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Cuvant inainte

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

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

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

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

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuala a inflatiei IPC a scazut substantial in cursul trimestrului III 2013, revenind la finele
acestuia 1n intervalul de variatie de £1 punct procentual din jurul tintei stationare de 2,5 la suta.
Nivelul atins in luna septembrie a fost de 1,88 la sutd, cu 3,49 puncte procentuale inferior celui
consemnat la finele trimestrului II si cu 1,1 puncte procentuale mai redus fatd de cel prognozat
in Raportul asupra inflatiei din luna august. Evolutia favorabild a reflectat manifestarea
influentelor anticipate, mentionate in balanta riscurilor din raportul anterior cu privire la unii
dintre determinantii ratei inflatiei.

La reducerea accentuatd a dinamicii indicelui preturilor de consum si-au adus contributia toate
componentele acestuia, cu deosebire preturile alimentare volatile (LFO)' si cele incluse in
indicele inflatiei de baza CORE2 ajustat’. Ritmurile anuale de crestere a preturilor LFO si a
preturilor produselor alimentare prelucrate au inregistrat o scadere sensibild, pe seama unui
substantial efect de baza favorabil datorat atat recoltei abundente din anul curent, cat si disiparii
efectului statistic negativ al productiei agricole scazute din anul anterior, la acestea addugandu-se
impactul reducerii TVA la unele produse de panificatie. Dinamica anuald a preturilor
combustibililor a fost, de asemenea, negativa la finele trimestrului 111, efectul aprecierii leului in
raport cu dolarul SUA dominandu-1 pe cel al majorarii cotatiilor internationale ale petrolului.
Cresteri anuale atenuate comparativ cu trimestrul anterior au avut loc atat in cazul preturilor
administrate, datoritd unui efect de baza la care a contribuit si reducerea in luna iulie a tarifului
final la energia electricd, cat si in cel al preturilor produselor din tutun.

Rata anuald a inflatieci de baza CORE2 ajustat a coborat de la 2,85 la sutd la sfarsitul
trimestrului I pana la 0,49 la sutd la finele trimestrului III. Pe 1anga factorii mentionati anterior
care au influentat evolutia preturilor produselor alimentare procesate si al caror efect este
asteptat a se manifesta asupra inflatiei de baza pe un orizont de patru trimestre, dintre factorii
fundamentali, contributii favorabile la mentinerea in trimestrul I1I a tendintei descendente a ratei
anuale a inflatiei de bazd au avut persistenta deficitului de cerere agregatd, precum si
continuarea ameliorarii anticipatiilor privind inflatia, inclusiv datoritd incorporarii treptate in
componenta adaptiva a acestora a recentelor evolutii favorabile.

Costurile unitare cu forta de munca in industrie au continuat sa scada in termeni anuali in
perioada iulie-august 2013. Reducerea a fost usor mai pronuntatd comparativ cu cea din
trimestrul II, ritmul de crestere a productivitatii muncii depasindu-1 pe cel al salariului mediu
brut in acest sector. Datd fiind si evolutia temperatd, in aceeasi perioadd, a castigurilor
salariale nominale brute pe ansamblul economiei, riscul unor presiuni inflationiste semnificative
din partea costurilor cu salariile apare a fi redus pe termen scurt. Mentinerea pe termen mediu
si lung a unei corelatii adecvate intre cresterea salariilor si cea a productivitatii muncii la
nivelul ansamblului economiei nationale este insd esentiala pentru consolidarea stabilitatii
preturilor.

Legume, fructe si oua.

