdtoare a bancilor comerciale incheiate la finele anului trecut
de BCE, cat si relaxarea constrangerilor de lichiditate cu care se confrunta acestea, pe fondul
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implementarii programului extins de achizitionare de active adoptat recent de aceeasi institutie.
In acest context, riscurile majore la adresa proiectiei ratei inflatiei sunt legate de posibile variatii
ample ale aversiunii fatd de risc a investitorilor internationali, avand drept rezultat realocari
succesive de expuneri fatd de economiile emergente si, ca atare, cresterea volatilitatii fluxurilor
de capital adresate acestora, implicit si economiei romanesti. Aceasta ar induce o instabilitate a
surselor de finantare externa a dezvoltarii economiei nationale si a cursului de schimb al leului,
cu consecinte negative asupra stabilitatii preturilor si consolidarii cresterii economice implicate
de scenariul de baza al proiectiei.

Data fiind orientarea pe termen mediu §i lung a investitorilor prioritar catre economiile caracterizate
prin dezechilibre macroeconomice externe §i interne relativ reduse, progresele facute in ultimii
ani de Romania 1n aceasta directie au potential de atenuare intr-o anumitd masura a riscului asociat
efectelor nefavorabile ale unei realocari de expunere globale sau regionale. in acelasi timp insa,
persistenta pe plan intern a unor rigiditati structurale limiteaza capacitatea economiei nationale de
a reactiona in vederea atenuarii consecintelor socurilor externe adverse si este perceputa ca factor
de risc de catre investitorii internationali. Din acest motiv, implementarea ferma si consecventa
a setului de reforme structurale convenit cu UE, FMI si Banca Mondiala reprezinta o conditie
necesara pentru atragerea catre economia nationala a fluxurilor sustenabile de capitaluri.

Riscurile asociate abaterilor de la traiectoriile prevazute in scenariul de baza ale componentelor
indicelui agregat al preturilor de consum afectate in principal de socuri de natura ofertei apar
a fi relativ echilibrate pentru perioada de referintd, in conditiile mentinerii incertitudinilor
specifice fiecarei componente. In cazul preturilor administrate, incertitudinile sunt asociate, pe
termen mediu, magnitudinii impactului pe care stadiile liberalizarii pietei gazelor naturale si a
energiei electrice il vor avea asupra preturilor la consumatori ale acestora. In cazul preturilor
internationale ale materiilor prime, riscuri sporite sunt asociate traiectoriei viitoare a cursului de
schimb EUR/USD, dependenta de un cumul de factori ce se refera atat la contextul economic
mondial, cat si la posibile escaladari ale tensiunilor geopolitice. Dinamica preturilor interne ale
alimentelor continud sa fie strict dependentd de conditiile meteorologice, implicit de abundenta
productiei agricole, iar ca specific al actualei perioade de referinta, de posibila persistenta
a suplimentarii ofertei interne cu importuri din tari afectate de restrictiile impuse accesului la piata
Rusiei.
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Decizia de politicai monetara

In conditiile pozitionarii la niveluri mai scizute a traiectoriei prognozate a ratei anuale a
inflatiei si ale mentinerii ei sub punctul central al tintei pana la finalul orizontului proiectiei,
avand ca determinanti temperarea evolutiei anticipate a preturilor volatile, persistenta deficitului
de cerere agregatd, cobordrea pe un palier mai jos a anticipatiilor privind inflatia, precum si
prelungirea inflatiei reduse 1n zona euro, Consiliul de administratie al BNR a decis, in sedinta din
4 februarie 2015, reducerea cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii de politicd monetara, pana
la nivelul de 2,25 la suti pe an. In acelasi timp, in scopul reducerii volatilitatii ratelor dobanzilor
de pe piata monetard interbancard si al consolidarii transmisiei semnalului ratei dobanzii de
politicd monetara, Consiliul de administratie al BNR a decis ingustarea coridorului simetric
format de ratele dobanzilor facilitatilor permanente in jurul ratei dobanzii de politica monetara la
+2,00 puncte procentuale de la £2,25 puncte procentuale; prin urmare, rata dobanzii pentru
facilitatea de creditare a fost redusa de la 4,75 la sutd la 4,25 la suta pe an, iar rata dobanzii pentru
facilitatea de depozit a fost mentinuta la 0,25 la sutd. Totodata, Consiliul de administratie al BNR
a hotarat gestionarea adecvatd a lichiditatii din sistemul bancar, precum s§i pastrarea nivelurilor
actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta
ale institutiilor de credit.

12
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La finalul anului 2014, rata anuala a inflagiei IPC a coborat
la 0,83 la suta, in scadere cu 0,71 puncte procentuale fata de
sfarsitul trimestrului 111, plasandu-se astfel sub limita inferioara
a intervalului de variatie de £1 punct procentual asociat tintei
de 2,5 la suta. Evolutia a fost determinata integral de variabile
exogene, in contextul declinului substantial al cotatiilor
internationale ale titeiului, dar si al scaderii preturilor materiilor
prime agricole, sub actiunea conjugatd a inregistrarii unei recolte
peste medie la nivel regional si a inchiderii unei piete importante
de desfacere pentru statele europene (Rusia). In acelagi timp,
persistenta deficitului de cerere si Imbunatdtirea anticipatiilor
inflationiste, alaturi de usoara apreciere a monedei nationale fata
de euro, au favorizat mentinerea la un nivel scazut a inflatiei de
baza CORE? ajustat (1 la suta).

Scaderea accentuata a ratei anuale a inflatiei in trimestrul IV 2014
a fost antrenatd cu precadere de produsele cu preturi volatile,
cu contribufia dominantd a subgrupei combustibililor. Pe acest
ultim segment, dinamica anuald a devenit negativa in intervalul
octombrie-decembrie 2014 (-5,5 puncte procentuale, pana la
-1,8 la sutd), in conditiile in care cotatia titeiului Brent a scazut
cu 35 la suta fata de finele trimestrului III', impactul descendent
asupra preturilor interne fiind diminuat de intarirea dolarului
SUA (5,9 la suta fatd de moneda nationald comparativ cu luna
septembrie 2014). Dezinflatia consemnata in trimestrul IV 2014
a fost indusa, de asemenea, de accentuarea scaderii anuale a
preturilor LFO (-2,7 puncte procentuale pana la -3,3 la suta in
decembrie 2014), pe fondul unei noi productii agricole abundente
la nivel regional si al suplimentarii ofertei interne de importuri din
state europene afectate de restrictiile impuse de Rusia incepand
cu luna august 20142,

In ceea ce priveste preturile administrate, dinamica anuald s-a
comprimat in trimestrul IV cu inca 0,7 puncte procentuale, pana la
0,4 la sutd in luna decembrie. Efectul de baza favorabil generat de
suspendarea procesului de liberalizare a pretului gazelor naturale
in perioada octombrie 2014 — iunie 2015 a constituit principalul
factor explicativ al traiectoriei descendente pe care s-a plasat ritmul
anual de crestere a preturilor administrate. Acestuia i s-au adaugat

' Cotatia petrolului Brent s-a diminuat de la aproximativ 99 dolari SUA/baril

in luna septembrie 2014 la 64 dolari SUA/baril in decembrie 2014, minimul
ultimilor cinci ani si jumatate, pe fondul cresterii robuste a productiei si al
trenarii cererii de consum (Sursa: rapoartele lunare ale EIA si OPEC). Pentru
detalii, a se vedea caseta ,Pretul petrolului: impact asupra inflatiei si
activitatii economice”, p. 24.

Datele disponibile indicd o majorare cu 26,1 la sutd in termeni anuali a
cantitatii de legume si fructe importate in perioada august-octombrie;
la aceasta crestere piata intracomunitara a contribuit cu 20 puncte procentuale,
iar piata non-UE cu 6,1 puncte procentuale (4,7 puncte procentuale
corespunzand Republicii Moldova). (Sursa datelor: ComExt).

Evolutia inflatiei

variayie anuala (%)

Tinta stagionara multianuala
de inflazie: 2,5% din 2013

M

(\-/ (o]
2 R 4
tinta tinta
2011 2012
0 . : :
dec.11 dec.12 dec.13 dec.14

Nota: Latimea intervalului de variatie este de
+1 punct procentual.
Sursa: INS, calcule BNR

Rata anuala a inflatiei

contribuyie la rata inflayiei; puncte procentuale

DI FMAMI I ASOND
2014

= tutun si bauturi alcoolice = preturi administrate
preturi volatile* m CORE2 ajustat

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

Sursa: INS, calcule BNR

procente
4
3
2
1 ¥ TN /\
o N
0 -l_-_-_-_-_‘___
-1
DI FMAMI I ASOND
2014
mm rata lunara
rata medie anuala
rata anuala
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variagie anuala (%)

DI FMAMI I ASOND
2014

= |PC (total)

e COREL1 (IPC - preturi administrate)

= CORE2 (COREL - preturi volatile*)
CORE?2 ajustat**

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

**) se elimina grupele: tutun si bauturi alcoolice

Sursa: INS, calcule BNR

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

50

10DIFMAMI I A°S OND
2014
industria prelucratoare
comert
servicii

consumatori (estimari pe 12 luni)
Sursa: CE-DG ECFIN

efectele de baza similare care au marcat evolutia altor categorii
de tarife administrate (servicii comunale, energie termica), care au
stagnat sau chiar au scazut in perioada analizata.

Variatiile lunare ale preturilor produselor din tutun si bauturi
alcoolice au fost marginale in ultimele trei luni ale anului 2014,
astfel ca dinamica anuald a acestora s-a mentinut la 6,4 la suta.
Cresterea cumulatd pe parcursul anului este explicata in esentd de
majorarea accizelor, aceasta reprezentand aproximativ 80 la suta
din cresterea totald a pretului in cazul tutunului si jumatate in cazul
bauturilor alcoolice.

Ritmul anual de crestere a indicelui CORE2 ajustat s-a mentinut la
nivelul redus de 1,0 la sutd incepand cu luna septembrie 2014, pe
fondul persistentei deficitului de cerere agregata si al imbunatatirii
continue a asteptdrilor inflationiste. In structur, evolutia a fost
usor eterogena la nivelul diferitelor categorii de bunuri si servicii.
Astfel, grupa bunurilor nealimentare a inregistrat o usoara majorare
a dinamicii anuale (+0,2 puncte procentuale, pana la 1,8 la suta),
posibil pe seama unei dinamizari a comertului cu astfel de bunuri
(in special pe platforma on-line). Preturile alimentelor procesate au
ramas aproximativ la nivelul anului anterior (0,2 la suta in termeni
anuali la finele trimestrelor III si 1V), in contextul costurilor
scizute cu materiile prime agricole si cu transportul. In ceea ce
priveste serviciile de piata, ritmul anual de crestere a preturilor
acestora s-a diminuat usor (cu 0,1 puncte procentuale, pana la
2 la sutd), in principal pe seama aprecierii in termeni anuali a
monedei nationale fata de euro.

Asteptarile privind inflatia ale consumatorilor si ale companiilor
din comert si servicii au continuat sa se amelioreze in intervalul
septembrie-decembrie 2014, in timp ce firmele care activeaza in
industrie si constructii si-au mentinut perspectiva stabild privind
evolutia preturilor. in acelasi timp, analistii bancari anticipeaza
o ratd anuald a inflatiel mai scdzutd pentru finele anului 2015
comparativ cu rezultatele sondajelor anterioare, pozitionatd in
continuare in apropierea tintei anuale a bancii centrale. Avand in
vedere componenta puternic adaptiva a mecanismului de formare
a anticipatiilor In Romania, cel mai probabil sciderea abrupta
a cotatiei titeiului In perioada recentd a influentat traiectoria
descendenta a acestora.

Ratamedie anuald a inflatiei determinate pe baza indicelui armonizat
al preturilor de consum — indicator relevant pentru evaluarea
procesului de convergenta — s-a situat la finele trimestrului IV la
1,4 la sutd, nivel comparabil cu cel consemnat in intervalul de
analizd precedent. In pofida evolutiei relativ stabile, ecartul fata
de nivelul mediu al inflatiei in Uniunea Europeand s-a majorat la
0,8 puncte procentuale (fatd de 0,6 puncte procentuale la finele
trimestrului III), scaderea severa a preturilor la energie in ultima
parte a anului 2014 conducand la inregistrarea unor rate negative
ale inflatiei IAPC intr-un numar tot mai mare de state europene.
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Rata anuala efectiva a inflatiei Inregistrate la sfarsitul anului 2014
s-a situat cu 0,7 puncte procentuale sub cea prognozata in editia din
luna noiembrie a Raportului asupra inflatiei. Diferenta s-a datorat
in principal declinului pretului international al titeiului (-0,4 puncte
procentuale), cotatiile coborand semnificativ sub ipoteza luatd in
calcul la realizarea proiectiei anterioare, bazata pe cotatiile futures.
O contributie semnificativa la eroarea de prognoza a revenit, de
asemenea, scaderii mai accentuate a preturilor pentru legume si
fructe (-0,3 puncte procentuale) comparativ cu cea anticipata,
probabil ca efect al majorarii ofertei interne cu importuri din statele
europene afectate de pierderea accesului la piata ruseasca.

procente

— UE-28
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2014

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

Sursa: Eurostat
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Sursa: INS, calcule BNR

1. Cererea si oferta

In trimestrul III 2014, PIB real a consemnat o intensificare
semnificativa a ritmului anual de crestere (de la 1,4 la 3,3 la
suta), datele de conturi nationale indicand revigorarea industriei,
a serviciilor si a agriculturii (dinamici trimestriale ale valorii
adaugate brute cuprinse intre 1,5 si 2 la sutd), precum §i
franarea puternica a declinului activitatii din constructii (pand la
-0,5 la suta)".

Din perspectiva cererii, ritmul consistent de crestere a PIB real in
termeni anuali s-a datorat absorbtiei interne care, dupa rezultatul
relativ modest din perioada anterioara (crestere de numai
0,4 la suta), a avansat cu 3,3 la sutd. In structurd, motorul cresterii
acestui segment a fost, pentru al patrulea trimestru consecutiv,
cererea de consum; elementul de noutate identificat in perioada
analizata il constituie insa incetarea efectului de erodare indus
de acumularea de capital, o contributie revenind declinului vizibil
mai lent al formarii brute de capital fix. Dinamica PIB real nu
a beneficiat in acest trimestru de suportul cererii externe nete,
exporturile si importurile de bunuri i servicii inregistrand viteze
apropiate de crestere.

1.1. Cererea

Dinamicareald a consumului final s-a accelerat usor fata de perioada
precedentd (pana la 4,3 la sutd), contributii revenind deopotriva
segmentului privat (+2,8 la sutd) si celui guvernamental (circa 22 la
sutd). In primul caz, evolutia s-a datorat redresirii componentelor
corelate cu evolutia sectorului agricol (autoconsumul, achizitiile
de pe piata taraneasca, industria casnica), imbunatatirea conditiilor
climaterice permitdnd recuperarea intarzierilor in recoltarea
graului, dar si obtinerea unor productii de floarea-soarelui si cartofi
superioare perioadei similare din anul 2013. In ceea ce priveste
cumpadrarile de marfuri si servicii, dinamica reala a ramas pozitiva
(circa 5 la sutd), dar s-a atenuat fata de perioada precedenta, atat in
cazul bunurilor de folosinta indelungata (in special autoturisme?),

' In 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.

Afirmatia este sugerata, pe de o parte, de scaderea ponderii achizitiilor efectuate
de persoanele fizice in valoarea totala a incasérilor din vanzarea de autovehicule
noi, de la un varf de 41 la suta in luna mai (ca urmare a demararii programului
de reinnoire a parcului auto) la 30-31 la sutd in august-septembrie (potrivit
Asociatiei Producatorilor si Importatorilor de Automobile). Pe de alta parte,
nu putem ignora manifestarea unui efect de baza — in anul 2013, impactul
indus de lansarea (in luna iunie) a programului de reinnoire a parcului auto
s-a resimtit cu intensitate maxima in trimestrul III.
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catsiin cel al bunurilor de uz curent, mai ales carburanti (in corelatie
cu evolutia pietei auto) si produse farmaceutice si cosmetice. In plus,
volumul cifrei de afaceri aferente prestarilor de servicii de piata
catre populatie si-a inversat traiectoria comparativ cu trimestrul 11
(-2,2 la suta), sezonul estival relativ ploios afectand incasarile pe
segmentele turism, hoteluri si restaurante. Din perspectiva surselor
de finantare, decelerarea de ritm a achizitiilor de bunuri durabile a
fost asociata unui avans mai lent al volumului creditelor de consum
nou acordate (diminuare cu 8 puncte procentuale a ratei anuale
de crestere, dinamica ramanand insd deosebit de alertd — peste
40 la suta).

Bugetul general consolidat a incheiat trimestrul III 2014 cu un
sold pozitiv de 3,9 miliarde lei (echivalent cu 0,6 la sutd din PIB?),
fatd de un deficit de 1,5 miliarde lei inregistrat in trimestrul III
2013, executia bugetara abatandu-se, astfel, sensibil de la tiparul
traditional (in trimestrul II 2014, executia s-a finalizat cu un
deficit apropiat de cel din perioada similard a anului precedent).
Evolutia a fost in principal rezultanta amplificarii ritmului de
crestere a veniturilor bugetare totale (9,5 la sutd*, fatd de 1,2 la
sutd n trimestrul anterior), pe fondul epuizarii unui efect de baza
nefavorabil®, dar si al revenirii in teritoriul pozitiv a dinamicii
veniturilor nefiscale (20,3 la sutd, de la -11,4 la sutd) si a celei
aferente sumelor primite de la UE, respectiv al accelerarii
cresterii incasarilor din contributii de asigurari (7,6 la suta, fata de
5,7 la sutd). In acelasi sens a actionat comprimarea in termeni
anuali a cheltuielilor bugetare totale (-1,3 la sutd, fatd de
1,3 la suta in trimestrul anterior), avand ca principal determinant
scaderea in termeni anuali a cheltuielilor cu bunurile si serviciile
(-14,3 la suta, fatd de 6,1 la sutd), inclusiv datoritd manifestarii
unui efect de baza®; contributii similare, dar de amplitudine mai
micd, au fost aduse de accentuarea contractiei sumelor destinate
altor transferuri, precum si de persistenta declinului (relativ atenuat
insd) cheltuielilor aferente proiectelor cu finantare din fonduri
externe nerambursabile (-8,4 la sutd, fata de -12,8 la sutd) si al
celor de capital (-5,9 la suta, fatd de -17,7 la suta).

Traiectoria descrescidtoare pe care s-a plasat formarea bruta de
capital fix incepand din ultimul trimestru al anului 2012 s-a
atenuat vizibil In perioada analizata (pana la -2,1 la sutd, fata de
-12,3 la sutd in intervalul precedent), pe fondul accentuarii
tendintei descendente a costurilor de finantare (in special in cazul

Pentru analiza, au fost folosite datele operative publicate de MFP privind
executia bugetara pe luna septembrie 2014; pentru anul 2014 s-a utilizat
nivelul PIB publicat de MFP odatd cu executia bugetard aferenta lunii
noiembrie 2014.

In absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la ritmurile anuale
de crestere exprimate 1n termeni reali.

Asociat incasdrilor semnificative din taxele de licentd pentru acordarea
drepturilor de utilizare a frecventelor radio consemnate in luna iunie 2013.

Evolutia cheltuielilor cu bunuri si servicii din trimestrul 111 2013 a incorporat
impactul stingerii unor arierate ale administratiilor locale si sistemului public
de sanatate.
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2012 m2013 = 2014
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creditelor iIn monedd nationald acordate atat companiilor, cat
si populatiei), precum si al intrarii in vigoare (la 1 iulie 2014) a
legislatiei referitoare la scutirea de impozit pe profitul reinvestit.
In structurd, influenta decisiva a fost exercitati de intreruperea
declinului investitiilor in utilaje (inclusiv mijloace de transport
cumpdrate de companii si institutii publice), volumul acestora
consemnand chiar o usoard majorare (cu 4,3 la sutd). Influente
favorabile au exercitat si componentele cu pondere relativ scazuta
in valoarea totala a acumularilor de capital — achizitiile in sistem
leasing si ,,alte investitii”’ (in primul caz, valoarea in euro a
contractelor incheiate a crescut cu aproape 9 la suta, iar in cel
de-al doilea, cresterea reald a fost de circa 25 la sutd). In ceea ce
priveste investitiile in constructii, trimestrul Il nu a adus nicio
modificare de trend, volumul cumulat al lucrarilor executate pe
segmentul obiectivelor noi si al reparatiilor capitale marcand din
nou o contractie de circa 9 la sutd, in conditiile in care declinul
investitiilor publice a fost doar in mica parte contrabalansat
de intensificarea activitatii de executie a proiectelor imobiliare
rezidentiale si nerezidentiale.

Dupa 11 trimestre in care cererea externd netd a sustinut
cresterea PIB real, in intervalul iulie-septembrie 2014 contributia
acestui segment a devenit nuld, pe fondul ingustarii la doar
0,1 puncte procentuale a ecartului pozitiv de ritm dintre volumul
exporturilor si cel al importurilor de bunuri si servicii. In structura,
trimestrul Il a marcat ample inversari in traiectoriile tranzactiilor
cu bunuri, ambele componente inregistrand contractii de volum
(cu 5,2 la sutd in cazul exporturilor si cu 0,9 la sutd in cel al
importurilor)®. Inrautatirea evolutiei in termeni reali a schimburilor
externe de bunuri s-a reflectat si in contractii valorice, rezultat care
contrasteaza nsa cu cel relevat de datele privind balanta comerciala
(crestere a importurilor, dar mai ales a exporturilor, cu o accelerare
de ritm in cel de-al doilea caz). Divergenta tendintelor evidentiate
de seriile de conturi nationale si de cele privind balanta comerciala
ar putea fi explicata prin faptul ca nu a fost Inca finalizat procesul
de revizuire a datelor de conturi nationale nefinanciare, pentru
incorporarea modificarilor determinate de implementarea editiei
a VI-a a Manualului FMI Balanta de plati si pozitia investitionala
internationala.

1.2. Oferta

Accelerarea ritmului anual de crestere a PIB real din trimestrul III
a fost sustinutd de toate sectoarele economice — in principal de
industrie si servicii, in timp ce redresarea agriculturii §i atenuarea
declinului VAB din constructii au exercitat influente relativ scazute.

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

agricultura, studiilor de cercetare si proiectare legate de obiectivele de
investitii, precum si onorarii serviciilor aferente transferului de proprietate.

Practic, cresterile reale (modeste, sub 2 la sutd) la nivelul pozitiei ,,bunuri si
servicii” s-au datorat redresdrii pozitiei ,,servicii”, atat pe partea exporturilor,
cat si pe cea a importurilor.
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Industria a consemnat cea mai alerta dinamica a VAB, avansul de
4,7 la sutd din trimestrul III fiind de aproape trei ori mai puternic
decat cel din perioada anterioara.

Aportul cel mai consistent la cresterea economica din
trimestrul I1I a fost consemnat insa de sectorul serviciilor (1,7 puncte
procentuale). Jumatate din aceasta contributie a revenit segmentului
IT&C, a carui noud accelerare de ritm (pentru al cincilea trimestru
consecutiv, pana la 20,8 la suta) reflecta consolidarea preferintei
consumatorilor pentru pachete extinse, care includ pe langa voce,
sms-uri si date, servicii de retransmisie programe TV sau alte
servicii din acest domeniu. O evolutie favorabild a consemnat si
componenta care reuneste activitatile de comert cu amanuntul si cu
ridicata, hoteluri si restaurante, servicii de transport, a carei VAB
si-a inversat traiectoria (+4 la suta in intervalul analizat), influenta
redresarii in termeni reali a operatiunilor comerciale cu ridicata
exclusiv auto si a activitatii de transport (in corelatie cu rezultatele
favorabile din industrie si agriculturd) fiind doar partial erodata
de incetinirea ritmului de crestere a volumului cifrei de afaceri
aferente achizitiilor cu amanuntul de bunuri si servicii, cumulate
cu vanzarile angro de autovehicule.

O contributie pozitiva la cresterea PIB real, insda net inferioara
celei aferente industriei si serviciilor, a revenit agriculturii
(0,2 puncte procentuale), in conditiile in care ameliorarea regimului
de precipitaii comparativ cu intervalul mai-iunie a favorizat
productia vegetala. In consecinta, VAB din agriculturd s-a majorat cu
1,9 la suta (fata de -8,4 la suta in trimestrul II).

In constructii, VAB si-a incetinit vizibil ritmul anual de scadere
(de la-6,7 la -1,6 la sutd), evolutie care a condus la atenuarea pana
la -0,1 puncte procentuale a contributiei sale negative la dinamica
PIB real.

2. Piata muncii

In perioada septembrie-noiembrie 2014 a continuat ameliorarea
conditiilor pe piata muncii®, ritmul pozitiv de absorbtie a fortei
de munca datordndu-se si de aceasta data sectorului privat.
Pentru debutul anului 2015, perspectivele privind ocuparea
raman eterogene. Conform estimarilor BNR, tendinfa ascendenta
a dinamicii anuale a castigului salarial mediu net va continua si
la tnceputul anului 2015, in principal ca urmare a unei noi etape
de majorare a salariului minim brut pe economie. In industrie,
franarea substantiald a productivitatii muncii a reprezentat
factorul determinant pentru mentinerea in teritoriu pozitiv a
dinamicii anuale a costurilor unitare cu forta de muncd.

°  Analiza pe baza datelor ajustate sezonier.
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Similar intervalului iunie-august 2014, numarul locurilor de munca
vacante s-a plasat in lunile septembrie-noiembrie 2014 pe un
trend crescator, fara sa antreneze insa o dinamizare substantiala a
angajarilor (raportul dintre cei doi indicatori a ramas la circa 1,8:1,
comparativ cu 1,4:1 in urma cu doi ani). Astfel, numarul salariatilor
raportat de angajatori a continuat sd avanseze intr-un ritm lent
(1,7 la suta in termeni anuali pe ansamblul economiei, in conditiile
unor variatii minore in sectorul bugetar). Posibile explicatii
rezida in orientarea companiilor catre forme de colaborare mai
flexibile, pe fondul persistentei incertitudinilor privind redresarea
sustenabila a cererii interne si a activitatii principalilor parteneri
comerciali, precum si in conturarea unui deficit de personal
calificat in domenii in dezvoltare. Tendinta ascendenta a efectivului
salariatilor a fost si in acest interval rezultatul angajarilor realizate
in servicii si industrie, cu precadere in sectorul IT&C', activitatile
stiintifice si tehnice, precum s§i 1n industria auto, o usoara crestere
fiind observata si in cazul constructiilor. Perspectivele privind
piata muncii'' pentru debutul anului 2015 sunt relativ eterogene:
seanticipeaza in continuare crearea unor locuri de munca in industrie
si comert, In timp ce companiile din servicii i constructii isi mentin
atitudinea prudentd, remarcandu-se totusi o usoara imbunatatire.
Pe ansamblu, procesul gradual de revigorare economica este reflectat
si de restrangerea ofertei excedentare de fortd de munca, pusa in
evidenta indeosebi de rata BIM, care a coborat la 6,5 la suta in luna
noiembrie — nivel minim Inregistrat in ultimii cinci ani.

Ulterior etapei de majorare a salariului minim brut pe economie
din luna iulie 2014, ritmul anual de crestere a castigului salarial
mediu brut a continuat sa se plaseze peste pragul de 5 la sutd in
intervalul septembrie-noiembrie 2014 (5,7 la sutd), intensificarea
acestuia cu 0,5 puncte procentuale fata de lunile iunie-august 2014
fiind probabil determinatd si de factori conjuncturali (calendar
de acordare a primelor diferit fatd de anul precedent). La aceasta
evolutie au contribuit in egald masura atat sectorul bugetar, cat si
principalele activitati din sectorul privat. Pentru inceputul anului
2015 este asteptatd continuarea tendintei ascendente a dinamicii
anuale a salariului mediu brut, avand in vedere: (i) cresterea cu
75 lei a salariului minim brut (pana la 975 lei) incepand cu luna
ianuarie 20152, superioara celei implementate in anul anterior;
(il) majorarile anuntate pentru unele categorii de personal din
sectorul bugetar si (iii) intentiile majoritatii companiilor private de
a acorda cresteri salariale, n principal ca urmare a castigurilor de
productivitate a muncii §i a imbunatatirii performantelor financiare
ale respectivelor firme'.

in acest sector noi angajari sunt asteptate in anul 2015, partial in contextul
finantarii unor companii din surse guvernamentale.

" Conform sondajelor realizate de DG-ECFIN/INS si Manpower.

In estimarile BNR se considera ca de aceastd noua etapa de majorare a salariului
minim brut pe economie vor beneficia circa 20 la sutd din numarul total al
salariatilor.

Conform studiului KPMG ,,Pulsul economiei 2014”, a se vedea
http://www.kpmgpulsesurvey.com/.
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Dinamica anuald a costurilor unitare cu forta de muncda in
industrie a evoluat in teritoriu pozitiv incepand cu luna iulie 2014
(6,9 la sutda in intervalul octombrie-noiembrie), dupa cinci
trimestre de valori negative. Aceasta deteriorare a fost determinata
in principal de incetinirea substantiald a ritmului productivitatii
muncii 1n industria prelucrdtoare si in cea energeticd. Din
perspectiva ramurilor prelucrdtoare, majorari de amploare ale
ratelor anuale de crestere a costurilor unitare au fost consemnate in
fabricarea de masini si utilaje, industria auto, precum si in industria
alimentara, textila si mobila. In schimb, dinamici anuale negative
au continuat sa fie inregistrate in industria de prelucrare a titeiului,
metalurgie si fabricarea de produse electronice.

Din perspectiva cererii de consum, in primele doud luni ale
trimestrului IV, veniturile populatiei'* au continuat sa se majoreze
in termeni reali intr-un ritm anual moderat, fiind sustinute 1n esenta
de cresterea castigurilor salariale — variatia transferurilor sociale a
fost minora, iar remiterile din strainatate s-au redus comparativ cu
perioada corespunzatoare din anul anterior.

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul IT1 2014 atdt prefurile bunurilor importate, cdt si cele
agricole au continuat sa scada in termeni anuali, iar cresterea
preturilor productiei industriale pentru piata internda a devenit
aproape nula, in contextul reducerii cotatiilor celor mai multe
materii prime, al scdderii costurilor cu energia electrica, dar
si al unei evolutii favorabile a monedei nationale in raport cu
euro. Pentru perioada urmdatoare, declinul substantial al cotatiilor
petrolului pe pietele internationale va reprezenta principalul factor
de influentd, cu transmitere rapida in preturile de import §i de
productie din industria energetica si cu un decalaj de aproximativ
un trimestru la nivelul celorlalte categorii de prefuri de productie
interne.

Impactul dezinflationist exercitat de preturile externe s-a accentuat
in trimestrul III 2014, indicele valorii unitare a importurilor
coborand cu 1,6 puncte procentuale, pana la 98 la sutd. Aceasta
influenta favorabild asupra inflatiei importate a fost potentata
de usoara apreciere a leului in raport cu euro, dar contracarata de
tendinta de depreciere fatd de dolarul SUA.

In cadrul bunurilor relevante pentru cosul de consum, influente in
sensul scaderii inflatiei importate au avut cu precadere bunurile
nealimentare, si anume: (i) IVU asociat combustibililor s-a
redus cu 7,2 puncte procentuale, ca urmare a declinului abrupt al
cotatiilor petrolului (a se vedea caseta ,,Pretul petrolului: impact
asupra inflatiei si activitatii economice”); (ii) indicele anual al

4 Aproximate prin suma dintre veniturile din salarii nete, transferurile sociale
(asigurari sociale de stat, asigurari de somaj si de sdndtate) si remiterile
lucratorilor din strainatate.

variafie anuald (%)

12
|

AN

v
<
~
N

/
4 X A

. \_/
\/J

6
I II 1T IV I

Ir I 1 I IOIIv*
2012 2013 2014
total extractiva
prelucratoare energetica

*) oct.-nov.

Sursa: INS, calcule BNR

.o o
140 indice anual (%)

130 A
A
100 A= ,\\[[7<

90 \% —V
80

I I 1ur v I 1o miImv 1 1 II
2012 2013 2014

total combustibili

produse chimice produse farmaceutice

Sursa: INS, calcule BNR

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Februarie 2015

21



variatie anuala (%)

5 Nt
0 3 =~
\/
-5
I I ur 1vi muiImv 1 I IIImvs
2012 2013 2014
IPC

—— IPPI pentru piata interna in industria prelucratoare
IPPI pentru piata externa in industria prelucratoare

*) oct.-nov.
Sursa: INS

preturilor grupei produselor farmaceutice s-a restrans semnificativ
(-32,9 puncte procentuale, pana la 101,2 la sutd), volatilitatea
ridicatd a acestei grupe fiind explicata de diferentele semnificative
de pret intre categoriile principale de produse (generice versus
medicamente inovative); (iii) grupa produselor textile a nregistrat
o accentuare a valorii subunitare, posibil pe fondul scaderii pretului
bumbacului pe pietele internationale. In ceea ce priveste segmentul
alimentar, indicii anuali au continuat sa inregistreze in general
valori subunitare, in directd asociere cu anul agricol peste medie
in majoritatea zonelor Europei si In SUA si cu oferta suplimentara
generata de restrictiile de import impuse de catre Rusia tarilor UE.
Exceptie face grupa produselor vegetale, cresterea indicelui valorii
unitare de import pe acest segment fiind o consecinta a conditiilor
meteo nefavorabile inregistrate in tarile din America Centrala si
de Sud, care au determinat preturi In urcare pentru citrice si cafea.

Bunurile intermediare au contribuit la scaderea inflatiei importate
in trimestrul III, in conditiile in care reducerea semnificativa a
pretului titeiului a favorizat scaderea indicelui valorii unitare de
import a produselor chimice (-13,3 puncte procentuale, pana la
98,1 lasutd), iar preturile metalelor comune au continuat sa se inscrie
pe o traiectorie descendentd, date fiind perspectivele negative de
crestere economicd la nivel global. In ceea ce priveste bunurile
de capital, indicii valorii unitare a importurilor s-au mentinut in
teritoriu pozitiv si chiar in usoara crestere. in cazul mijloacelor de
transport, o posibila explicatie rezida in cresterea preferintei pentru
masini noi in detrimentul celor second-hand.

Scaderea cotatiilor celor mai multe materii prime si in mod special
ale titeiului, dar si reducerea costurilor cu energia electrica au
determinat incetinirea dinamicii anuale a preturilor productiei
industriale pentru piata internd, pand la un nivel de 0,5 la suta.
In structurd, decelerdri semnificative au intervenit in industria
energeticd (-1,9 puncte procentuale, pana la 1 la sutd) si In
ramurile producatoare de bunuri de consum (in medie -0,7 puncte
procentuale, pana la 0,9 la suta).

Diminuarea ratei anuale a inflatiei aferente grupei bunurilor
energetice a fost antrenata de segmentul prelucrarii hidrocarburilor,
unde preturile de productie au scazut cu 5,1 la sutd in termeni
anuali, consecintd directd a evolutiei pretului titeiului. In acelasi
sens au evoluat si preturile de productie si furnizare a energiei
electrice si termice, ca urmare a reducerii in luna iulie cu circa
4 la sutd a tarifelor la energia electricd pentru consumatorii
noncasnici care nu au uzat de dreptul de eligibilitate.

In cazul preturilor de productie ale bunurilor de consum, traiectoria
descendenta a fost imprimatd de segmentul de uz curent, 1n
particular confectii, produse farmaceutice si bauturi. In acelasi
timp, preturile de productie din industria alimentard au continuat
sa scadd, insa dinamica anuald s-a temperat usor, pe seama disiparii
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efectului de baza asociat recoltei deficitare din anul 2012, care a
determinat o traiectorie ascendentad a preturilor materiilor prime
agricole in perioada S2 2012 — S1 2013.

Preturile de productie ale bunurilor intermediare si-au redus sensibil
ritmul de scadere in termeni anuali —de la -1,9 la suta in trimestrul 11
2014 1a-0,2 la suta in perioada analizata; aportul dominant a revenit
industriei metalurgice (+4,2 puncte procentuale), inchiderea unor
capacitati importante de productie la nivel global in prima jumatate
a anului 2014 conducand la cresterea cotatiei aluminiului pe piata
externd. Tendinte similare, dar mai putin pronuntate, s-au remarcat
la nivelul industriei chimice si a materialelor de constructii, pe
fondul mentinerii traiectoriei ascendente a cererii interne, conturate
de la inceputul anului 2014. in ceea ce priveste dinamica anuali a
preturilor bunurilor de capital, aceasta a ramas relativ neschimbata
(circa 1,1 la sutd in trimestrele II si II), in contextul unor influente
mixte: usoara apreciere a monedei nationale i, respectiv, ascensiunea
preturilor de productie in industria metalurgica.