Masurd a inflatiei de baza, care elimina din calculul IPC total o serie de preturi asupra carora 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 parcursd de la data raportului precedent

In sedinta din 5 august 2013, Consiliul de administratie al BNR a decis reducerea cu 0,50 puncte
procentuale a ratei dobanzii de politicaA monetard, pana la nivelul de 4,50 la sutd. Decizia
Consiliului de administratie a avut drept fundamentare consolidarea perspectivelor de revenire
si de mentinere a ratei inflatiei in interiorul intervalului de variatie asociat tintei centrale cu
incepere din a doua parte a anului 2013. Perspectivele favorabile erau relevate atit de revizuirea
in jos a prognozei comparativ cu cea prezentatd in Raportul din luna mai, cét si de reevaluarea
riscurilor asociate. Aceasta din urma indica o probabilitate ridicata, sugeratd de informatii
survenite ulterior finalizarii proiectiei macroeconomice, ca la orizonturi apropiate rata inflatiei
sa se plaseze la valori situate sub cele din scenariul de bazi. In plus, pe termen mediu, balanta
riscurilor aparea doar usor inclinatd in sensul unor abateri nefavorabile de la proiectie, in special
pe seama incertitudinilor asociate mediului extern.

In linie cu prognoza bancii centrale, in lunile iulie si august, rata anuald a inflatiei IPC s-a
inscris pe o traiectorie pronuntat descendenta. Aceasta a fost favorizata, in principal, de tranzitia
de la un efect de baza nefavorabil la unul de sens contrar asupra dinamicii preturilor alimentare
volatile si a celei a prefurilor produselor alimentare procesate incluse in indicele CORE2 ajustat.
Efectele favorabile tranzitorii ale unei productii agricole peste medie si ale reducerii cotei TVA
la unele produse de panificatie, mentionate in sectiunea de riscuri a Raportului din luna august,
au fost incluse in scenariul de baza actualizat al proiectiei pe termen scurt prezentate Consiliului
de administratie al BNR in sedinta din 30 septembrie 2013. Analiza Consiliului de administratie
a evidentiat atdt reconfirmarea perspectivei de accelerare pe termen scurt a dezinflatiei, cat si
mentinerea unor riscuri legate de accelerarea procesului de dezintermediere transfrontaliera din
sistemul bancar si de volatilitatea apetitului pentru risc al investitorilor pe fondul evolutiilor de
pe plan international. Ca urmare a acestei evaluari, a fost luata decizia reducerii ratei dobanzii
de politicd monetara la nivelul de 4,25 la suta pe an, de la 4,50 la suta.

Perspectivele inflatiei

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

Prognoza macroeconomica anticipeaza pentru anul 2013 o consolidare a cresterii economice
dupa performanta modestd din anul precedent. Dinamica PIB este sustinutd de evolutia de
exceptie a exporturilor si de unele componente ale consumului privat impulsionate de oferta
abundentd de produse agroalimentare din acest an. Pe ansamblu insd, majorarea consumului
privat este lentd, iar contributia investitiilor la cresterea PIB este anticipata a fi negativa pentru
intregul an, In pofida unei redresari preconizate a celei din urma componente in a doua jumatate
a acestui interval. Dinamica cererii interne este de asteptat sd induca o crestere modestd a
importurilor. Corelatd cu performanta deosebita a exporturilor, aceasta conduce la anticiparea
unei ajustari substantiale descrescatoare a ponderii in PIB a deficitului de cont curent al balantei
de plati. Pentru anul 2014, in conditiile unei cresteri proiectate a PIB similare celei din anul
curent, cererea internd va cunoaste o dinamizare, atat pe seama consumului privat, cat si a
investitiilor. Se anticipeaza ca la aceasta vor contribui cresterea venitului real disponibil al
gospodariilor populatiei, redresarea fluxurilor de investitii strdine directe, Imbunatatirea
atragerilor de fonduri europene, precum si ajustarea graduala a conditiilor creditarii, inclusiv pe
seama configuratiei proiectate a conditiilor monetare reale in sens larg. Redresarea cererii
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interne va impulsiona dinamica importurilor, implicand revenirea la o contribufie negativa a
exporturilor nete la cresterea economica. In consecintd, ponderea in PIB a deficitului de cont
curent este de asteptat sd creascd moderat fatd de anul 2013, stabilizandu-se insd pe termen
mediu la valori semnificativ mai reduse decat cele anterioare anului curent. In aceste conditii, nu
sunt anticipate presiuni corective semnificative generate de pozitia externd asupra cursului de
schimb al monedei nationale pand la orizontul proiectiei. Avand in vedere datele statistice
actualizate cu privire la evolutia PIB, deficitul de cerere a fost revizuit pe intregul interval de
proiectie la valori care implicd presiuni dezinflationiste usor mai accentuate fatd de runda
anterioara de prognoza, valorile negative ale acestuia, chiar daca in usoara comprimare in a
doua jumatate a perioadei de referintd, urmand a fi persistente pana la orizontul proiectiei.