In conditiile concretizarii unei noi recolte abundente, sectorul
vegetal a continuat sa sustina si in trimestrul 111 reducerea preturilor
agricole (-9,1 la sutd). In corelatie cu evolutia favorabila a pretului
produselor furajere, preturile produselor de origine animala si-au
incetinit ritmul anual de crestere pana la 1,7 la suta.

Pentru perioada urmatoare, scaderea considerabild a cotatiilor
titeiului reprezinta cel mai important factor de influentd in
evolutia preturilor de productie interne si a preturilor de import.
De asemenea, pentru majoritatea materiilor prime (cereale, bumbac,
metale) preturile au continuat sa urmeze traiectorii descendente, pe
fondul persistentei perspectivelor negative de crestere economica
la nivel global. Aceste influente vor fi, probabil, partial contracarate
de slabirea monedei nationale, mai ales fata de dolarul SUA,
precum si de cresterea costurilor cu utilitatile'.

15" Pretul mediu de tranzactionare al energiei electrice pe piata OPCOM a fost in

trimestrul IV 2014 cu 35,4 la sutd mai ridicat fata de media trimestrului
anterior.
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Pretul petrolului: impact asupra inflatiei si activitatii economice

1. Pretul petrolului si determinantii sai

Dupa ce a fluctuat in ultimii patru ani in jurul unei valori
medii de 110 dolari SUA/baril, pretul petrolului Brent a scazut
semnificativ incepand cu a doua jumatate a anului 2014, iar la
finele lunii ianuarie 2015 un baril de petrol era cotat pe piata
internationala usor sub 50 dolari SUA.

Ce a determinat scaderea pretului in 20147

Episodul recent de ajustare a pretului petrolului se datoreaza,
in principal, unui soc de oferti. in anul 2014, productia de
petrol cumulata a statelor OPEC si a SUA a crescut in medie cu
1,2 milioane barili/zi, exclusiv datoritd majorarii peste asteptari
a productiei SUA (+16,4 la suta fata de 2013), ca urmare a
operatiunilor cu fracturare hidraulica. Cresterea ofertei de titei
a survenit in contextul unei dinamici modeste a consumului
global de combustibili lichizi, determinatd de performanta sub
agteptari a activitatii economice la nivel global — pe fondul
intensificarii tensiunilor geopolitice si al incetinirii avansului
economiei europene, estimarea FMI privind cresterea economiei
mondiale pentru anul 2014 a fost revizuita descendent cu
0,4 puncte procentuale, pana la 3,3 la suta.

In ultimii 45 de ani au existat numai cinci astfel de episoade
de scadere ampla a cotatiilor titeiului, generate de tensiuni
geopolitice, crize economice si financiare sau de decizia OPEC
de a majora cotele de productie. Un episod similar cu ajustarea
recentd este cel din 1986 cand pretul petrolului a scazut cu
peste 60 la suta intr-un semestru ca urmare a deciziei OPEC
de a-si majora cota de piatd in detrimentul statelor din afara
organizatiei.

Gradul sporit de incertitudine privind atat evolutia cererii, cat
mai ales a ofertei de petrol la nivel international a accentuat
volatilitatea pretului petrolului, valorile acesteia inregistrate
pe parcursul lunii ianuarie 2015 fiind cele mai ridicate de
la declansarea crizei financiare. Intr-un asemenea context,
predictibilitatea evolutiei viitoare a cotatiilor este foarte
scazuta.

2. Impactul asupra ratei inflatiei

Fluctuatiile pretului international al petrolului se transmit in
rata inflatiei din Romania prin multiple canale, impactul final
putand fi separat in efecte directe si indirecte de runda I si
efecte de runda a [I-a.

Efectele de runda I se caracterizeaza printr-o crestere sau o
scadere temporara a nivelului general al preturilor, prin urmare
nu exercitd o actiune inflationista sau deflationista persistenta.

Evolutia pretului petrolului Brent
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Trebuie totusi mentionat ca aceste efecte, chiar daca temporare, se reflecta timp de patru trimestre in rata
anuala a inflatiei. Pot fi identificate doua tipuri de astfel de efecte de runda I: directe, cu impact asupra pretului
combustibililor, componenta a IPC, si indirecte, care se propaga in preturile de consum prin intermediul
costurilor de productie, inclusiv al celor de transport ale agentilor economici.

Spre deosebire de efectele de runda I, cele de runda a II-a pot exercita o influenta persistenta asupra ratei
inflatiei. Modificarea temporara a preturilor de consum ca urmare a efectelor de runda I poate fi ncorporata
in asteptarile inflationiste, influentand astfel decizia agentilor economici de a stabili si modifica preturile si
salariile in viitor. In acest caz, socul initial tranzitoriu poate avea efecte pe termen lung.

In ceea ce priveste efectele indirecte si cele de runda a II-a, acestea pot fi doar estimate. O cuantificare exactd
este aproape imposibil de realizat, avand in vedere faptul cd modelele econometrice utilizeaza o reprezentare
simplificati a economiei, iar intensitatea propagarii unor socuri se poate modifica in timp. In cazul unui
scenariu de modificare a pretului petrolului cu 10 la sutd, BCE' a estimat pentru zona euro un impact de
aproximativ 0,6 puncte procentuale la rata anuald a inflatiei IAPC (exclusiv bunuri alimentare i energetice)
pe o perioadd de 3 ani. Dybczak, Vonka si van der Windt (2008)* au aratat ca, in cazul Republicii Cehe,
0 majorare anuala a pretului petrolului cu 5 la suta pe parcursul a patru ani ar determina o crestere a ratei anuale a
inflatiei cu cate 0,4 puncte procentuale anual.

Cum se transmite o scadere a pretului petrolului in rata inflatiei din Romania?

Efecte directe

In Romania, combustibilii aveau in 2014 o pondere de Evolutia pretului petrolului
8,3 la suta in cosul de consum al populatiei, benzina si motorina si a pretului carburantilor
detindnd Impreuna aproximativ jumatate din aceastd pondere. 49 varigjie anuald, % 30

Estimarile BNR indica faptul cd transmisia unei scaderi a 50
pretului petrolului in pretul carburantilor este relativ rapida
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manifestarea socului. Transmisia este marginal asimetrica, ceea
ce implica faptul ca raspunsul pretului carburantilor este usor
mai pronuntat la o majorare a pretului titeiului comparativ cu o
scadere a acestuia.
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“Oil prices-their determinants and impact on euro area inflation and the macroeconomy ”, Buletinul lunar al BCE nr. 8/2010.
“The effect of oil price shocks on the Czech economy”, Working Paper Series No. 5/2008, Banca Nationald a Cehiei.

In evaluarea acestui scenariu au fost utilizate mai multe modele multivariate si univariate care au indicat rezultate similare.
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Efecte de runda a II-a

In conditiile in care efectele de runda I dispar din calculul inflatiei anuale dupa patru trimestre de la
producerea lor, pe termen mediu, evolutia ratei anuale a inflatiei Tn urma producerii socului initial va fi
influentata de magnitudinea si persistenta efectelor de runda a Il-a. Astfel, o revizuire n sens descendent
a agsteptarilor inflationiste ca rezultat al manifestarii unui soc de scadere a pretului petrolului cu 10 la
suta este de asteptat a avea un impact relativ redus asupra inflatiei IPC, potentdnd efectul de runda I cu
aproximativ -0,05 puncte procentuale pe un orizont de un an. Aceastd evaluare este strict dependenta de
contextul specific, la momentul producerii socului, al economiei analizate, in particular de conduita
politicii monetare, ce vizeaza ancorarea continua, pe termen mediu, a asteptarilor inflationiste la tintele
de inflatie stabilite. De exemplu, daca reducerea pretului petrolului are ca efect diminuarea asteptarilor
privind inflatia si, implicit, a ratei inflatiei de baza (CORE), o posibila relaxare a conduitei politicii monetare
ar putea incuraja activitatea economica si, astfel, atenua partial scaderea initiala a ratei inflatiei prin efectele
de runda I si de runda a II-a descrise anterior.

3. Impactul asupra activitatii economice

Avand 1n vedere gradul redus de dependenta a economiei romanesti de importul de titei, impactul unei scaderi
a pretului petrolului cu 10 la sutd asupra cresterii economice interne pe un orizont de un an este estimat a fi
doar marginal pozitiv, eventuale influente benefice fiind asociate scaderii costurilor de productie ale firmelor
(de exemplu, cele la energie), dar si unor perspective mai favorabile in ceea ce priveste cererea externa.
In cazul unui scenariu de modificare a pretului petrolului cu 10 la sutd, BCE! a estimat pentru zona euro un
impact total asupra PIB de aproximativ 0,24 puncte procentuale dupa trei ani de la producerea socului.
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1. Politica monetara

In perioada octombrie 2014 — ianuarie 2015, banca centrala
a prelungit trendul de scadere a ratei dobanzii de politica monetara
— nivelul acesteia fiind cobordt in doi pasi succesivi de cdte
0,25 puncte procentuale, pana la 2,5 la suta — §i a continuat
sa ingusteze coridorul simetric format de ratele dobanzilor la
facilitatile permanente in jurul ratei dobanzii de politica monetara
(dela+2,75la+2,25 puncte procentuale). In contextul reamplificrii
excedentului structural de lichiditate, BNR a mentinut nivelul in
vigoare al ratei RMO aplicate pasivelor in lei ale institutiilor de
credit si a prezervat gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul
bancar, reducdand, totodata, rata RMO aferenta pasivelor in valuta
(cu doud puncte procentuale, pdnd la 14 la suta'). Mdasurile au vizat
continuarea ajustarii conduitei politicii monetare din perspectiva
asigurarii ancorarii anticipatiilor inflationiste pe termen mediu in
linie cu tinta stationard, concomitent cu revigorarea sustenabila
a procesului de creditare, precum si imbundatdtirea functionadrii
transmisiei monetare.

Decizia de operare a unei noi scaderi asupra ratei dobanzii de
politica monetara (de la 3,0 la 2,75 la sutd), adoptata de Consiliul
de administratie al BNR in cadrul sedintei din 4 noiembrie 2014,
a fost motivata de cvasicantonarea ratei anuale a inflatiei sub
limita de jos a intervalului tintei stationare in perioada recentd, dar
mai ales de mentinerea traiectoriei anticipate a acesteia la valori
inferioare punctului central al tintei stationare de inflatie, implicit
semnificativ sub nivelurile proiectate anterior?, pe intregul orizont
relevant pentru politica monetard. Astfel, pe parcursul primelor
doud luni ale trimestrului III, rata anuald a inflatiei s-a situat
la 0,95, respectiv 0,84 la sutd, un nivel relativ mai Tnalt
(1,54 la sutd) fiind atins de aceasta doar in septembrie, pe fondul
disiparii efectului statistic al reducerii cotei TVA pentru unele
produse de panificatie’. Totodata, potrivit noii prognoze, rata
anuald previzionatd a inflatiei rdmanea sub limita inferioard a
intervalului tintei sau in imediata ei proximitate pana la jumatatea
anului 2015 (reintrarea durabila a acesteia in interval fiind améanata,
prin urmare, cu patru trimestre) si sub punctul central al tintei*

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

Proiectia pe termen mediu inclusa in Raportul asupra inflatiei din luna august
2014.

Masura a fost implementata in urma cu un an.

Noile valori prognozate ale ratei anuale a inflatiei se situau la 1,5 la suta in
decembrie 2014 si la 2,2 la suta la finele anului 2015, ele fiind cu 0,7,
respectiv 0,8 puncte procentuale inferioare celor previzionate anterior.
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pana spre finele orizontului proiectiei. Semnificativa modificare
a perspectivei inflatiei in raport cu proiectia anterioara se datora
tuturor componentelor indicelui preturilor de consum, cea mai
importanta contributie continuand insa sa fie adusa de preturile
administrate, dar mai ales de inflatia CORE?2 ajustat. Coborarea pe
un palier mai scazut a traiectoriei ratei anuale prognozate a inflatiei
de baza reflecta efectele directe/indirecte ale diminuarii valorilor
previzionate ale ratei inflatiei In zona euro si in alte tari din UE,
dar, mai cu seama, prezumata intensificare a actiunii dezinflationiste
a factorilor fundamentali ai inflatiei CORE2 ajustat, in conditiile
accentuarii corectiei descendente a asteptarilor inflationiste si ale
majorarii valorilor prognozate ale deficitului de cerere agregata,
anticipate a reveni, nsd, pe un trend descendent la Inceputul anului
2015; premisele si ipotezele majore ale acestui tipar al gap-ului
negativ al PIB le constituiau, pe de o parte, evolutia sub asteptari
a cresterii economice din prima parte a anului 2014 si, pe de alta
parte, revenirea treptata la o atitudine usor contraciclica a politicii
fiscale si mentinerea caracterului stimulativ al conditiilor monetare
reale, asociata cu o relativa ameliorare a mecanismului transmisiei
monetare.

Rata dobanzii de politicA monetara a fost redusd cu inca
0,25 puncte procentuale in sedinta Consiliului de administratie
al BNR din luna ianuarie 2015, pana la nivelul de 2,5 la suta.
Prelungirea ciclului de scadere a ratei dobanzii-cheie a avut ca
argument major repozitionarea in luna octombrie 2014 a ratei
anuale a inflatiei pe o traiectorie descendentd si perspectiva
accentudrii acesteia pe termen scurt’ — implicand coborarea ei
semnificativd sub nivelul prognozat — ca efect al declinului
neasteptat de abrupt al pretului petrolului pe piata internationala,
suprapus influentei exercitate de inflatia scazuta din zona euro, de
continuarea ajustarii descendente a asteptarilor inflationiste si de
persistenta deficitului de cerere agregata. Dimensiunea din a doua
jumatate a anului 2014 a gap-ului negativ al PIB se prefigura a
fi fost insa inferioard celei prognozate, date fiind semnificativa
accelerare a cresterii economice in trimestrul III (de la 1,4 la
3,2 la sutd, In termeni anuali), precum si relativa consolidare in
primele luni ale trimestrului IV a ritmurilor de crestere a unor
indicatori relevanti ai cererii de consum si ai celei de investitii.
Dinamica anuali a creditului acordat sectorului privat s-a mentinut,
totusi, in teritoriul negativ in acest interval®, iar masa monetara in
sens restrans a consemnat o diminuare a ratei anuale de crestere.

Contractia creditului acordat sectorului privat a tins sa se atenueze
insa pe parcursul lunilor octombrie si noiembrie 2014 (-4,3 la suta,
fata de -5,0 la suta in trimestrul III 2014), in principal pe seama
reintensificarii cresterii anuale a creditului in lei (ritmul acesteia

> Rata anuald a inflatiei a coborat in lunile octombrie si noiembrie la 1,44,

respectiv 1,26 la suta.

In absenta altor mentiuni, indicatorii sunt calculati ca variatii anuale medii
exprimate in termeni reali.
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urcand in octombrie si noiembrie la 6,6, respectiv 7,7 la suta, fata
de 5,9 la sutd in septembrie), dar si datoritd reducerii ritmului de
scadere a creditului 1n valuta (calculat pe baza valorilor exprimate
in euro)’. Perioada a fost caracterizatda de o relativd ameliorare
— modestd si inegala insd — a cererii de Tmprumuturi, precum
si de o foarte probabild relaxare a standardelor de creditare?®,
conditii in care atat creditul acordat populatiei, cat si cel destinat
societatilor nefinanciare si-au temperat declinul in termeni anuali.
Determinantii acestor evolutii i-au constituit, in cazul populatiei,
majorarea ratei de crestere a creditelor in moneda nationald
(13,2 la sutd in perioada octombrie-noiembrie 2014, fata de
11,0 la suta in trimestrul III), pe fondul dinamizarii componentei
destinate consumului’ si al prelungirii ritmurilor ridicate de
crestere a imprumuturilor pentru locuinte; la nivelul societatilor
nefinanciare, aportul principal a revenit componentei 1In
valutd, dinamica imprumuturilor in lei acordate acestor entitati
reducandu-se (2,8 la suta, fata de 4,5 la suta in trimestrul III).

Dinamica anuald a masei monetare in sens larg (M3) a
consemnat insd o scadere in primele doud luni ale trimestrului IV
(la 4,0 la suta, fata de 4,6 la suta in trimestrul I1I); evolutia ei lunara
nu a fost uniforma, miscarile de sens opus ale acesteia — declin
in octombrie, succedat de o majorare in noiembrie — reflectand
cu precadere caracteristicile pattern-ului executiei bugetului
consolidat (alternanta excedent/deficit bugetar), precum si efectele
diminuarii, respectiv ale reamplificarii platilor efectuate in contul
fondurilor europene. Sub influenta acestora, masa monetara in
sens restrans a consemnat la randul ei o scadere a ratei de crestere
(9.4 la suta, fatd de 10,0 la suta in trimestrul III), localizata exclusiv
la nivelul depozitelor ON ale populatiei si companiilor. Si dinamica
depozitelor la termen de pand la doi ani s-a redus (0,3 la suta,
cu 0,5 puncte procentuale sub valoarea aferenta trimestrului III),
pe seama prelungirii declinului variatiei anuale a plasamentelor n
lei si 1n valutd ale companiilor, dar si al celei aferente depozitelor
in lei ale populatiei (-2,9 la sutd in octombrie-noiembrie, fata de
-2,1 la sutd in precedentele trei luni), in conditiile continudrii
reorientarii acestui segment catre alte active financiare (titluri de
stat si depozite pe termen de peste doi ani).

Complementar scaderii ratei dobanzii de politica monetara,
BNR a continuat sa ingusteze coridorul simetric format de ratele
dobanzilor facilitatilor permanente in jurul ratei dobanzii de
politicdA monetard (de la 2,75 la £2,25 puncte procentuale),
masura vizand reducerea volatilitatii ratelor dobanzilor de pe piata

Ambele evolutii au reflectat inclusiv relativa diminuare in acest interval a
volumului operatiunilor de eliminare a creditelor neperformante din bilanturile
bancilor.