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuald a inflatiei IPC la 1,8 la sutd la
sfarsitul anului 2013 si la 3,0 la sutd la finele anului 2014, valori situate cu 1,3 si, respectiv,
0,1 puncte procentuale sub nivelurile prognozate in Raportul asupra inflatiei din luna august
2013, niveluri ce aveau in vedere un an agricol normal.

Revizuirea substantiald in jos a prognozei pentru sfarsitul anului 2013 este, in principal,
rezultatul manifestarii riscurilor mentionate in balanta aferentd scenariului de baza al proiectiei
din runda anterioara. Astfel, indicele inflatiei de baza CORE2 ajustat si grupa de preturi volatile
ale alimentelor (LFO) au beneficiat de reducerea de la 1 septembrie anul curent a cotei TVA la
unele produse de panificatie si de confirmarea unei recolte vegetale de exceptie, suprapuse
efectului de baza al productiei agricole scazute din anul anterior.

Actualizarea prognozei a implicat §i alte redimensiondri, de mai micd amploare, ale
contributiilor componentelor indicelui agregat. Pentru finele anului 2013, a fost revizuita in sens
favorabil dinamica preturilor combustibililor si n sens contrar cea a preturilor administrate si a
preturilor produselor din tutun si bauturilor alcoolice. Pentru sfarsitul anului 2014 au fost
proiectate contributii mai scazute ale indicelui CORE2 ajustat si ale preturilor combustibililor si
mai ridicate in cazul preturilor administrate.

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

Ca urmare, efectul favorabil determinat de acesti factori conjuncturali este prevazut a se epuiza
in mare parte in trimestrul III al anului 2014, ceea ce explica revizuirea marginald a proiectiei
pentru sfarsitul acestuia. Traiectoria proiectatad a ratei inflatiei IPC coboara in prima jumatate a
anului 2014 sub limita inferioard a intervalului de variatie din jurul tintei centrale, atingdnd un
nivel minim situat sub 1 la sutd in cursul trimestrului I, dupa care revine in interiorul
intervalului in trimestrul III. In a doua jumitate a perioadei de prognoza, rata anuali a inflatiei
se stabilizeaza la valori situate usor peste 3 la sutd, dar sub limita superioard a intervalului tintei,
in contextul continudrii ajustarii, la acest orizont, a unor categorii de preturi aflate in afara
controlului politicii monetare.

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

Ponderea produselor alimentare procesate in ansamblul cosului CORE2 ajustat este de 50 la suta.
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cdrora se propaga cu un decalaj, prin intermediul preturilor materiilor prime agricole, efectele
recoltei abundente din acest an. In principal ca urmare a efectului de bazi asociat acestor factori,
rata anuald proiectatd a inflatiei de baza coboara la niveluri istorice minime (sub 0,5 la sutd) in
prima jumatate a intervalului de prognoza si revine ulterior la valori apropiate de 2 la suta.
La proiectarea ratei inflatiei CORE2 ajustat sub cea din runda anterioara pe intregul interval de
prognoza au mai contribuit revizuirea anticipatiilor privind inflatia si cea a deficitului de cerere.
Pentru a doua jumatate a intervalului de referintd, usoara inversare de tendintd a asteptarilor
privind inflatia*, ca urmare a perceperii de citre agentii economici a epuizirii efectelor de bazi
mentionate anterior, precum si diminuarea treptatd a deficitului de cerere pe masura anticiparii
intensificarii activitatii economice plaseaza rata anuald a inflatiei de bazd pe o traiectorie
moderat crescatoare.

Conduita proiectata a politicii monetare va urmari in continuare calibrarea ansamblului
conditiilor monetare reale in sens larg pentru a asigura mentinerea pe termen mediu a ratei
inflatiei in interiorul intervalului tintei, creand totodata premisele necesare redresarii treptate a
creditarii sectorului privat al economiei si realizarii unei cresteri economice de durata.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei indicd o balantd inclinatd in
sensul unor abateri in sus de la acest scenariu. Posibilele surse ale acestor abateri sunt asociate
atat mediului extern, cat si celui intern.