Potrivit rezultatelor editiei din luna noiembrie 2014 a Sondajului BNR
privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei.

Dinamica anuala a acesteia redevenind, astfel, pozitiva, pentru prima oara in
ultimii gase ani.
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procente pe an

monetara interbancara si consolidarea transmisiei semnalului ratei
dobanzii de politici monetara; astfel, rata dobanzii la facilitatea
de creditare a fost redusa succesiv de la 5,75 la 5,25, respectiv
4,75 lasutd, iar rata dobanzii la facilitatea de depozit a fost mentinuta
lanivelul de 0,25 la sutd. Totodata, pe parcursul trimestrului [V BNR
a prezervat gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar,
actiunile bancii centrale continuand sa fie adaptate particularitatilor
conditiilor lichiditatii; ca urmare, in prima luna a trimestrului, in
contextul reamplificarii valorii negative a pozitiei nete a lichiditatii
(asociata majorarii soldului contului in lei al Trezoreriei) autoritatea
monetard a continuat sa deruleze operatiuni repo 1W, organizate
prin licitatie cu rata fixa a dobanzii si alocare integrala'®, pentru ca
in lunile urmatoare BNR sa dreneze prin intermediul facilitatii de
depozit lichiditatea excedentara generata si majoratd de operatiunile
Trezoreriei, precum si de reducerea cererii de rezerve a bancilor ca
efect al diminudrii ratei RMO aferente pasivelor in lei ale acestora'!.
Pe parcursul perioadei analizate, Consiliul de administratie al BNR
a mentinut nivelul in vigoare al ratei RMO aferente pasivelor in
lei ale institutiilor de credit, dar a redus, in sedinta din noiembrie
2014, rata RMO aplicata pasivelor in valuta (de la 16 la 14 la sutd);
masura — vizdnd continuarea armonizarii mecanismului RMO
cu standardele in materie ale BCE — a intrat in vigoare incepand
cu perioada de aplicare 24 noiembrie — 23 decembrie 2014.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Ratele medii ale dobanzilor de pe principalele segmente ale pietei
financiare au cobordt la minime istorice in trimestrul 1V, iar cursul
de schimb leu/euro a manifestat o tendinta de crestere spre finalul
intervalului, in conditiile amplificarii aversiunii globale fata de
risc. Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat s-a
mentinut in teritoriul negativ in intervalul septembrie-noiembrie
2014, in timp ce variatia anuald a masei monetare a inregistrat o
noud scadere.

2.1. Ratele dobanzilor

Rata medie a dobanzii pietei monetare interbancare si-a reluat
scaderea 1n cursul trimestrului IV — sub impactul modificarii
sensibile a conditiilor lichiditatii — si a atins, n ultimele doua
luni ale perioadei analizate, valori apropiate de limita inferioara a
coridorului ratelor dobanzilor la facilitatile permanente ale BNR
(0,44, respectiv 0,43 la suta), implicit noi minime istorice'*; media

19 In octombrie au fost efectuate doud astfel de operatiuni, prin care au fost

injectate 4,5 miliarde lei, respectiv un miliard lei.

Masura de reducere de la 12 1a 10 la suta a ratei RMO aferente pasivelor in lei
a fost adoptatd in sedinta Consiliului de administratie al BNR din luna
septembrie 2014 si a intrat in vigoare incepand cu perioada de aplicare
24 octombrie — 23 noiembrie 2014.

Seria de date incepe din 1993.

15
10
5 _\x‘—l.‘h\\
0 T T :
ian. ian. ian. ian. dec.
2011 2012 2013 2014 2014
rata dobanzii de politica monetara
rata dobanzii la facilitatea de credit
rata dobanzii la facilitatea de depozit
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trimestriald a randamentelor depozitelor de pe piata monetara
interbancard s-a redus cu 0,79 puncte procentuale fatd de cea
consemnata in precedentele trei luni, pana la 1,07 la suta. Pe acest
fond, dar si ca urmare a ingustarii coridorului format de ratele
dobanzilor la facilitatile permanente in jurul ratei dobanzii de
politica monetara, volatilitatea ratelor dobanzilor ON a consemnat
o relativa atenuare.

Randamentele pe termen foarte scurt ale pietei monetare
interbancare s-au mentinut In proximitatea ratei dobanzii-cheie a
BNR in debutul trimestrului, in conditiile unei usoare amplificari
a valorii negative a pozitiei nete a lichiditatii sistemului bancar,
context in care banca centrald a continuat sa furnizeze lichiditate
institutiilor de credit prin intermediul operatiunilor repo 1W;
odata cu reluarea injectiilor Trezoreriei, ele s-au inscris insd pe
un trend descendent, apropiindu-se, spre finele lunii octombrie,
de rata dobanzii la facilitatea de depozit. Randamentele ON s-au
consolidat apoi pe acest palier, in conditiile Tn care majorarea
injectiilor de lichiditate asociate operatiunilor in contul in valuta al
MFP si, ulterior, reducerea cererii de rezerve a bancilor'* au avut
ca efect reinstalarea unui amplu excedent de lichiditate in sistemul
bancar.

Modificarea conditiilor lichiditatii, precum si reconfigurarea
asteptarilor institutiilor de credit privind perspectiva acestora au
influentat si cotatiile pe termen mai lung ROBOR 3M-12M, care
au reinceput sa scada in doua jumatate a lunii octombrie, tendinta
fiind mai pronuntata in cazul ratelor 3M; declinul a continuat si in
lunile urmatoare, intr-un ritm mai lent insa, sub influenta deciziei
BNR de reducere a ratei dobanzii de politica monetara si a revizuirii
anticipatiilor institutiilor de credit privind traiectoria viitoare a
acesteia. Valorile medii ale cotatiilor pe scadente mai lungi au
atins minime istorice in decembrie, nivelul acestora coborand, in
cazul cotatiilor ROBOR 3M, cu 1,07 puncte procentuale fata de
septembrie (la 1,69 la sutd); in cazul termenelor de 6 si respectiv
12 luni, ajustarea a fost de circa 0,9 puncte procentuale, ele scazand
la 2,00 la suta, respectiv la 2,02 la suta.

Evolutiile de pe piata titlurilor de stat au reflectat in principal
influentele exercitate de: (i) relaxarea conditiilor lichiditatii
de pe piata monetard interbancara; (ii) ajustarea descendentd a
anticipatiilor inflationiste; (iii) volumul ridicat al titlurilor de
stat scadente (in luna octombrie'¥), dar si de (iv) reamplificarea
temporara a volatilitatii pe pietele financiare externe in Iuna
decembrie, implicand repozitionarea unor investitori financiari
internationali in raport cu economiile emergente.

13 Ca efect al intrarii in vigoare in data de 24 octombrie a reducerii ratei RMO

aferente pasivelor in lei ale bancilor (de la 12 1a 10 la sutd).

147 1 miliarde lei, varful anului 2014.

procente pe an; media perioadei
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rata dobanzii de politica monetara*
rata dobanzii aferenta tranzactiilor interbancare

*) sfarsit de perioada
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procente pe an, valori zilnice, medie a cotayiilor bid/ask
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Pe acest fond, interesul pentru titlurile de stat a fost relativ ridicat
pe parcursul trimestrului, dar in special in luna octombrie, cand
raportul dintre volumul solicitat si cel anuntat in cadrul licitatiilor
de titluri a inregistrat cel mai mare nivel din 2014; in aceste
conditii, volumul trimestrial al emisiunilor a fost marginal superior
celui indicativ's, iar scadenta medie a titlurilor emise a depasit-o
usor pe cea din trimestrul III. Randamentele maxime acceptate in
cadrul licitatiilor de titluri de stat si-au reluat coborarea, atingand,
spre finele lunii decembrie, valori minime istorice: 1,48 la suta
in cazul titlurilor pe 6 luni (-1,12 puncte procentuale fata de
septembrie), 1,65 la sutd in cazul celor pe un an (-0,64 puncte
procentuale fatd de septembrie) si respectiv 2,83 si 3,72 la sutd
pentru obligatiunile cu maturitate reziduala de aproximativ 5 si
10 ani (-0,73 si -0,67 puncte procentuale fata de septembrie).

Pe piata secundard a titlurilor de stat, cotatiile de referinta'® au
avut, la randul lor, o evolutie preponderent descendenta, intrerupta
de un scurt episod de crestere usoara la mijlocul lunii decembrie,
atribuibil reamplificarii temporare a aversiunii globale fata de
risc. Scaderea a fost mai ampla in cazul titlurilor pe termen scurt
(-1 punct procentual la titlurile pe 6 luni, fatd de -0,7 puncte
procentuale la cele pe 10 ani), astfel incat inclinatia pantei curbei
randamentelor s-a accentuat in raport cu finele trimestrului
precedent.

Ratele medii ale dobanzilor practicate de institutiile de credit
la depozitele noi la termen si la creditele noi ale clientilor
nebancari au continuat sa scadd, la randul lor, pe ansamblul
perioadei septembrie-noiembrie 2014 (-0,32 puncte procentuale,
pana la 1,88 la sutd, respectiv -0,33 puncte procentuale, pana la
6,55 la suta), valorile aferente principalelor categorii de clienti
atingand, la finele intervalului analizat, noi minime ale perioadei
post-1990. Scaderi relativ mai ample s-au inregistrat pe segmentul
societatilor nefinanciare, unde rata medie a dobanzii aferenta
depozitelor noi la termen s-a redus cu 0,34 puncte procentuale (pana
la 1,35 lasutd), iar costul mediu cu dobanda al creditelor noi a scazut
cu 0,42 puncte procentuale (pana la 5,58 la sutd in noiembrie).
Pe segmentul populatiei, randamentul mediu al depozitelor noi la
termen s-a redus cu 0,04 puncte procentuale (pana la 2,93 la sutd),
iar rata medie a dobanzii la creditele noi s-a diminuat cu 0,14 puncte
procentuale (pana la 7,81 la sutd in noiembrie); evolutia celei din
urma a reflectat in principal influenta majorarii ponderii fluxului
de credite pentru locuinte in totalul creditelor noi ale populatiei,
in detrimentul celor destinate consumului, dezvoltarii afacerilor si
altor scopuri (ale caror rate de dobanda sunt superioare mediei).

Totodata, in luna octombrie, MFP a lansat pe piata externa titluri denominate
in euro in valoare de 1,5 miliarde euro, cu un randament mediu de
2,97 la suta si o maturitate de 10 ani.

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

Cursul de schimb leu/euro s-a plasat pe o traiectorie lin ascendenta
in primele doua luni ale trimestrului I'V, consemnand unele oscilatii
temporare, induse preponderent de fluctuatiile sentimentului pietei
financiare internationale. Cresterea acestuia s-a accentuat in ultima
luna a anului, pe fondul amplificarii aversiunii globale fata de risc.

Raportul leu/euro s-a mentinut, in prima parte a lunii octombrie,
intr-o banda relativ ingustd de variatie, pentru ca ulterior acesta
sd consemneze cateva cresteri episodice, intrerupte de perioade
de relativa stabilizare/scadere marginald!’. Fluctuatiile cursului
de schimb au reflectat cu precadere influentele mixte generate de
mediul extern, caracterizat in acest interval prin: (i) reinflamarea
sporadicd a temerilor investitorilor financiari privind incetinirea
cresterii economiei zonei euro §i accentuarea riscurilor descendente
la adresa acesteia, context care a condus la amplificarea tranzitorie
a aversiunii globale fatd de risc si a volatilitatii de pe pietele
financiare internationale'; (ii) succedarea unor episoade de
ameliorare a sentimentului pietelor financiare internationale,
asociate finalizarii cu rezultate relativ favorabile a exercitiului
de testare la stres a sistemului bancar european, consolidarii
asteptarilor privind adoptarea de noi masuri de relaxare a politicii
monetare din zona euro, precum §i consemndrii unor evolutii
economice neasteptat de bune in SUA; (iii) continuarea, in aceste
conditii, a trendului de intarire rapida a dolarului SUA 1n raport cu
euro. Acestora li s-au alaturat influentele decurgand din prezervarea
perceptiei favorabile a investitorilor asupra economiei romanesti'®,
pe fondul confirmarii/depasirii asteptarilor analistilor legate de
evolutiile economice interne, relevate de datele statistice publicate
in acest interval®.

Cresterea cursului de schimb leu/euro s-a accentuat in luna
decembrie — variatia lunara a acestuia urcand la 0,7 la sutd —,
in conditiile in care pietele financiare internationale, implicit cele
dinregiune, au resimtit efectele reamplificarii aversiunii globale fata
de risc, avand printre explicatii: (i) incertitudinile crescute privind
impactul exercitat asupra economiei globale de scaderea abrupta a
pretului petrolului; (ii) infirmarea asteptarilor privind adoptarea in
sedinta BCE din decembrie a unei decizii vizand noi instrumente
neconventionale; (iii) amplificarea sensibila a riscurilor la adresa

Pe ansamblul lunilor octombrie §i noiembrie leul s-a depreciat fatd de euro cu
0.4 la suta; in acelasi interval, zlotul si coroana ceha s-au depreciat cu 0,5,
respectiv 0,3 la sutd, in timp ce forintul s-a intarit cu 2 la suta.

in luna octombrie, indicele VIX a atins cea mai mare valoare din 2012 pana
in prezent.

Intr-un asemenea context, in data de 21 octombrie 2014 Romania a efectuat o
noud emisiune de obligatiuni pe pietele externe.

20" Dinamica anuali a PIB din trimestrul III (estimare semnal) si cea a productiei

industriale din luna septembrie s-au situat peste asteptarile analistilor, iar contul
curent a consemnat in octombrie, pentru a doua luna consecutiv, un excedent
lunar.

11 luni 2013
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economiei Rusiei si intensificarea pe acest fond a deprecierii rublei;
(iv) sporirea temerilor legate de situatia din Grecia. O influenta
temporara a avut si cresterea incertitudinii legate de decizia Fed
(in sedinta din 17 decembrie) privind perspectiva ajustarii conduitei
politicii monetare, datd fiind relativa imbunatatire a evolutiei
economiei americane.

Pe piata valutara interbancara, fluctuatiile apetitului global pentru
risc au avut ca rezultante Tnjumatatirea in octombrie, in raport
cu luna anterioard, a soldului negativ al tranzactiilor derulate
de nerezidenti, precum si majorarea ulterioard a acestuia, mai
ales in decembrie; cererea excedentara de devize a rezidentilor
a consemnat, la randul ei, o crestere In noiembrie, atribuibila, in
mare masura, evolutiei sezoniere a importurilor.

Pe ansamblul trimestrului IV, leul s-a depreciat in raport cu euro®!
cu 1,1 la sutd in termeni nominali §i cu 1,2 la sutd in termeni
reali; fatd de dolarul american, leul s-a depreciat cu 5,3 la sutad in
termeni nominali si cu 5,4 la sutd in termeni reali, in conditiile
in care valoarea acestuia a crescut semnificativ in raport cu euro.
Din perspectiva variatiei anuale medii a cursului de schimb
consemnate in trimestrul IV, leul si-a redus usor aprecierea
nominala fatd de euro si a consemnat prima depreciere nominala in
raport cu dolarul SUA din ultimele sapte trimestre.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica®* masei monetare (M3) a continuat sa scada in intervalul
septembrie-noiembrie 2014 (3,8 la suta, fatd de 5,0 la sutd in
perioada iunie-august 2014), pe fondul mentinerii pattern-ului
atipic al executiei bugetare (in lunile septembrie si octombrie), al
sporirii platilor efectuate de companii in contul datoriei externe,
precum si al realocarii unor detineri de moneda inspre alte categorii
de instrumente financiare.

Analiza componentelor majore ale M3 evidentiaza prelungirea
declinului dinamicii masei monetare in sens restrans (M1), dar
si repozitionarea ritmului de crestere a depozitelor la termen sub
doi ani pe un trend descendent, in conditiile scaderii dinamicii
plasamentelor ON si a celor la termen de sub doi ani denominate
in moneda nationald apartindnd populatiei, precum si ale incetinirii
cresterii depunerilor similare in lei i in valutd ale companiilor?.

2L iy acelasi interval, zlotul s-a depreciat fatd de euro cu 0,6 la sutd, coroana

ceha cu 0,1 la sutd, in timp ce forintul s-a intarit cu 0,8 la sutd in raport cu
moneda unicd europeana.

22 in absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor

de crestere anuala in termeni reali din perioada septembrie-noiembrie 2014.

23 La randul ei, variatia instrumentelor financiare tranzactionabile a intrat in

teritoriul negativ, in principal pe seama declinului operatiunilor de tip repo,
ponderea acestei componente in M3 mentinandu-se astfel modica.
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Structura pe categorii de monede a masei monetare a continuat sa
se Tmbunatateasca, depozitele denominate in lei consolidandu-si
ponderea majoritara (70,2 la sutd, cea mai mare valoare medie din
trimestrul I1I 2012 pana in prezent).

Din perspectiva sectoarelor institutionale, perioada analizata s-a
caracterizat printr-o reducere a dinamicii depozitelor totale din
M3 ale populatiei, datoratd in principal realocarii unora dintre
acestea catre alte categorii de active financiare (numerar, depozite
cu scadenta peste doi ani in devize); un efect de sens opus, dar de
intensitate mai redusd, au exercitat sporirea sumelor primite din
fonduri europene®, precum si incasarea despagubirilor de care au
beneficiat persoanele care si-au constituit depozite Inainte de anul
1990 in vederea achizitionarii de autoturisme®. Si depozitele din
M3 ale societatilor nefinanciare si-au diminuat ritmul de crestere,
in principal pe seama majorarii, inclusiv cu caracter conjunctural, a
unor sume virate catre bugetul de stat?® si a volumului rambursarilor
in contul datoriei externe®’, precum si datoritd amplificarii detinerilor
de instrumente financiare alternative (titluri de stat, depozite in
lei cu scadenta peste doi ani); impactul cumulat al acestora 1-a
surclasat pe cel exercitat de cresterea unor sume primite de la
buget?/din fondurile europene. In schimb, variatia depozitelor din
M3 ale institutiilor financiare nemonetare a crescut usor, datorita
majorarii participatiilor unei banci la capitalul unei institutii din
subsectorul ,,auxiliari financiari”; ponderea depozitelor institutiilor
financiare nemonetare Tn M3 a ramas insa cvasistabila (5,9 la suta).