Riscurile provenind din mediul extern sunt in continuare legate de incertitudinile cu privire la
volatilitatea fluxurilor de capital orientate catre economia romaneasca, in contextul variabilitatii
apetitului pentru risc al investitorilor fatd de economiile emergente in ansamblu. Riscurile sunt
generate de factori relevanti in context european si global, care includ: fragilitatea
perspectivelor de redresare a economiilor principalilor parteneri comerciali ai Romaéniei in
contextul persistentei fragmentarii financiare si a procesului de dezintermediere transfrontalierd;
problemele de sustenabilitate a datoriilor suverane si a celor ale sectorului bancar privat ale unor
tari din zona euro; incertitudinile referitoare la magnitudinea si etapizarea diminuarii injectiilor
de lichiditate de catre Fed in sistemul financiar american; posibila incetinire semnificativa a
cresterii economiilor emergente majore (inclusiv China). Materializarea unuia sau a unei
combinatii a acestor riscuri ar determina abateri nefavorabile de la scenariul de baza al proiectiei
macroeconomice atit in privinta coordonatelor inflatiei, cat si ale cresterii economice.

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

Pe plan intern, o balantd adversa a riscurilor la adresa ratei proiectate a inflatiei este asociata
unor informatii devenite disponibile ulterior elaborarii scenariului de bazd al proiectiei
macroeconomice, care se referd la majorari ale accizelor pentru diverse categorii de produse,
masuri incluse n acordul incheiat de autoritatile romane cu UE-FMI-BM si care vor fi, cel mai
probabil, incorporate si in proiectul de buget pe anul 2014.

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

Conform rezultatelor celui mai recent sondaj privind asteptarile inflationiste derulat de BNR 1n randul analistilor
bancari.
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asupra continudrii reformelor structurale si a celor care vizeazd augmentarea potentialului de
crestere a economiei interne, ar fi de naturd, mai ales in contextul calendarului electoral incarcat
din cursul anului viitor, s& modereze, comparativ cu Raportul asupra inflatiei precedent,
riscurile provenind din aceasta sursa.

Balanta riscurilor asociate ipotezelor din scenariul de bazd privind dinamica preturilor
administrate este relativ echilibratd pe parcursul perioadei de referintd. Echilibrate pe termen
scurt apar a fi §i riscurile legate de evolutia preturilor interne ale marfurilor alimentare.
Ponderea ridicatda a acestora in cosul de consum si volatilitatea asociatd indusd atdt asupra
inflatiei de baza, cat si asupra dinamicii indicelui preturilor de consum continua insa sa genereze
riscuri la adresa stabilitatii preturilor dincolo de orizonturile apropiate.

Previziuni privind evolufia inflatiei
variafie anuald (%s)

Tinta stationard multianuald de
inflafie (dec./dec.): 2,5% din 2013

wh

_—e— —.

T o e s e— m— m—

[3*]

I Il 11 v I 11 111 v I 11 11
2013 2014 2015

interval de variafie = - = {inta anuala de inflatie rata anuald a inflatiei (sfarsit de perioada)
Noti: Latimea intervalului de variatie este de =1 punct procentual.

Sursa: INS, proiecfie ENR

Decizia de politica monetara

Avand in vedere perspectiva abaterii temporare in sens descendent a ratei anuale a inflatiei de la
tinta de 2,5 la sutd £1 punct procentual, succedate de revenirea si consolidarea acesteia in
interiorul intervalului tintei odatd cu epuizarea impactului exercitat de productia agricola a
anului curent si de reducerea cotei TVA la unele produse de panificatie, Consiliul de
administratie al BNR a decis, in sedinta din 5 noiembrie 2013, reducerea cu 0,25 puncte
procentuale a ratei dobanzii de politica monetara, pana la nivelul de 4,00 la sutd. 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 n lei si, respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.
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Evolutia inflatiei
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I. EVOLUTIA INFLATIEI

Pe parcursul trimestrului Il 2013, rata anuala a inflatiei IPC s-a
inscris pe o traiectorie pronunfat descendentd, situdandu-se la
finele perioadei la 1,88 la sutd, in jumdtatea inferioard a
intervalului de variatie de £1 punct procentual din jurul tintei de
2,5 la suta. O contributie importanta la aceastd evolutie a revenit
factorilor luati in considerare in proiectia prezentatd in Raportul
asupra inflatiei din luna august 2013, respectiv epuizarea efectelor
socurilor adverse de oferta din partea a doua a anului 2012,
ameliorarea treptatda a asteptarilor inflationiste §i persistenta
deficitului de cerere. Cu toate acestea, principalele influente
favorabile au revenit materializarii unui an agricol de exceptie si
reducerii cotei TVA la unele produse de panificatie de la 24 la suta
la 9 la sutd incepdnd cu septembrie. In urma acestei modificdri in
regimul fiscal, inflatia de baza CORE2 ajustat a atins un nivel
minim record de 0,49 la suta.

Preturile volatile au consemnat la finele perioadei analizate o
dinamicad anuald de -4,5 la sutd, a carei scadere puternica fatd de
luna iunie 2013 (-12,1 puncte procentuale) a explicat aproximativ
jumatate din dezinflatia I[PC din trimestrul III. Decelerarea s-a
datorat in proportie covarsitoare manifestarii unui efect de baza
favorabil, mai ales pe segmentul preturilor volatile alimentare,
puternic afectate In perioada similard a anului anterior de
restrangerea severd a productiei de legume si fructe. In plus, oferta
abundentd de produse vegetale din acest an a condus la accentuarea
deflatiei anuale a preturilor LFO, pana la 7,4 la suti. In cazul
combustibililor, evolutia curentd a preturilor a fost moderatd, in
conditiile in care aprecierea monedei nationale fatd de dolarul SUA
a contrabalansat impactul majordrii cotatiilor internationale ale
titeiului'.

Preturile administrate au inregistrat ajustari de amplitudine mai
redusd in trimestrul III 2013, comparativ cu perioada similard a
anului precedent, rata anuala de crestere incetinind cu 1,5 puncte
procentuale, pana la 8,9 la sutd. Corectii mai Insemnate au fost
aplicate tarifelor serviciilor comunale, in general pe seama
actualizarii acestora cu indicele de inflatie, conform contractelor de
finantare in derulare ale autoritatilor locale. Totodata, luna iulie a
marcat o noua etapd a procesului de liberalizare a pietei de energie,
prin introducerea componentei de piatd concurentiald in pretul final
al energiei electrice furnizate consumatorilor casnici $i majorarea

Pretul petrolului Brent a crescut de la 103,3 USD/baril in luna iunie 2013 la
111,7 USD/baril in luna septembrie, pe fondul scaderii ofertei de titei si al
unei cereri in crestere, explicata atat de factori sezonieri, cat i de activitatea
de extindere a unor rafinarii din Asia (Sursa: rapoartele lunare OPEC privind
piata petrolului).
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tarifului la gazele naturale cu 8 la sutd. In acelasi timp, sciderea
pretului componentei reglementate si diminuarea contributiei
pentru sustinerea energiei regenerabile au condus la reducerea in
luna iulie cu 2,5 la suta a tarifului final la energie electrica.

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

Daca in ultimii ani trimestrul I1I a fost deseori marcat de modificari
de regim fiscal cu influentd nefavorabild asupra inflatiei IPC, de
aceasta datd reducerea cotei TVA de la 24 la sutd la 9 la suta
aplicata unor produse de panificatie incepand cu 1 septembrie 2013
a contribuit cu 0,7 puncte procentuale la dezinflatie. Masura s-a
reflectat aproape integral® in preturile celor trei categorii de
produse vizate (faind, paine, produse de franzeldrie), cu impact
major asupra traiectoriei inflatiei CORE2 ajustat — respectiv
1,2 puncte procentuale din scaderea acesteia de la 2,85 la sutd in
luna iunie 2013 la 0,49 la sutd in luna septembrie. Suplimentar,
grupa marfurilor alimentare incluse in inflatia de baza a beneficiat
in intervalul iulie-septembrie 2013 de scaderea preturilor materiilor
prime agricole, transmisia in preturile de consum fiind insd mai
redusa comparativ cu cea observatd in cazul unui soc advers de
oferta (ulei, zahar).