Din perspectiva principalelor contrapartide ale M3, scaderea
dinamicii acestui agregat monetar s-a datorat evolutiei descendente
a variatiei activelor externe nete ale sectorului bancar si a celei
aferente titlurilor de stat in lei detinute de institutiile de credit,
doar partial contrabalansate de incetinirea vitezei de crestere a
depozitelor administratiei publice centrale si scaderea dinamicii
pasivelor financiare pe termen lung (exclusiv conturile de capital).

24 Conform datelor din comunicatele de presa ale MFE si APIA, in intervalul

analizat s-au majorat platile efectuate din fondurile structurale (in septembrie
si, In special, in noiembrie, cdnd Trezoreria statului a acordat un imprumut
pentru plata beneficiarilor fondurilor europene) si respectiv pentru agricultura
(in special in octombrie, cand au fost anuntate plati pentru a doua transa
a rentei viagere pe anul 2013, avansuri aferente schemei de platd unica
pe suprafatd, ajutoare de stat pentru motorind); defalcarea acestor sume pe
categorii de beneficiari nu este insa posibila.

25 Conform HG nr. 392/2014.

26 Plata celei de a doua transe a impozitului pe constructii speciale. Totodata,

conform datelor referitoare la executia bugetara, ritmul mediu de crestere
anuald in termeni reali a impozitului lunar pe profit s-a mentinut foarte inalt
din perspectiva ultimilor doi ani si jumatate.

27 Conform datelor provizorii din balanta de plati, volumul mediu al

rambursarilor nete de datorie externd ale societatilor nefinanciare din perioada
septembrie-noiembrie 2014 a fost cel mai mare din acest an.

28 Conform datelor din executia bugetara, cheltuielile lunare cu bunurile si

serviciile, precum si cele de capital si-au majorat ritmul mediu de crestere
anuala in termeni reali.
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Creditul

In perioada septembrie-noiembrie 2014, variatia creditului acordat
sectorului privat® s-a mentinut in teritoriul negativ (-4,8 la suta, fata
de -4,5 la suta in perioada iunie-august 2014), evolutia reflectand
efectele mixte exercitate de: (i) relativa diminuare a volumului
operatiunilor de scoatere a imprumuturilor neperformante din
bilanturile institutiilor de credit®®; (ii) reducerea dinamicii fluxului
de credite noi*! si (iii) efectul statistic al cresterii ratei anuale a
inflatiei*>. Analiza structurii pe monede evidentiaza intreruperea
trendului ascendent pe care s-a plasat in ultimul an variatia
componentei in lei — exclusiv pe seama declinului temporar
consemnat de aceasta in luna septembrie —, precum si stabilizarea
dinamicii negative a componentei in valutd (exprimatd in euro),
dupa aproape trei ani de majorare. Ponderea medie a imprumuturilor
in valuta in totalul creditului acordat sectorului privat a continuat
sd scada in acest interval, ajungand la 56,4 la sutd (cea mai mica
valoare din trimestrul IV 2008 pana in prezent).

La randul ei, analiza evolutiilor pe sectoare institutionale releva
scaderea marginald a variatiei creditelor acordate persoanelor
fizice, impactul reducerii dinamicii creditelor in valuta acordate
acestor entitati (regdsitd la toate destinatiile) fiind compensat
aproape 1n intregime de cel al intrarii in teritoriul pozitiv a ritmului
de crestere a creditelor pentru consum in lei (pentru prima oara din
trimestrul II 2009 pana in prezent), inclusiv pe fondul reducerii
volumului net al creditelor externalizate; la randul ei, viteza de
crestere a creditelor in lei pentru locuinge s-a menginut la un nivel
foarte inalt din perspectiva istorica, desi a consemnat o usoara
incetinire, datorata efectului de baza asociat lansarii in urma cu un
an a variantei programului guvernamental ,,Prima Casa” exclusiv
in monedd nationald. O scadere a dinamicii imprumuturilor
s-a consemnat §i pe segmentul societatilor nefinanciare, ea
localizandu-se la componenta in lei, iar 1n cadrul acesteia,
preponderent la nivelul creditelor acordate pe descoperit de cont
si reinnoibile automat; un efect de sens opus, de intensitate mai
redusd, a exercitat restrAngerea contractiei creditelor in valuta
(exprimate in euro), datorata, printre altele, diminuarii volumului
operatiunilor de externalizare a creditelor neperformante in devize.

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

de crestere anuala in termeni reali din perioada septembrie-noiembrie 2014.

3 Vanzari, anuldri si achizitii de credite, conform datelor din statistica

monetard. Ajustat cu aceste operatiuni, ritmul de crestere a creditului acordat
sectorului privat a continuat sa se amelioreze.

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

acordate in luna curenta.

32 In termeni nominali, variatia creditului acordat sectorului privat s-a majorat.
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Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a
inflatiei IPC la 2,1 la suta la sfarsitul anului 2015, nivel situat
cu 0,1 puncte procentuale sub cel prognozat in Raportul asupra
inflatiei din luna noiembrie, si la 2,4 la suta la finele anului 2016.

Rata inflatiei IPC se plaseaza pe cvasitotalitatea intervalului
de referinta (exceptie fdacand trimestrul 1 2016) sub valorile din
prognoza precedentd. In acelasi timp, proiectia ratei inflatiei de
baza CORE?2 ajustat este revizuitd in sus pentru prima jumadtate
a intervalului si in sens opus pentru cea de-a doua. Divergenta
revizuirilor provine, pe de o parte, din actiunea favorabila
anticipata pentru anul 2015 a unor socuri de ofertd, ale caror
efecte se disipeaza ulterior, iar pe de alta parte, din cea a
evolutiei diferite in cei doi ani ai intervalului de prognoza a
unor factori fundamentali pentru inflatia de bazd, cu precadere a
preturilor importurilor. O influentd semnificativa asupra revizuirii
proiectiilor au avut-o evolutiile neanticipate manifestate ulterior
publicarii proiectiei din luna noiembrie.

Prognoza ratei anuale a inflatiei de baza CORE?2 ajustat prevede
mentinerea acesteia pe intreaga perioada de referinta in intervalul
1,1-1,5 la sutd, nivelul maxim fiind atins in trimestrul I 2015.
Valorile prognozate pentru finele anilor 2015 si 2016 sunt 1,3
si, respectiv, 1,4 la suta. Comparativ cu proiectia anterioard,
reevaluarea la valori semnificativ mai reduse a deficitului de
cerere implicd presiuni atenuate de reducere a inflatiei de baza pe
intregul interval al prognozei. In sens opus actioneazd revizuirea
in jos, de asemenea pe intregul interval, a anticipatiilor privind
inflatia, in urma incorporarii evolutiilor dezinflationiste recente
in setul informational care le configureaza. La revizuirea in sus
pentru 2015 si in sens opus pentru 2016 a prognozei ratei anuale
a inflatiei CORE2 ajustat a contribuit reproiectarea dinamicii
preturilor produselor importate. Fata de prognoza anterioard,
aceasta influenta este nefavorabila in anul curent, pe seama
deprecierii recente a leului fata de dolarul SUA si euro. Pentru
anul urmator insd, aceste efecte sunt anticipate a se disipa, in
timp ce dinamica preturilor externe relevante pentru importurile
romdnesti este proiectatda la valori mai scazute fata de cele din
noiembrie.

Proiectiile componentelor IPC exogene din punct de vedere al
sferei de actiune a politicii monetare prevad contributii cumulate
ale acestora la indicele agregat de magnitudini sensibil mai reduse
decat in prognoza anterioard pentru anul curent si marginal mai
ridicate pentru 2016. Cea mai ampla revizuire a fost cea in sens
descendent a contributiei preturilor combustibililor pentru anul
2015, reflectand efectul de baza al scaderii abrupte a cotatiilor
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internationale ale petrolului. Alt efect de baza, datorat productiei
agricole abundente si suplimentarii ofertei interne cu importurile
de legume si fructe din statele europene afectate de restrictiile
impuse de Rusia in 2014, explica revizuirea semnificativa in jos
pentru primele trei trimestre ale anului curent a contributiei
preturilor LFO la dinamica indicelui agregat. In ceea ce priveste
evolutia preturilor produselor din tutun §i a celor administrate,
revizuirile fata de raportul precedent se datoreaza unor modificari
ale actelor legislative in vigoare, referitoare la modalitatea
de stabilire a nivelului in moneda nationald al accizelor, in
cazul primei categorii de produse, respectiv la calendarul gi
magnitudinea ajustarilor viitoare ale preturilor gazelor naturale,
in cazul celei de-a doua categorii.

Data fiind dinamica proiectata a componentelor sale, rata
anuala a inflatiei IPC se va mentine sub limita inferioara
(1,5 la suta) a intervalului de variatie asociat tintei pand in
trimestrul III 2015, va reveni in interval in trimestrul urmator,
stabilizandu-se la valori situate usor sub cea de 2,5 la sutd
aferenta tintei centrale pand la orizonul proiectiei. Nivelul minim
al ratei anuale (0,1 la sutd) este proiectat a fi atins in trimestrul
12015, in principal pe seama efectelor de baza asociate evolutiei
preturilor volatile. Rata medie anuald a inflatiei va inregistra
valori inferioare intervalului tintei pana la finele anului 2015,
dupa care va reintra in interiorul acestuia §i se va mentine sub
valoarea tintei centrale de inflatie pana la sfarsitul anului 2016.

Conduita proiectata a politicii monetare este configurata in vederea
asigurarii stabilitatii preturilor pe termen mediu, in conditiile
ancorarii ferme a anticipatiilor privind inflatia, intr-o maniera
care sd sprijine cresterea economicd, inclusiv prin refacerea
increderii §i revigorarea sustenabila a activitatii de creditare.

Balanta riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei
apare a fi inclinata in sensul unor abateri in sus de la scenariul
de baza, cu precadere pe seama incertitudinilor legate de mediul
extern. Acestea s-au accentuat ulterior publicarii Raportului
asupra inflatiei din noiembrie 2014, ca urmare a unor evenimente
recente cu potential de a declansa, in special pe plan european §i
regional, evolutii nefavorabile economiei nationale.

Cresterea incertitudinilor este generata de tendinta recenta de
escaladare a conflictului Rusia-Ucraina §i de situatia din Grecia.
Relevante in continuare sunt riscurile unei potentiale accentuari a
divergentei dintre conduitele politicilor monetare ale principalelor
banci centrale ale lumii (in special Fed si BCE), precum §i ale
continuarii procesului de dezintermediere transfrontaliera din
sistemul bancar, ce pot avea drept consecintd posibile retrageri ale
capitalurilor din regiune. Riscurile asociate celor din urmd par insa
a fi in atenuare, avdand in vedere atdt rezultatele relativ favorabile
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ale evaluarii cuprinzatoare a bancilor comerciale incheiate la
finele anului trecut de BCE, cdt si relaxarea constrangerilor de
lichiditate cu care se confrunta acestea, pe fondul implementarii
programului extins de achizitionare de active adoptat recent de
aceeagi institutie. In acest context, riscurile majore la adresa
proiectiei ratei inflatiei sunt legate de posibile variatii ample
ale aversiunii fata de risc a investitorilor internationali, avand
drept rezultat realocari succesive de expuneri fata de economiile
emergente §i, ca atare, cresterea volatilitatii fluxurilor de capital
adresate acestora, implicit si economiei romdnesti. Aceasta ar
induce o instabilitate a surselor de finantare externd a dezvoltarii
economiei nationale i a cursului de schimb al leului, cu consecinte
negative asupra stabilitatii prefurilor si consolidarii cresterii
economice implicate de scenariul de baza al proiectiel.

Data fiind orientarea pe termen mediu si lung a investitorilor
prioritar cdtre economiile caracterizate prin dezechilibre
macroeconomice externe i interne relativ reduse, progresele
facute in ultimii ani de Romdnia in aceasta directie au potengial
de atenuare intr-o anumitd mdsurd a riscului asociat efectelor
nefavorabile ale unei realocari de expunere globale sau regionale.
In acelagi timp insd, persistenta pe plan intern a unor rigiditdfi
Structurale limiteaza capacitatea economiei nationale de a
reactiona In vederea atenuarii consecintelor socurilor externe
adverse §i este perceputd ca factor de risc de catre investitorii
internationali. Din acest motiv, implementarea ferma si consecventd
a setului de reforme structurale convenit cu UE, FMI si Banca
Mondiala reprezinta o condifie necesara pentru atragerea cdtre
economia nationala a fluxurilor sustenabile de capitaluri.

Riscurile asociate abaterilor de la traiectoriile prevaizute in
scenariul de baza ale componentelor indicelui agregat al preturilor
de consum afectate in principal de socuri de natura ofertei apar
a fi relativ echilibrate pentru perioada de referinta, in conditiile
mentinerii incertitudinilor specifice fiecirei componente. In cazul
preturilor administrate, incertitudinile sunt asociate, pe termen
mediu, magnitudinii impactului pe care stadiile liberalizarii pietei
gazelor naturale si a energiei electrice il vor avea asupra preturilor
la consumatori ale acestora. In cazul preturilor internationale ale
materiilor prime, riscuri sporite sunt asociate traiectoriei viitoare
a cursului de schimb EUR/USD, dependenta de un cumul de factori
ce se refera atdt la contextul economic mondial, cat si la posibile
escaladari ale tensiunilor geopolitice. Dinamica preturilor interne
ale alimentelor continua sa fie strict dependenta de conditiile
meteorologice, implicit de abundenta productiei agricole, iar ca
specific al actualei perioade de referinta, de posibila persistenta
a suplimentarii ofertei interne cu importuri din tari afectate de
restrictiile impuse accesului la piata Rusiei.
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valori medii anuale

2015
Cresterea economica in UE efectiv (%) 1,28
Inflatia anuala din zona euro (%) 0,50
Inflatia anuala IPC SUA (%) 1,32
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 0,08
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,18

Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 53,0

2016
1,83
1,33
2,20
0,19
1,16
61,9

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,

Consensus Economics §i cotatii futures

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Scenariul de evolutie a cererii externe prevede mentinerea dinamicii
lente a PIB real UE efectiv' si in anul 2015, impactul factorilor
nefavorabili care au franat cresterea economica in anul precedent —
cu precadere evolutia modesta a schimburilor comerciale mondiale,
stagnarea procesului de reformda economica in unele tari’, dar
si tensiunile geopolitice persistente — fiind anticipat a se resimti
si in cursul trimestrelor urmatoare. Ulterior, orientarea foarte
acomodativa a politicii monetare a BCE, consolidatd prin noul
pachet de masuri de politicd monetara destinate facilitarii creditarii
anuntat la 22 ianuarie 2015, creeaza premisele relansarii activitatii
economice, anticipatd a beneficia inclusiv de pe urma impactului
favorabil asupra exporturilor al redresarii treptate preconizate
a activitatii la nivel mondial®, potentat in continuare de efectele
deprecierii euro in raport cu dolarul SUA. Fatd de Raportul asupra
inflatiei din luna noiembrie 2014, proiectiile au fost revizuite in
sens descendent, gap-ul PIB UE efectiv® fiind asteptat sa exercite,
in termeni relativi, un impact mai restrictiv la adresa activitatii
economice din Romania pe cea mai mare parte a intervalului de
prognoza.

Rata anuald a inflatieci IAPC este previzionatd a se mentine la
niveluri reduse pe termen scurt, inclusiv pe fondul scaderii recente
a pretului petrolului, inregistrand o majorare treptatd pana la
orizontul proiectiei ca urmare a reducerii progresive a deficitului
cererii agregate, intensificarii presiunilor inflationiste generate de
deprecierea euro, dar si impactului anticipat favorabil al noilor
masuri de politicd monetarda anuntate de BCE. Rata anuald a
inflatiei din SUA este prognozata la valori mai ridicate comparativ
cu cele previzionate pentru zona euro.

UE-28 excluzand Romania. Pentru detalii cu privire la constructia acestui
indicator, a se vedea caseta ,,Introducerea in model a unei masuri efective a
cererii externe — PIB UE efectiv”’ din Raportul asupra inflatiei, editia din luna
noiembrie 2012, p. 36.

Conform evaludrilor BCE (,,Proiectiile macroeconomice pentru zona euro ale
expertilor Eurosistemului — decembrie 2014”) disponibile pe website-ul
institutiei.

in sedinta din 22 ianuarie 2015 BCE a decis lansarea unui nou program de
masuri neconventionale de relaxare monetara menit sd previnad stagnarea
economiei zonei euro §i sa asigure convergenta sustenabild a inflatiei catre
tintd. Aceste masuri se refera la extinderea, incepand cu luna martie si pana
cel putin in septembrie 2016, a programului de cumparare de active,
achizitiile cumulate de titluri emise de sectorul public si de cel privat urmand
a totaliza un volum maxim de 60 miliarde euro lunar.

Idem nota de subsol 2. Ipoteza este marcatd insd de incertitudini ridicate in
contextul inrautatirii proiectiilor pentru majoritatea economiilor, cu exceptia
celei americane (de exemplu, in luna ianuarie 2015 FMI a revizuit in scadere
prognoza de crestere economicd mondiala pentru anul 2015 de la 3,8 la suta,
cét prevedea cea mai recenta estimare din luna octombrie 2014, la 3,5 la sutd).

Masura relevantd pentru aproximarea in cadrul modelului BNR a impactului
cererii externe asupra exporturilor de produse romanesti.
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Valorile foarte scazute anticipate pentru rata nominala a dobanzii
EURIBOR 1la 3 luni, situate la niveluri minime istorice, reflecta
caracterul persistent acomodativ al politicii monetare a BCE.

Traiectoria cursului de schimb EUR/USD prevede o usoarad
tendinta de depreciere a monedei europene pe intregul interval de
prognoza, in contextul perspectivelor de crestere economica mai
redusd 1n zona euro comparativ cu SUA, dar si al anticipatiilor
privind orientarile divergente ale politicilor monetare din cele doua
spatii economice.

Scenariul de evolutie a pretului international al petrolului Brent este
fundamentat pe baza cotatiilor futures si prevede o noud scadere
semnificativd in T1 2015, dupa cea din trimestrul precedent, pe
fondul unei oferte bogate de petrol — inclusiv in contextul deciziei
statelor membre OPEC de la finele anului trecut de a nu reduce
cantitatea de titei extrasd — si al unei cereri reduse. Pentru restul
intervalului de prognoza, pretul international al petrolului Brent
este prevazut a Inregistra o crestere usoara, mentinandu-se insa sub
traiectoria anticipata in Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie.

1.2. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza al proiectiei macroeconomice, rata
anuala a inflatiei [PC este anticipata sa atinga 2,1 la suta la sfarsitul
anului 2015 si 2,4 la sutd la finele celui urmator, valori situate
in jumatatea inferioard a intervalului de variatie tintit. In primul
trimestru al anului 2015, rata anuala a inflatiei este preconizata
sa-si continue scaderea accentuatd observatd in trimestrul IV
20149, atingand 0,1 la sutd in luna martie a anului curent, inclusiv
pe fondul unui important efect de baza. La aceasta contribuie
anticiparea unei influente negative din partea produselor cu prefuri
volatile” si impactul dezinflationist asteptat din partea produselor
din tutun, usor atenuate de cresterile proiectate ale preturilor
produselor administrate si ale celor incluse in indicele CORE2
ajustat. Incepand cu trimestrul II 2015, rata anuald a inflatiei
IPC este prevazutd a se reinscrie pe o traiectorie moderat
ascendentd, urmatd de reintrarea 1n interiorul intervalului tintei
in trimestrul IV 2015 si mentinerea la valori inferioare celei de
2,5 la suta a tintei centrale pana la orizontul prognozei. La randul
sdu, rata medie anuald a inflatiei va inregistra valori inferioare
intervalului tintei pana la finele anului 2015, dupa care va reintra in
interiorul acestuia si se va mentine sub valoarea tintei centrale de
inflatie pana la sfarsitul anului 2016.

% Rata anuali a inflatiei IPC a coborét la finele anului 2014 la 0,83 la suti, in

scadere cu 0,71 puncte procentuale fata de sfarsitul trimestrului III. Pentru
mai multe detalii a se vedea Capitolul I. Evolutia inflatiei.

Determinatd de dinamicile anuale negative anticipate ale subgrupei
combustibililor si a celei a preturilor volatile ale alimentelor (LFO), sub
impactul persistent al scaderii semnificative a pretului international al
petrolului in cursul trimestrului IV 2014 si, respectiv, al manifestarii unor
socuri tranzitorii in a doua parte a anului trecut pe segmentul ,legume si
fructe” in conditiile performantelor bune ale sectorului agricol si ale cresterii
semnificative a importurilor de produse din aceasta grupa a cosului IPC.
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variatie anuald (procente)
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Comparativ cu Raportul asupra inflatiei publicat In luna noiembrie
2014, valoarea anticipatd a ratei inflatiei la finele anului curent
este mai redusa cu 0,1 puncte procentuale. Aceasta revizuire este
rezultatul exclusiv al influentelor mai favorabile provenind din
partea preturilor combustibililor, toate celelalte componente ale
cosului de consum avand un aport mai nefavorabil la rata anuala a
inflatiei. Pe parcursul anului 2016, influente mai favorabile provin
din partea inflatiei CORE2 ajustat si marginal din partea celei a
preturilor administrate, in timp ce preturile combustibililor si cele
ale LFO au contributii usor mai nefavorabile.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat este proiectata pe o traiectorie
usor crescatoare® in prima jumatate a anului 2015, atingdnd
nivelul de 1,5 la sutd la finele trimestrului I 2015, sub impactul
amplificarii la acest orizont a presiunilor inflationiste provenind
din partea preturilor bunurilor de consum din import, in principal
pe seama dinamicii din perioadele recente a cursului de schimb al
leului, concomitent diminudrii treptate a gap-ului negativ al PIB,
sustinuta de consolidarea previzionata a cererii interne. Ulterior,
rata anuald a inflatiei de baza se va mentine pe o traiectorie relativ
stabila, atingand 1,3 la suta la sfarsitul anului curent si 1,4 la suta la
finele celui viitor, reducerea graduala a influentei dezinflationiste a
deficitului de cerere fiind contrabalansata de diminuarea presiunilor
inflationiste provenind din partea preturilor de import’, in timp ce
contributia anticipatiilor inflationiste'? ale agentilor economici este
prevazuta a se mentine cvasistabila.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie 2014,
rata anuala proiectata a inflatiei CORE2 ajustat a fost revizuitd in
sus cu 0,4 puncte procentuale la sfarsitul anului curent, pe fondul
plasarii deviatiei PIB la niveluri mai putin negative si al unor
presiuni inflationiste mai accentuate provenind din partea preturilor
de import, in sens invers, mai favorabil, actionand asteptarile
privind inflatia ale agentilor economici''. Valorile proiectate pentru
anul 2016 au fost revizuite in jos, sub influenta situdrii asteptarilor
privind inflatia la niveluri mai scazute, a proiectarii unor cresteri
mai reduse ale preturilor de import la acest orizont'? si a persistentei
deficitului de cerere, marcat, insa, de o tendintd relativ uniforma
de diminuare.

8 Pornind de la valoarea de 1 la suti inregistrata la sfarsitul anului 2014

® Indeosebi pe fondul disiparii socului ocazionat de deprecierea recentd

semnificativa a monedei euro fata de dolarul american, care a avut un impact
nefavorabil asupra cotatiei leului in raport cu dolarul SUA.

Acestea sunt previzionate a se situa la valori inferioare {intei centrale.

Ca urmare a unor influente conjuncturale favorabile manifestate in perioada
ulterioara publicarii precedentului Raport asupra inflatiei, referitoare la
reducerea semnificativa a pretului international al petrolului si a preturilor pe
segmentul ,,legume si fructe”.

in principal, ca efect al revizuirii in sens descendent a prognozei privind
evolutia preturilor externe ,.efective” (indicator compozit care cuantifica
impactul asupra ratei interne a inflatiei al dinamicii preturilor din zona euro si
SUA in raport cu ponderea celor doud regiuni in comertul international al
Romaniei).
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Dinamica preturilor produselor din tutun este configuratd in
principal pe baza legislatiei in vigoare privind modalitatea de
stabilire a nivelului accizelor aplicabile acestor produse, in
conditiile in care celelalte elemente de fundamentare a preturilor
de véanzare ale acestor produse'® sunt de asteptat a avea doar
contributii marginale. Conform modificdrilor aduse Codului
fiscal in vigoare', nivelul accizelor pentru tigarete este prevazut
a se majora incepand cu data de 1 aprilie 2015 cu aproximativ
3,1 la sutd comparativ cu echivalentul in lei prevalent pana la
aceasta datd, urmand ca din anul 2016 acest nivel sa fie actualizat,
la data de 1 aprilie a fiecarui an, cu inflatia medie anuala calculata
in luna septembrie a anului anterior celui de aplicare. Contributia
anticipatd a produselor din tutun la inflagia anuald IPC este de
0,1 puncte procentuale la sfarsitul anului curent, fiind revizuita
in crestere cu 0,2 puncte procentuale comparativ cu Raportul asupra
inflatiei precedent'?, si aproximativ nula la finele anului viitor.

Scenariul de evolutie a preturilor administrate incorporeaza
informatiile provenite de la autoritatile de profil interne, precum si
cele mai recente modificari legislative in domeniu. Dinamica anuala
a grupei este prognozata la valoarea de 5,5 la sutd la sfargitul anului
curent si de 4,2 la sutd la finele celui viitor. Contributia anticipata
a componentei la inflatia anuald IPC la sfarsitul anului curent
este relativ nemodificatd comparativ cu cea din runda precedenta
in conditiile compensarii reciproce a reevaludrilor contributiilor
subcomponentelor acestui indice'®.

Preturile volatile ale alimentelor (LFO) sunt anticipate a se reduce
in trimestrul 1 2015 (-4,9 la sutd) pe fondul recoltei abundente
din anul 2014 si al manifestarii unor socuri tranzitorii asociate
comertului international cu produse din subgrupa ,legume si

13" De natura costurilor, de exemplu cheltuieli cu salariile angajatilor firmelor

din domeniu.

4 Conform OUG nr. 80/2014 pentru modificarea si completarea Legii
nr. 571/2003 privind Codul fiscal, incepand cu anul 2015 accizele nu se mai
exprima in euro/1 000 tigarete, ci direct in lei/1 000 tigarete.

Ca urmare a modificarilor metodologice cu privire la modul de determinare a
nivelului in lei al accizelor aplicabile produselor din tutun.

Pe de o parte, ipotezele cu privire la evolutia preturilor la energia termica si
cea electricd pe parcursul anului 2015 au fost revizuite in sensul unor
dinamici mai reduse in conditiile inregistrarii unui nivel semnificativ
diminuat comparativ cu cel anticipat anterior in cazul inflatiei aferente primei
subgrupe in ultimul trimestru al anului precedent si, respectiv, al proiectarii
unei inflatii ugor mai scazute in cazul componentei energie electrica in primul
trimestru al anului curent, in contextul reevaludrii ipotezelor privind
componenta de rezervare din factura corespunzatoare gradului de liberalizare.
Pe de alta parte, dinamica anuala a preturilor la gaze naturale a fost revizuitd
in sens ascendent pentru partea a doua a anului curent, pe fondul reevaluarii
impactului deciziei de prelungire a termenului de furnizare a gazelor naturale
la preturi reglementate (de la 31 decembrie 2018 pana la 1 iulie 2021)
aprobate de catre Parlament prin Legea nr. 127/2014. Aceasta revizuire s-a
produs inclusiv in contextul evolutiilor de la finele anului precedent anticipate
a continua si in prima parte a anului curent care indicd cresteri mai reduse
comparativ cu cele preconizate in runda anterioara sub impactul deciziei de
suspendare a procesului de liberalizare a pretului gazelor naturale in perioada
octombrie 2014 — iunie 2015, proces care este de asteptat a se relua incepand
cu partea a doua a anului curent.
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puncte procentuale
2015 2016
Preturi administrate 1,0 0,8
Combustibili -0,3 0,3
Preturi LFO 0,4 0,4
CORE2 ajustat 0,8 0,8
Produse din tutun si bauturi alcoolice 0,2 0,1

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

1 % faza de PIB potenyial
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fructe”!’, traiectoria acestora fiind marcata ulterior de efecte
sezoniere specifice anilor cu recolte normale'®. Contributia grupei
la rata anuala a inflatiei IPC este de 0,4 puncte procentuale atat
la sfarsitul anului curent — valoare similara celei proiectate in
Raportul asupra inflatiei precedent —, cat si la finele celui viitor.

Preturile combustibililor sunt proiectate in reducere pe ansamblul
anului 2015, dinamica anuald a grupei urmand sa atingd -4,1 la
suta in luna decembrie (revizuitd in jos cu 7,3 puncte procentuale
fatd de runda anterioard), ulterior inregistrarii unui minim de
-12 la suta la sfarsitul trimestrului II 2015. Evolutia se datorcaza
cu precadere dinamicii anuale a pretului international al petrolului,
proiectatd a ramane la valori negative pana la finele anului curent,
cu intensitati diferite insd pe parcursul trimestrelor acestuia.
Incepand din trimestrul I 2016, dinamica anuala pozitiva a pretului
titeiului, mentinerea cursului de schimb USD/RON pe o traiectorie
cvasistabila si plasarea anticipatiilor privind inflatia pe o panta usor
ascendentd repozitioneaza preturile combustibililor pe o traiectorie
crescatoare, inflagia anualda a grupei fiind anticipatd sa atinga
3,5 la suta la finele anului viitor. incepénd cu 2016, conform
modificarilor aduse Codului fiscal in vigoare, valoarea accizelor
pentru combustibili va fi indexatd in luna ianuarie a fiecarui an
cu rata medie anuala a inflatiei aferenta lunii septembrie din anul
precedent.

Contributia cumulatd a componentelor de inflatie exogene din
punct de vedere al sferei de actiune a politicii monetare — preturile
administrate, cele volatile ale unor alimente (LFO), cele ale
combustibililor si produselor din tutun si bauturilor alcoolice — la
rata anuald a inflatiei [PC este de 1,3 puncte procentuale la sfarsitul
anului 2015 — cu 0,4 puncte procentuale mai redusa comparativ
cu raportul precedent — si de 1,6 puncte procentuale la finele celui
viitor.

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

Deviatia PIB

Conform INS?, in trimestrul IIT 2014 PIB real ajustat sezonier
a inregistrat o crestere de 1,8 la sutd fatd de trimestrul anterior,
variatia corespunzatoare in termeni anuali fiind de 3,3 la suta®’.

7 In conditiile embargoului impus de Rusia asupra importurilor de alimente

provenite din Uniunea Europeana si ale reorientarii catre piata romaneasca a
unor exporturi de fructe si legume din unele state europene afectate de aceste
restrictii (de exemplu, Italia, Germania, Polonia).

Ipoteza standard in lipsa altor informatii relevante este cea a inregistrarii unor
recolte normale in anii 2015 si 2016.

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.

20 Comunicatul INS nr. 15 din 14 januarie 2015.

2l Calculata pe baza datelor neajustate sezonier.
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Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie 2014,
in contextul adoptarii metodologiei Sistemului European de Conturi
(SEC) 2010, seriile PIB si componentele acestuia au fost revizuite
pentru intregul interval istoric, remarcandu-se modificarea in sens
pozitiv a profilului ratelor de crestere trimestriald a PIB pentru prima
jumatate a anului 2014. Evolutia unor indicatori macroeconomici
reprezentativi cu frecventa lunara®® sugereaza o dinamica pozitiva
a PIB si pentru trimestrul IV al anului 2014.

Dinamica PIB potential pe parcursul anului 2014 este evaluata
a fi fost impulsionatd, prin intermediul productivitatii totale a
factorilor, atat de performanta din 2013 a sectorului agricol (prin
efectele considerabile de tip carry-over), cat si de cea proiectata
pentru anul analizat. Contributia fortei de munca in anul 2014 a
ramas usor pozitiva, in timp ce stocul de capital a manifestat o
dinamica in ugoard decelerare, pe fondul reducerilor marcante
ale formarii brute de capital fix manifestate pand la jumatatea
anului. Pentru perioada 2015-2016 scenariul de baza presupune
contributii pozitive la dinamica PIB potential din partea tuturor
factorilor de productie, In conditiile anticiparii unei evolutii
favorabile a pietei muncii®® si ale unei dinamici imbunitatite a
formarii brute de capital fix, cu impact pozitiv asupra stocului de
capital. Productivitatea totald a factorilor este asteptata a beneficia
de continuarea programelor de perfectionare profesionald a fortei
de munca si de retehnologizare a unitatilor de productie, sustinute
de anticiparea unei performante 1n absorbtia fondurilor europene
structurale si de coeziune similare celei din 2014%* si de semnalele
pozitive privind ajustarea bilanturilor agentilor economici, ce
creeaza premise pentru alocarea unor fonduri destinate cresterii
productivitatii. In cadrul acestui scenariu riman insi marcante
incertitudinile asociate evolutiei mediului extern si volatilitatii
fluxurilor de capital adresate economiilor emergente din regiune,
cu potential de a abate dinamica factorilor de productie de la
scenariul mentionat anterior.

Comparativ cu runda precedenta de proiectie, deviatia negativa a
PIB din trimestrul III 2014 este evaluata la o valoare substantial
mai redusd (implicand, ceteris paribus, presiuni dezinflationiste
atenuate), modificarea avand in vedere evolutia peste asteptari

22 De exemplu, in trimestrul IV 2014 comparativ cu trimestrul anterior, gradul

de utilizare a capacitatilor de productie in industrie s-a majorat cu 0,3 puncte
procentuale, iar comertul cu amanuntul (cu exceptia auto-moto) si productia
industriala au inregistrat cresteri de 2,1 la suta si, respectiv, 0,9 la sutd in
perioada octombrie-noiembrie 2014 fata de mediile aferente trimestrului II1.

2 In ipoteza mentinerii constante a orelor lucrate pe intervalul de proiectie,

efectul cumulat favorabil provenit din tendinta usoara de reducere a ratei
somajului concomitent cu cea de crestere a ratei de activitate este partial
contrabalansat de scaderea populatiei in varsta de munca (conform Prognozei
de toamna a CE).

24 In intervalul 2014-2015 va avea loc o suprapunere a atragerilor de fonduri

europene din exercitiile financiare 2007-2013 si, respectiv, 2014-2020, in
contextul activarii regulii de dezangajare (T+2) aplicabile fondurilor alocate
in cadrul exercitiului financiar incheiat la finele anului 2013.
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a PIB real 1n trimestrul III 2014, revizuirile operate de catre
INS asupra seriei istorice a PIB real ajustate sezonier, precum si
reevaluarea impactului determinantilor deviatiei PIB. Deficitul
de cerere din trimestrul IV 2014 este evaluat la un nivel usor
mai redus decét cel aferent trimestrului anterior. In conditiile
mentinerii magnitudinii influentei restrictive din partea cererii
externe, evaluarea 1n restrangere a deficitului de cerere agregata
din trimestrul IV 2014 se datoreaza persistentei atenuate a acestuia
si caracterului usor stimulativ al conditiilor monetare reale din
trimestrul III. In structura celor din urma, influente favorabile
provin din partea ratelor reale ale dobanzilor bancare, in timp ce
efectul de avutie si de bilant al cursului de schimb si, respectiv,
deviatia cursului de schimb real efectiv al leului de la tendinta pe
termen mediu (cu impact asupra exporturilor nete) au influente
usor restrictive. Efectul impulsului fiscal®® este evaluat a fi usor
stimulativ n trimestrul IV 2014.

Restrangerea usoara a deficitului de cerere din trimestrul IV
este coroborata cu o serie de indicatori lunari corelati cu pozitia
ciclica a economiei. Semnale favorabile sunt oferite de evolutia
indicatorului de incredere in economie (plasarea acestuia peste
medie, la un nivel cu 1,4 puncte mai sus fata de trimestrul III) si
de cea a productiei industriale (+0,9 la sutd in perioada octombrie-
noiembrie fatd de media trimestrului III 2014), in timp ce rata
somajului BIM este evaluatd a se situa si in acest trimestru usor
peste tendinta pe termen mediu.