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

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

In trimestrul III 2013 a avut loc un proces generalizat de
ameliorare a asteptarilor privind inflatia ale agentilor economici
(consumatori, companii din industrie, constructii, comert si
servicii, analisti bancari). Dat fiind caracterul puternic adaptiv de

in medie, in proportie de 93 la suta.

Aproximate prin preturile pentru piata externa ale producatorilor industriali de
bunuri de consum din UE1S.

N W R N

S O ND I

Inflatia totala si inflatia de baza (CORE)

variafie anuald (%)

FMAMTI I A S

2013
e [PC (total)
—o— CORE] (IPC - preturi administrate)
CORE2 (CORET1 - preturi volatile*)
—a— CORE?2 ajustat™**

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

combustibili

**) se elimina grupele: tutun si bauturi alcoolice
Sursa: INS

Componentele CORE2 ajustat

variatie anuala (%)
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—— marfuri nealimentare
—&— servicii
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Sursa: INS, calcule BNR
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Rata medie anuala a IAPC*

procente
7 emmmUE27 —e—RO | T
6
5
4 -— =T
_—._—o/./.
3 :’“\
2 — —
1
SONDTIFMAMTITIAS

2013

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

Sursa: Eurostat

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

Cu toate cd rata medie anuald a IAPC a revenit pe o traiectorie
descendentd in intervalul iulie-septembrie 2013 (-0,4 puncte
procentuale, pana la 4,1 la sutd), ecartul fata de criteriul privind
rata inflatiei prevazut de Tratatul de la Maastricht s-a mentinut
ridicat, diminuandu-se doar marginal (pand la 1,9 puncte
procentuale). O evolutie similara a caracterizat si decalajul fata de
inflagia medie din Uniunea Europeand, care s-a situat in luna
septembrie la 2,2 puncte procentuale.

Materializarea riscurilor in jos asociate proiectiei pe termen scurt
prezentate in Raportul asupra inflatiei din luna august a determinat
0 supraestimare a ratei anuale efective a inflatiei cu 1,1 puncte
procentuale. Astfel, circa 0,7 puncte procentuale din eroarea de
prognoza s-au datorat reducerii cotei TVA la unele produse de
panificatie, anuntate ulterior finalizarii proiectiei macroeconomice.
De asemenea, obtinerea unei productii agricole peste medie — spre
deosebire de ipoteza unui an agricol normal, consideratd in
proiectia. BNR — s-a reflectat in corectii peste asteptari ale
preturilor volatile alimentare, contribuind cu inca 0,4 puncte
procentuale la deviatia mentionata.
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II. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

In trimestrul I 2013 PIB real si-a mentinut traiectoria ascendentd
(+1,5 la sutd’ ), insa rata sa anuala de crestere s-a atenuat cu
0,7 puncte procentuale fati de primul trimestru. Incetinirea de ritm
se datoreaza exclusiv unui efect de bazd, dinamica PIB real din
perioada curentd fiind in usoara accelerare.

Similar trimestrului I, cresterea economicd a fost antrenatd de
cererea externd netd, majorarea ecartului pozitiv dintre dinamica
exportului §i cea a importului de bunuri si servicii conducand la
consolidarea cu tnca 1,6 puncte procentuale a contributiei acestui
segment la avansul PIB real (pdana la +6,1 puncte procentuale).
In schimb, absorbtia internd si-a accentuat traiectoria descrescdtoare
(-4,3 la suta faga de -2,2 la suta in trimestrul 1), evolutie care nu
poate fi explicata insda de componentele cu pondere mai importanta
— cererea de consum s-a ameliorat, iar formarea bruta de capital
fix si-a atenuat viteza de scadere. Practic, sursa franarii ritmului
de crestere a PIB real se regaseste la nivelul ,,variatiei stocurilor”
— pozitie in bund masura reziduald, cu o contributie de -4,1 puncte
procentuale.