Pe parcursul intervalului de proiectie, deviatia PIB de la nivelul
potential este prognozatd a se diminua treptat, ramanand, insa,
negativa la orizontul acestuia. Aceasta evolutie este de asteptat a
fi rezultatul mentinerii efectelor stimulative ale setului conditiilor
monetare reale in sens larg, la care se adauga efectele favorabile
ale redresarii graduale proiectate a cererii externe, in timp ce
impulsul fiscal este anticipat a exercita un efect prociclic in 2015
si, respectiv, usor contraciclic in 2016, Fata de runda anterioara de
proiectie, deficitul cererii interne este proiectat la valori mai reduse
pe intregul interval (implicand presiuni dezinflationiste atenuate),
in special pe seama caracterului persistent al reevaluarii efectuate
in punctul de pornire al proiectiei. In runda curenta se anticipeaza
ca indicatorul va urma o dinamica mai accentuatd de atenuare a
valorilor negative la inceputul intervalului de proiectie, in principal
pe seama caracterului mai amplu stimulativ al conditiilor monetare
reale, inclusiv in contextul ciclului de relaxare a conduitei politicii
monetare din perioadele recente. In schimb, cererea externi este
anticipata a exercita o influenta relativ mai restrictiva pe cea mai
mare parte a intervalului de prognoza, dinamica acesteia fiind

% Cuantifici in modelul de analizi si prognozi macroeconomici al BNR

impactul componentei discretionare a politicii fiscale.

26 Efectele asupra activititii economice provenind din partea politicii fiscale

discretionare sunt de asteptat a fi relativ neutre in ambii ani, in conditiile
corectarii la valori sustenabile a deficitelor fiscale in perioadele anterioare.
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insd conditionata de eficienta setului de masuri de impulsionare a
activitatii economice anuntate recent de Banca Centrala Europeana.

Conform scenariului de baza al proiectiei, se estimeaza o usoara
incetinire a cresterii PIB in anul 2014 comparativ cu anul anterior,
in principal pe seama evolutiei nefavorabile din trimestrul II.
Pe intervalul proiectiei, dinamica PIB este sprijinita de redresarea
cererii interne care, prin impulsionarea importurilor, induce, in
pofida continudrii anticipate a dinamicii pozitive a exporturilor,
o contributie usor negativd a exporturilor nete. La redresarea
anticipatd a cererii interne, aportul principal provine din partea
consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei,
pe fondul majorarii asteptate a venitului real disponibil si al
continurii relaxarii conditiilor de creditare. Incepand cu anul
2015, in contextul anticiparii unei performante similare celei din
2014 in privinta intrarilor de capitaluri cu destinatie productiva
in economie (prin intermediul fondurilor europene structurale si
de coeziune si al fluxurilor de investitii straine directe), formarea
bruta de capital fix este, de asemenea, asteptata a-si aduce un aport
pozitiv la cererea internd. Scenariul de baza al proiectiei prevede
o contributie usor negativd in 2015 si relativ neutrd ulterior a
exporturilor nete la cresterea economica.

Componentele cererii agregate

Pentru trimestrul IV 2014 se anticipeazd mentinerea dinamicii
trimestriale a consumului individual efectiv al gospodariilor
populatiei la un nivel apropiat de cel inregistrat in trimestrul
anterior?”’. Aceasta evolutie este sustinuta de cresterea, in perioada
octombrie-noiembrie 2014 fatd de media trimestrului anterior,
a salariului net 1n termeni reali cu 1,2 la suta si a comertului
cu amanuntul (exclusiv auto-moto) cu 2,1 la sutd, in timp ce
indicatorul de incredere a consumatorilor a inregistrat, la nivelul
intregului trimestru, o imbunatatire cu 6,4 puncte fata de trimestrul
anterior. In acest context, in trimestrul IV 2014 deviatia negativi a
acestei componente de la tendinta pe termen mediu este evaluaté in
usoara diminuare fata de trimestrul anterior.

Consumul colectiv efectiv al administratiilor publice este prevazut
sa inregistreze o crestere accentuatd 1n trimestrul IV 2014,
compatibild Tnsa cu situarea deficitului bugetar in anul 2014 in
limita stabilitd cu institutiile financiare internationale®,.

Dupa scaderea inregistrata in 2013, dinamica medie anuald a
consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei este

27 in trimestrul TIT 2014 consumul individual efectiv al gospodariilor populatiei

a crescut cu 1,3 la suta fata de trimestrul anterior.

2 Conform ultimelor date publicate de MFP, ponderea in PIB a soldului

bugetului general consolidat a fost de -1,85 la sutd la finele anului 2014
(metodologie cash). Tinta pentru deficitul cash in anul 2014 a fost de
2,2 la suta din PIB (Ministerul Finantelor Publice, ,,Raport privind situatia
macroeconomica pe anul 2014 si proiectia acesteia pe anii 2015-2017”).
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anticipatd a reveni si a se mentine in teritoriul pozitiv incepand
cu anul 2014. Pe parcursul intervalului de prognoza, in contextul
progreselor deja inregistrate si anticipate a continua si in viitor
in materic de consolidare bilantierd din partea acestui sector,
cresterea sustinuta a consumului individual efectiv al gospodariilor
populatiei va fi impulsionata de accentuarea caracterului stimulativ
al ratelor dobanzilor bancare practicate de institutiile financiare,
de preconizarea unei usoare cresteri a nivelului de ocupare a fortei
de munca in sectorul privat si de dinamizarea venitului disponibil
real al gospodariilor populatiei”. Procesul de relaxare a conditiilor
de creditare® este anticipat a continua, inclusiv ca rezultat al
propagérii deciziilor succesive de reducere a ratei dobanzii de
politicd monetara®'. Cresterea anticipata a venitului disponibil real
al gospodariilor populatiei este preconizatd pe fondul majorarii
nominale a acestuia si al mentinerii ratei proiectate a inflatiei la
valori relativ scazute. La aceste conditii se adauga premisele privind
atingerea unei performante inregistrate la nivelul atragerii de
fonduri europene similare celei din 2014, in contextul suprapunerii
in 2015 a ciclurilor financiare multianuale de absorbtie, efecte
favorabile asupra consumului fiind asteptate in special din partea
programelor destinate productivitatii muncii, cu impact pozitiv
inclusiv asupra nivelului de ocupare si a dinamicii salariale din
sectorul privat. In ceea ce priveste consumul colectiv efectiv al
administratiei publice, acesta este anticipat a inregistra o dinamica
pozitiva pe intregul interval de proiectie.

Pentru trimestrul IV 2014 se anticipeaza consolidarea ritmului
trimestrial de crestere a formarii brute de capital fix. Evolutia este
sustinuta de cea a sectorului constructiilor (cresterea acestora cu
2,8 la sutad in perioada octombrie-noiembrie 2014 fatd de media
trimestrului anterior §i imbunatatirea indicatorului de Incredere
aferent cu 3 puncte in trimestrul IV 2014), precum si de cea a
sectorului echipamentelor (cresterea cifrei de afaceri in industria
bunurilor de capital destinate pietei interne cu 2,8 la suta in perioada
octombrie-noiembrie 2014 fatd de media trimestrului anterior).
Pe fondul evolutiei anticipate a formarii brute de capital fix, deviatia
acestei componente de la tendinta pe termen mediu este evaluata a

2 1In conditiile imbunatatirii principalilor indicatori ai pietei muncii si ale
adoptarii de catre Guvernul Romaniei a unui set de masuri (conform
Strategiei fiscal-bugetare pentru perioada 2015-2017), dintre care se
evidentiaza cresterile salariului minim in doua transe, cu cate 75 de lei (de la
1 ianuarie si, respectiv, 1 iulie 2015), indexarea tuturor pensiilor cu 5 la suta
si majorarea salariilor personalului didactic din invatamant cu 5 la suta de la
1 martie 2015 si cu incd 5 la sutd de la 1 septembrie 2015.

30" Reluarea intr-o maniera sustenabila a procesului de creditare este conditionatd

de continuarea progreselor in materie de reducere a gradului de indatorare, in
cazul debitorilor, respectiv a creditelor neperformante pentru institutiile
financiare.

31 Viteza si gradul in care se realizeaza efectiv transmisia deciziilor de politica

monetard asupra ratelor dobanzilor practicate de institutiile financiare in
relatia cu clientii nebancari ai acestora depind, intr-o masura semnificativa, si
de termenii si standardele de creditare practicate de bancile comerciale,
efectul net asupra dinamicii ratelor dobanzilor bancare putand sa difere, ca
magnitudine, de impulsurile transmise prin modificarea ratei dobanzii de
politica monetara.
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ramane negativa in trimestrul IV 2014, avand insa o magnitudine
mai redusa fata de cea din trimestrul anterior.

Cresterea medie anuald a formarii brute de capital fix este
estimata a fi fost negativa in anul 2014, fiind grevata de evolutiile
nefavorabile inregistrate de-a lungul anului 2013%* si in prima
jumatate a anului trecut. Pe parcursul anilor 2015 si 2016, este de
asteptat ca aceastd componentd sa cunoasca o redresare graduala,
sustinutd de continuarea atragerii de fonduri europene structurale
si de coeziune, cu efect de antrenare a sectorului investitional, si
de cresterea anuntatd a ponderii cheltuielilor publice destinate
investitiilor*. Revigorarea asteptatd a cheltuiclilor de investitii
private si publice, pe fondul continudrii procesului de relaxare
a conditiilor de creditare si al redresdrii treptate a activitatii
economice internationale, va exercita un impact favorabil asupra
externe. Acesti factori ar urma sa exercite un impact pozitiv asupra
inzestrarii cu capital a economiei, cu efecte favorabile asupra
cresterii productivitatii muncii.

Se estimeaza cd, pe parcursul trimestrului IV 2014, dinamica
trimestriald a exporturilor de bunuri §i servicii a revenit in teritoriu
pozitiv, in contextul unei productii agricole in 2014 similare celei
din 2013 si al persistentei schimbarilor structurale favorabile care
au contribuit la performanta pozitivd a acestora, mai ales in anul
2013343, In contextul tensiunilor regionale si geopolitice recente
si al evolutiilor anticipate ale activitatii economice a principalilor
parteneri comerciali ai Romaniei, ritmul trimestrial de crestere
prognozat este moderat comparativ cu dinamicile anterioare.
Aceasta evaluare este sustinuta de plasarea, in trimestrul IV 2014,
a indicatorului de incredere in economie la nivelul UE cu
0,5 puncte sub valoarea din trimestrul III si de cresterea modesta
a productiei industriale din zona euro (0,3 la sutd in perioada
octombrie-noiembrie fatd de media trimestrului III). Dinamica
trimestriald a importurilor de bunuri si servicii in trimestrul IV este
anticipata a se accelera usor fatd de cea din trimestrul anterior, pe
fondul redresarii graduale preconizate a cererii interne si al efectului
de antrenare provenit din partea evolutiei anticipate favorabile a
exporturilor. In aceste conditii, deviatiile de la tendintele pe termen
mediu ale acestor componente sunt evaluate a raméane in teritoriu
negativ.

2 Inclusiv printr-un efect statistic de ,,reportare”.

33 Conform Strategiei fiscal-bugetare pentru perioada 2015-2017, cu prevederi

regasite in bugetul de stat pentru anul 2015, ponderea cheltuielilor destinate
investitiilor in anul 2015 in total cheltuieli bugetare va creste la 18,7 la suta,
cu 3,2 puncte procentuale mai mult decat in anul precedent.

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

16,2 la sutd comparativ cu anul anterior.

3 in anul 2013, subgrupele ,masini, aparate, echipamente si mijloace de

transport” si ,,produse agroalimentare” au crescut cu 12,9 la suta si, respectiv,
cu 30,7 la sutd comparativ cu anul anterior, evolutie continuata in intervalul
ianuarie-noiembrie 2014 (7,4 la suta si, respectiv, 7,8 la suta fata de perioada
corespunzatore a anului precedent). Datele sunt aferente balantei de plati si
sunt exprimate in euro.
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Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics,
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Cresterea medie anuald a exporturilor de bunuri si servicii este
proiectatd a ramane pozitivd in anul 2014, fiind sustinuta de
evolutiile favorabile inregistrate pe parcursul anului 2013 (inclusiv
printr-un efect statistic de tip carry-over) si de productia agricola
abundentd. Dinamica exporturilor este anticipatd a se modera usor
in anul 2015, sub constrangerile redresarii lente a cererii externe
si ale diminuarii exporturilor de produse agroalimentare, strict
conditionatd de ipoteza unui an agricol normal. Pentru anul 2016
se anticipeazad o accelerare a dinamicii anuale a exporturilor, in
contextul redresarii treptate a activitatii economice a partenerilor
externi*®. Pe parcursul intervalului de prognoza, importurile
de bunuri si servicii sunt anticipate a avea o dinamica pozitiva,
impulsionatd de cresterea cererii interne pe seama consolidarii
graduale a consumului final si a redresarii formarii brute de capital
fix.

In conditiile proiectarii unei contributii aproape nule a exporturilor
nete de bunuri §i servicii §i a unei contributii usor negative a
balantei veniturilor, ponderea deficitului de cont curent in PIB este
anticipata a se situa la sfarsitul anului 2014 la un nivel similar celui
de la finele anului 2013. Pe termen mediu este anticipatd mentinerea
ponderii deficitului de cont curent in PIB la valori relativ reduse
si sustenabile. Pe fondul Inregistrarii unor niveluri adecvate ale
rezervelor internationale, proiectarea unei relative stabilitati a
deficitului de cont curent contribuie la atenuarea vulnerabilitatilor
Romaniei la o potentiala crestere a volatilitatii capitalurilor
adresate economiilor emergente si, ca atare, in scenariul de baza
al proiectiei nu sunt de asteptat presiuni corective semnificative
asupra cursului de schimb al leului.

Conditiile monetare in sens larg

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

In trimestrul IV 2014, ratele nominale ale dobanzilor®® practicate
de institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari ai acestora
au continuat sa scada, inclusiv ca urmare a impulsului propagat in

36 Se presupune ci aceasta va beneficia si de un impact favorabil al masurilor de

stimulare a economiei zonei euro adoptate recent de BCE.

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

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

Calculate ca medii ponderate in functie de volumul creditelor noi si, respectiv,
al depozitelor noi la termen.
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timp al reducerilor ratei dobanzii de politicd monetard. Scaderea
ratelor nominale este Tnsd inferioara reducerii asteptarilor privind
inflatia, astfel incat ratele reale au inregistrat o crestere, atat la
credite, cat si la depozite. Cumulat, impactul asupra activitatii
economice din trimestrul urmator al deviatiilor de la trend ale
ratelor reale ale dobanzilor raméane stimulativ (desi in diminuare).

Pe parcursul trimestrului IV 2014, comparativ cu trimestrul
anterior, moneda nationala s-a depreciat in termeni nominali, in
principal fata de dolarul SUA, dar si in raport cu euro. Avand in
vedere contributia doar usor negativa a diferentialului de inflatie
in raport cu partenerii comerciali, leul a Inregistrat o depreciere
si in termeni reali efectivi®. In acest context, impactul cursului de
schimb real efectiv prin intermediul canalului exporturilor nete
asupra cererii agregate din trimestrul I 2015 a devenit stimulativ.

In trimestrul IV 2014 evolutia cotatiilor Credit Default Swap (CDS)
sugereaza un grad de risc marginal mai ridicat (fatd de trimestrul
anterior) asociat plasamentelor derulate in economia nationala.
Aceasta evolutie este 1n linie cu dinamica regionald (pe fondul
tensiunilor din Rusia), dar si in contextul conturarii la nivel global
a unui proces de reconsiderare a atractivitatii plasamentelor in
economiile emergente. Totusi, deviatia de la trend a primei de risc
a ramas negativa si, cumulat cu mentinerea sub nivelul de echilibru
a ratei reale a dobanzii externe, exercitd influente favorabile
asupra cererii interne. Aceste efecte sunt insa contrabalansate de
cel aferent evolutiei anticipate a cursului de schimb*. In contextul
evolutiilor mentionate, influenta efectului de avutie si de bilant din
trimestrul IV 2014 asupra activita{ii economice din trimestrul
urmator este aproximativ neutra.

Pe ansamblu, conditiille monetare reale in sens larg din
trimestrul IV 2014, cu impact asupra activitdtii economice din
trimestrul urmator, sunt evaluate ca fiind stimulative, avand ca
efect, ceteris paribus, diminuarea presiunilor dezinflationiste
induse de deficitul de cerere agregati. In structura acestora,
impactul favorabil provine din partea cursului de schimb real

respectiv, a deviatiei ratei reale a dobanzii la depozite.

Pe parcursul intervalului de prognoza, conditiile monetare in sens
larg sunt proiectate a exercita o influentd stimulativa la adresa
activitatii economice*'. Traiectoria ratei dobanzii de politica
monetard este configurata in vederea asigurarii stabilitatii preturilor

3 Cursul de schimb relevant pentru modelul de analizi si prognoza

macroeconomica al BNR este construit pe baza celor dintre leu si euro,
respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand
importanta celor doua monede in comertul exterior al Romaniei.

40 Aproximata prin variatia asteptat a deviatiei cursului de schimb real efectiv.

41 Comparativ cu runda anterioard de prognozi ansamblul conditiilor monetare

reale este mai stimulativ pe parcursul anului curent si ulterior usor mai putin
stimulativ.
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pe termen mediu, in conditiile ancordrii ferme a anticipatiilor
privind inflatia, Intr-o maniera care sa sprijine cresterea economica,
inclusiv prin refacerea increderii si revigorarea sustenabild a
activitatii de creditare.

Consistent cu traiectoria proiectatd a ratei dobanzii de politica
monetard, impactul cumulat al deviatiilor de la trend ale ratelor
reale ale dobanzilor la creditele si depozitele denominate in lei este
preconizat a fi unul stimulativ la adresa cererii agregate. Acesta
este potentat de cel propagat prin intermediul efectului de avutie si
de bilant al agentilor economici, rezultat in urma proiectarii unor
contributii favorabile din partea ratei dobanzii externe — reflectand
conduita acomodativa a politicii monetare a BCE —, a dinamicii
cursului de schimb si a primei de risc, in conditiile anticiparii
situdrii deficitului bugetar si a celui de cont curent al balantei de
plati la niveluri prognozate a nu reprezenta surse de instabilitate
la adresa cursului de schimb al leului. Totodata, cursul real efectiv
exercita, prin canalul exporturilor nete, un impact stimulativ, dar in
diminuare spre orizontul proiectiei.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

In conditiile incertitudinilor sporite cu privire la configurarea
viitoare a unora dintre elementele cadrului macroeconomic intern
si international, balanta riscurilor la adresa traiectoriei ratei anuale
a inflatiei din scenariul de baza este evaluata, date fiind elementele
disponibile la data elaborarii prezentului raport, ca fiind inclinata
in sus.

Pentru intervalul de referintd, mediul extern este preconizat a fi
principala sursa de incertitudini pe fondul instabilitatii geopolitice
existente, o relevantd importantd fiind atribuitd implicatiilor
economice ale prelungirii conflictului din Ucraina, dar si ale
incertitudinilor cu privire la impactul pe care situatia din Grecia*?
l-ar avea asupra zonei euro in general. Persistenta tensiunilor
geopolitice dintre Rusia si Ucraina, potentate de problemele
existente In unele dintre economiile zonei euro ar putea accentua
riscul unor consecinte nefavorabile semnificative atat prin efectele
asupra principalilor parteneri comerciali din UE ai Romaniei, dar
si prin intermediul fluxurilor financiare. Materializarea riscurilor
datorate oricareia dintre aceste surse ar putea determina realocari
de portofoliu ale investitorilor prezenti pe pietele financiare locale,
in functic de calitatea factorilor fundamentali ai economiilor
vizate, antrenand cresterea volatilitatii fluxurilor de capital adresate
acestora, implicit si economiei romanesti. O astfel de conjunctura
ar putea avea drept rezultat fluctuatii ale cursului de schimb
al leului de natura sa altereze semnificativ dinamica inflatiei

42 Cu toate ca alegerile parlamentare din Grecia au fost castigate de partidul de
extrema stanga, viitoarele decizii cu privire la situatia economica a tarii sunt
considerate a fi neclare, neputand fi evaluate la acest moment nici macar sub
forma unor scenarii alternative.
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comparativ cu cea din scenariul de baza al proiectiei. Influente
similare sunt asociate si incertitudinilor aferente unei potentiale
accentuari a divergentei dintre conduitele politicilor monetare ale
principalelor banci centrale din lume®, cu implicatii ulterioare
asupra diferentierii in randul pietelor financiare. Cu toate acestea,
data fiind orientarea pe termen mediu si lung a investitorilor catre
economiile caracterizate prin dezechilibre economice externe si
interne relativ reduse, precum si pentru cele angajate in programe
coerente de reforme, progresele facute in ultimii ani de catre
Romania in aceasta directie*, precum si expunerile investitorilor
inca mai reduse si cu profil diversificat comparativ cu cele fata de
alte economii emergente au potential de atenuare partiala a riscului
asociat efectelor nefavorabile ale unei realocari de expunere
globale sau regionale.

Riscul continuarii procesului de dezintermediere transfrontaliera
din sistemul bancar si, respectiv, al retragerii capitalurilor din
regiune apare mai redus comparativ cu evaluarea aferentd
precedentului Raport asupra inflatiei avand in vedere incheierea cu
succes, la finele anului trecut, a evaludrii cuprinzatoare alcatuite din
testele de calitate a activelor si, respectiv, cele de stress, derulate
de Banca Centrala Europeana, precum si masurile recente adoptate
de aceeasi institutie privind programul extins de achizitionare de
active ce vizeaza eliberarea de lichiditate suplimentara, in principal
prin cumpararea de obligatiuni suverane ale statelor membre ale
zonei®.

Pe plan intern, riman relevante incertitudinile privind implementarea
ferma si consecventd a setului de reforme structurale si de masuri
convenit cu UE, FMI si Banca Mondiala; continuarea programelor
coerente de reforme structurale rdmane un criteriu esential de
atragere a alocarilor de portofoliu cétre economia nationald prin
prisma consolidarii perceptiei favorabile a investitorilor straini
asupra riscului asociat economiei romanesti.

Riscurile la adresa inflatiei provenind din partea preturilor
administrate sunt relativ echilibrate pe termen scurt, fiind
conditionate de posibilele reevaluari ale informatiilor provenind
de la autoritatile de profil interne in contextul cel mai probabil al
reconfigurarii calendarului care prevede prelungirea termenului de
implementare a etapelor de liberalizare a pietei gazelor naturale.

4 Orientarea citre o politici monetara acomodativi a BCE si respectiv

renuntarea la aceasta conduita de catre Fed.

4 Aceste progrese includ ameliorarea fundamentelor economice, consolidarea

vizibilitatii activelor romanesti in indici cu reprezentativitate pentru
investitiile derulate la nivel global, precum si ameliorarea indicatorilor de
performanta a activelor bancare, in paralel cu Imbunatatirea indicatorilor de
lichiditate, solvabilitate si provizionare aferenti aceluiasi sector.

45 Aceste masuri sunt anticipate a avea efecte benefice asupra economiilor din

centrul si estul Europei atat prin intermediul canalului comercial, cat si al
celui financiar, constituind un suport pentru consolidarea cresterii economice
si reducerea riscului constituirii unor bule ale activelor financiare in contextul
mentinerii politicilor macroprudentiale.
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Pe termen mediu, 1nsd, se mentin unele incertitudini cu privire la
cuantificarea, presupusa de scenariul de baza, a impactului pe care
etapele de liberalizare a pietei gazelor naturale si energiei electrice il
vor avea asupra preturilor la consumatori. Aceste incertitudini pot fi
potentate de amplificarea instabilitatilor geopolitice din Ucraina si/
sau Orientul Mijlociu, in masura in care aceste tensiuni ar influenta
preturile produselor energetice de pe pietele internationale.

In privinta evolutiei preturilor interne ale alimentelor, se manifesta
incertitudinile inerente asociate atat conditiilor meteorologice,
acestea avand potentialul de a influenta oferta de produse agricole,
cat si, in contextul actualelor evolutii macroeconomice externe,
posibilei persistente a suplimentarii ofertei interne de importuri
din unele tari afectate de limitarea accesului catre Rusia, o piata
importanta de desfacere pentru statele europene.

Balanta riscurilor provenind din partea preturilor internationale ale
materiilor prime este apreciata ca fiind relativ echilibrata, avand in
vedere ca riscul posibilelor intensificari ale tensiunilor geopolitice
cu impact asupra stocurilor de bunuri, in special in sectorul
petrolier, este contrabalansat de o cerere globala relativ redusa*.
Cu toate acestea, continuarea evolutiilor nefavorabile ale cursului
de schimb EUR/USD intr-o manierd similara celor recente are
potentialul de a exercita o influentd adversa asupra evolutiei leului
in raport cu dolarul SUA si, mai departe, asupra pretului petrolului
exprimat in lei.

2. Evaluarea de politica monetara

Rata anuala a inflatiei s-a repozitionat in luna octombrie pe un
trend alert descrescator, coborand pe parcursul trimestrului IV
tot mai mult sub limita de jos a intervalului de variatie al tintei
stationare, implicit sub valorile prognozate. Decelerarea inflatiei
s-a datorat 1n exclusivitate actiunii factorilor de natura ofertei,
determinantii majori ai acesteia fiind declinul abrupt al pretului
international al petrolului i contractia in termeni anuali a
preturilor volatile ale produselor alimentare. Rata anuala a inflatiei
CORE2 ajustat a ramas insa cvasistabila, receptand influentele
opuse exercitate, pe de o parte, de relativa restrangere a deficitului
de cerere agregata si de deprecierea usoara a leului in raport cu
principalele monede si, pe de altd parte, de prelungirea scaderii
ratei inflatiei in zona euro si de continuarea ajustarii descendente a
anticipatiilor inflationiste. Pe acest fond, rata anuala a inflatiei s-a
situat Tn luna decembrie la 0,83 la sutd, iar media ei pe ansamblul
anului 2014 a atins nivelul de 1,1 la suta — cel mai scazut din ultimii
25 de ani.

4 Evolutiile recente indica scaderea cotatiei petrolului Brent pe fondul cresterii
semnificative a productiei si trenarii cererii de consum.
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La randul lor, valorile proiectate ale ratei anuale a inflatiei au
consemnat o noud ajustare descendentd generalizata, insa sensibil
mai pronuntatd, de aceastd datd pe primul segment al orizontului
proiectiei. Astfel, potrivit actualei prognoze, rata anualad
previzionatd a inflatiei scade in primul trimestru al anului curent
la valori cvasinule, iar traiectoria ascendentd pe care se plaseaza
ulterior se mentine pana in trimestrul III sub limita inferioara a
intervalului tintei stationare, cu toate ca panta ei crescatoare
se accentueaza la inceputul celui de-al doilea semestru; drept
urmare, aceasta revine spre finalul anului 2015 in jumaitatea
inferioara a intervalului tintei stationare, iar nivelul pe care il
atinge in luna decembrie este doar marginal mai scazut decat cel
prognozat anterior (2,1 la suti, fatd de 2,2 la sutd). In urmatoarele
patru trimestre traiectoria ratei anuale prognozate a inflatiei se
stabilizeaza insa pe un palier situat confortabil sub punctul central
al tintei de 2,5 la sutd +1 punct procentual, implicit sub valorile
evidentiate de precedenta proiectie, inregistrand doar o usoara
crestere — pand la 2,4 la sutd — la finalul anului 2016 (fata de
2,6 la suta’, anticipat anterior). Drept consecintd, media anuala a
ratei inflatiei previzionatd pentru anul 2015 se reduce la 0,8 la suta
(de la 1,5 la suta, in proiectia anterioara), iar pentru anul 2016 se
anticipeaza o valoare a acesteia de 2,3 la suta.

Semnificativa modificare a perspectivei pe termen scurt a inflatiei
are drept unic resort impactul consistent anticipat a fi exercitat
temporar de adancirea in teritoriul negativ a dinamicii anuale
a pretului combustibililor si a preturilor volatile ale produselor
alimentare, in conditiile prefigurarii prelungirii in trimestrele
urmatoare a influentelor decurgand din scaderea ampla a pretului
international al petrolului, precum si din relativa crestere a ofertei de
produse agricole pe seama productiei bune realizate pe plan intern
si regional in anul 2014. In sensul coborarii traiectoriei previzionate
a ratei anuale a inflatiei actioneaza si revizuirea descendenta, pe
aproape intregul orizont de prognoza, a amplitudinii prognozate
a ajustarilor de preturi administrate; efectele dezinflationiste ale
acesteia sunt Insa anihilate pe termen scurt de cresterea tranzitorie
a ratei anuale previzionate a inflatiei CORE2 ajustat, indusa, prin
intermediul preturilor importurilor, de comportamentul cursului de
schimb al leului.

Inflatia CORE2 ajustat devine, in schimb, la inceputul anului
2016 si ramane ulterior principalul resort al temperarii inflatiei
in raport cu precedenta proiectie, in conditiile in care traiectoria
usor ascendentd pe care dinamica anuald prognozatd a acesteia
se plaseaza in primul trimestru este sensibil inferioara celei
previzionate anterior, nedepdsind la finalul orizontului proiectiei
nivelul de 1,4 la sutda*®. Noua schimbare a perspectivei inflatiei

47 Dinamica anuali aferentd trimestrului III 2016 din prognoza inclusd in

Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2014.

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

situa la finalul orizontului proiectiei la 1,7 la suta.
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de baza decurge din revizuirea in scadere a previziunilor privind
inflatia In zona euro si in alte tari din UE — coroboratd cu evolutia
asteptata a cursului de schimb al leului —, precum si din actiunea
dezinflationistd mai intensa prezumata a fi exercitata de anticipatiile
inflationiste pe termen mediu, in conditiile prelungirii recente
a tendintei descendente a acestora. Influenta lor este doar partial
contrabalansatd de impactul relativei accentuari a trendului de
restrangere a valorilor prognozate ale deficitului de cerere agregata,
avand ca premise $i ipoteze majore revizuirea consistenta a seriei
istorice de date privind PIB, accelerarea semnificativa a cresterii
economice in trimestrul IIT al anului trecut, precum si mentinerea
caracterului stimulativ al conditiilor monetare reale, asociatd cu o
relativd ameliorare a mecanismului transmisiei monetare, dar si
persistenta caracterului fragil al redresarii economice globale si in
zona euro, precum §i prelungirea atitudinii cvasineutre a politicii
fiscale.

Configuratia si determinantii noii perspective a inflatiei ofera
bancii centrale un spatiu aditional de ajustare prudenta a conduitei
politicii monetare, in conditiile mentinerii coerentei temporale a
acesteia si ale sincronizarii ei cu ciclurile politicilor monetare ale
bancilor centrale din regiune si din zona euro. Utilizarea acestui
spatiu — in scopul atingerii tintei de inflatie pe termen mediu si
intr-o manierd care sad sprijine cresterea economicd, inclusiv
prin refacerea increderii §i revigorarea procesului de creditare
— continuad sa fie conditionatd de caracteristicile/performantele
politicii fiscale, ale reformelor structurale si ale atragerii fondurilor
europene, urmarirea consecventa si indeplinirea obiectivelor
specifice convenite in aceste domenii cu UE, FMI si Banca
Mondiala fiind esentiale pentru prezervarea coerentei mixului de
politici macroeconomice. Repere importante in fundamentarea
deciziei de politica monetard raman, de asemenea, dimensiunea
si sursa incertitudinilor asociate perspectivei inflatiei, precum si
natura §i probabilitatea de materializare a riscurilor la adresa ei.
Din aceastd perspectiva, actuala prognoza a inflatiei se releva a
fi caracterizata printr-un grad deosebit de inalt de incertitudine,
precum si prin multiple si sporite riscuri in dublu sens la adresa
ei, considerate a avea, insd, un potential relativ restrans de a
afecta durabil anticipatiile inflationiste pe termen mediu, implicit
evolutia inflatiei pe orizonturi mai indepartate de timp, in ipoteza
materializarii lor.

Cele mai relevante incertitudini si riscuri mixte la adresa evolutiei
viitoare a inflatiei continua sa fie generate de mediul extern, surse
importante ale acestora fiind conflictul din Ucraina si implicatiile
sale, situatia din Grecia, precum si divergenta accentuata dintre
conduitele politicilor monetare ale principalelor banci centrale
ale lumii, care, prin potentialele efecte exercitate asupra apetitului
global pentru risc, dar, posibil, si asupra perceptiei investitorilor
in ceea ce priveste riscul asociat economiei si pietei financiare
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romanesti, pot induce fluctuatii ascendente/descendente mai
ample ale cursului de schimb al leului, implicit abateri — in dublu
sens — ale acestuia, dar si ale inflatiei, de la coordonatele anticipate.
Este insa de asteptat ca, simultan sau cu un anumit decalaj de
timp, factorii externi mentionati sd exercite si efecte contrare
asupra inflatiei interne, pe calea modificarilor produse in dinamica
activitatii economice §i in ritmul inflatiei din zona euro si din
statele din regiune — implicit in evolutia exporturilor si a preturilor
de import ale Roméniei — dar si in comportamentul fluxurilor de
capital orientate spre economia roméneasca, evolutii de natura sa
afecteze® dinamica restrangerii deficitului de cerere agregata si a
intensitatii presiunilor dezinflationiste ale acestuia.

Sursa majora de incertitudini si riscuri in dublu sens la adresa
perspectivei pe termen mediu a inflatiei o constituie insa, in
actualul context, evolutia viitoare a pretului international al
petrolului, inclusiv datorita capacitatii ei de a genera semnificative
efecte divergente, mai ales pe orizonturi diferite de timp. Astfel,
o eventuald prelungire a declinului/nivelului scazut al pretului
petrolului — ce pare a fi mai probabild in actualul context — ar fi de
naturd sa amplifice pe termen foarte scurt influenta deflationista
a pretului intern al combustibililor, dar si sd accelereze scaderea
presiunilor dezinflationiste ale deficitului de cerere agregatd pe un
orizont mai mare de timp, prin impulsul dat cresterii economice
de efectele exercitate asupra costurilor de productie si venitului
disponibil real al populatiei, dar si asupra cererii externe de produse si
servicii romanesti; aceasta din urma ar putea fi stimulata suplimentar
de impactul expansionist exercitat asupra activitatii economice in
zona euro, implicit a economiilor principalilor parteneri comerciali
ai Romaniei, de potentiala prelungire/accentuare a tendintei de
depreciere a euro in raport cu dolarul SUA.

Mediul intern continua, la randul lui, sa genereze riscuri la adresa
inflatiei, in conditiile persistentei incertitudinilor privind ritmul
implementarii masurilor de reforma structurald convenite cu UE,
FMI si Banca Mondiala, ce pot influenta favorabil sau advers
perceptia investitorilor strdini asupra riscului asociat economiei
si pietei financiare romanesti, implicit comportamentul cursului
de schimb al leului. Importante surse interne de riscuri, relativ
echilibrate, la adresa perspectivei inflatiei raman, de asemenea,
dimensiunea si ritmul ajustarilor de preturi administrate, precum
si evolutia viitoare a preturilor produselor alimentare, abaterile
temporare de la coordonatele prognozate potential consemnate
de acestea in perioada urmatoare nefiind insa de natura a afecta
anticipatiile inflationiste pe termen mai indelungat.

In conditiile pozitionarii la niveluri mai scazute a traiectoriei
prognozate a ratei anuale a inflatiei si ale mentinerii ei sub
punctul central al tintei pand la finalul orizontului proiectiei,

49" Prin intermediul canalului comertului exterior, financiar si al increderii, precum
si al efectului de avutie si bilang al ratei de schimb.
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avand ca determinanti temperarea evolutiei anticipate a preturilor
volatile, persistenta deficitului de cerere agregatd, coborarea
pe un palier mai jos a anticipatiilor privind inflatia, precum si
prelungirea inflatiei reduse in zona euro, Consiliul de administratie
al BNR a decis, 1n sedinta din 4 februarie 2015, reducerea cu
0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii de politica monetara, pana
la nivelul de 2,25 la suti pe an. In acelasi timp, in scopul reducerii
volatilitatii ratelor dobanzilor de pe piata monetara interbancara
si al consolidarii transmisiei semnalului ratei dobanzii de politica
monetard, Consiliul de administratie al BNR a decis ingustarea
coridorului simetric format de ratele dobanzilor facilitatilor
permanente in jurul ratei dobanzii de politicA monetara la
+2,00 puncte procentuale de la +2,25 puncte procentuale; prin
urmare, rata dobanzii pentru facilitatea de creditare a fost redusa de
la4,75 lasutdla4,25 lasuta pe an, iar rata dobanzii pentru facilitatea
de depozit a fost mentinuta la 0,25 la suta. Totodata, Consiliul de
administratie al BNR a hotarat gestionarea adecvata a lichiditatii
din sistemul bancar, precum si pastrarea nivelurilor actuale ale
ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei i,
respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.
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