In ceea ce priveste evolufia trimestrialdi a PIB real, analiza
componentelor majore ale cererii indica evolutii asemandtoare
trimestrului I, motorul cresterii economice de 0,5 la sutd
constituindu-l cererea externa neta. Contributia pozitiva a acestei
porzitii (2,2 puncte procentuale) a fost generatd, pe de o parte, de
cresterea (desi mai lentd) a exporturilor de bunuri si servicii
(cu 3,5 la sutd, aproximativ o treime din dinamica aferentd
primului trimestru), iar pe de alta parte de contractia cu 0,2 la
suta a importurilor. Cererea internd s-a restrans cu 1,3 la sutd,
dar, ca §i in cazul seriei in termeni anuali, pozitiile cu confinut
economic mai consistent nu sustin acest rezultat — ambele
segmente majore ale absorbtiei interne s-au redresat (majorare cu
0,5 la suta a consumului final si cu 0,2 la sutd a formarii brute de
capital fix), astfel incat aportul cumulat al celor doua componente
la dinamica PIB real s-a ridicat la 0,5 puncte procentuale; acesta
a fost insa anihilat de contractia cu peste 67 la suta a ,,variatiei
stocurilor”. Pe partea ofertei, contributii pozitive la cresterea
trimestriala a PIB real au avut industria si agricultura (majorarea
cu 1,8 la suta si respectiv 4,8 la suta a valorii adaugate brute

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

-10

Produsul Intern Brut real

procente

variatie trimestriala
(serie ajustata sezonier)

6 _____________
variatie anuala
(serie bruta)
4
2 v
0
-2
-4
I o0 v 1 1o uarimv 1 1
2011 2012 2013
Sursa: INS
Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB
puncte procentuale variatie anuala (%)
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I 1 1m 1 1 1 o Imv I
2011 2012 2013

&% variatia stocurilor

O3 export net

formarea bruta de capital fix
consum final total

PIB real (sc.dr.)

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

Consumul final efectiv

variatie anuald reald (%)

c N\
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—-e— consumul populatiei
—— consumul administratiei publice
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Sursa: INS

Consumul populatiei
si principalele surse de finantare

variatie anuald reald (%)
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I I oI 1 1o 1m I1v I
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cheltuieli cu achizitii de marfuri si servicii

I mor*

venit disponibil
—s=— credite pentru consum, stoc

*) iul.-aug.
Sursa: INS, MFP, calcule BNR

constituind cele mai bune performante din ultimele sapte
trimestre). In sens opus au evoluat constructiile (-2,3 la sutd) si
serviciile (-0,2 la suta). La nivel agregat, cresterea trimestriala a
VAB (0,6 la sutd) a fost mai alerta decdt cea inregistratd in
intervalul ianuarie-martie, influenta stimulativa asupra dinamicii
trimestriale a PIB real fiind insa usor estompatd de accentuarea
pantei descrescdatoare a impozitelor nete pe produs (-2,1 la suta,
faga de -0,8 la suta in trimestrul I).

1.1. Cererea

Dupa trei trimestre de scaderi (de mica amplitudine), dinamica
reald a consumului final a revenit in teritoriul pozitiv (+0,3 la suta,
variatie anuald), inversarea traiectoriei fiind atribuitd evolutiei
similare inregistrate de cererea de consum a populatiei, in timp ce
consumul final guvernamental a marcat din nou o restringere
usoara (cu 0,2 la sutd). Dinamizarea consumului privat s-a datorat,
in bund masurd, componentelor corelate cu evolutia sectorului
agricol (in vizibild redresare 1n perioada analizatd), respectiv
achizitiile de pe piata tarineascd, autoconsumul si industria
casnica. Prin contrast, achizitiile de bunuri si servicii din reteaua
comerciald — principalul segment al cheltuielilor de consum ale
populatiei — si-au accentuat tendinta descrescitoare’, restrangeri ale
volumului intervenind la nivelul bunurilor de uz curent (indeosebi
produse alimentare si carburanti) si al pietei auto — in ultimul caz,
si sub influenta unui efect statistic determinat de momentele
diferite de lansare a Programului national de innoire a parcului auto
in anii 2012 si 2013.

Din perspectiva surselor de finantare, restringerea cererii de
marfuri pentru consumul privat este corelatd atat cu evolutia
venitului disponibil al populatiei’, cit si cu cea a creditului de
consum, pentru ambii indicatori fiind vizibile accentuari ale pantei
descendente (pana la -2,7 la suta si respectiv -13,4 la sutd).

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

2 C . o - .
Calcule pe baza seriei indicilor privind volumul cifrei de afaceri in comert si

servicii de piata prestate populatiei.

Aproximat prin suma dintre veniturile din salarii nete, transferurile sociale
(asigurdri sociale de stat, asigurari de somaj si de sanatate) si remiterile
lucratorilor din strainatate.

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

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

echivalent cu 0,6 la sutd din PIB). Reluarea ameliordrii executiei
bugetare a fost consecinta majorarii dinamicii anuale a veniturilor
bugetare totale (+1,2 la suta®, fata de -2,5 la sutd in trimestrul I
2013), sustinutd de evolutia favorabild a incasarilor din taxa pe
utilizarea bunurilor, autorizarea utilizirii bunurilor sau pe
desfasurarea de activitati’, precum si a sumelor primite de la UE.
Cheltuielile bugetare totale au continuat sa se reduca intr-un ritm
relativ similar celui Inregistrat in primele trei luni ale anului
(-1,0 la sutd), evolutia reflectind efectele de sens opus exercitate,
pe de o parte, de reducerea semnificativi a variatiei anuale a
componentei cu dobanzile si, pe de altd parte, de atenuarea
contractiei anuale a cheltuielilor primare (-0,1 la sutd, fatd de
-1,6 la sutd in primul trimestru); cea din urma a reflectat in
principal intrarea 1n teritoriul pozitiv a dinamicii cheltuielilor
aferente proiectelor cu finantare din fonduri externe nerambursabile,
respectiv reducerea declinului in termeni anuali al cheltuielilor cu
asistenta sociald si al celor aferente programelor cu finantare
rambursabila.

Formarea brutad de capital fix s-a diminuat cu 2,9 la suti, Incetinirea
ratei anuale de scadere fata de trimestrul 1 (cu 2,5 puncte
procentuale) fiind atribuitd redresarii din perioada curenta
(+0,2 la suta in trimestrul II comparativ cu -2 la suta in intervalul
precedent). Din perspectiva categoriilor de investitori, restrangerea
cererii de investitii a fost imprimata in principal de sectorul public
si de cel al populatiei, in timp ce volumul acumularilor de capital
fix efectuate de companii a rdmas relativ constant in termeni
anuali.

(i) Datele privind executia bugetard relevd contractia, pentru al
cincilea trimestru consecutiv, a volumului cheltuielilor de
capital (-11,6 la sutd), anul 2013 fiind marcat, potrivit
operatorilor din constructii, de intarzierea demararii sau chiar
rezilierea unui numar important de contracte in domeniul
infrastructurii rutiere cu finantare de la buget, de persistenta
blocajului financiar, precum s§i de inerfia manifestatd n
derularea proiectelor sustinute din fonduri europene.

(il)) Pe segmentul investitiilor efectuate de populatie, scideri de

volum au inregistrat atat lucrarile de constructii rezidentiale

noi (cu 30 la sutd), cat si cele de reparatii capitale

(cu 6,1 la sutd). In acest context, majorarea consemnat, si in

trimestrul II, de stocul real de credite imobiliare contractate de

populatie (cu 20,5 la sutd®) are drept principald explicatie
intensificarea tranzactiilor imobiliare, o contributie semnificativa

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

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

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

-30
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1. Evolutii ale activitatii economice

Rata de investire
si rata de economisire
procente*
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formarea bruta de capital si PIB, iar rata de
economisire este calculata ca diferentd intre
venitul national disponibil brut si consumul
final, raportata la PIB.

Sursa: INS, calcule BNR
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revenind amplificarii achizitiilor de locuinte vechi, efectuate in
cadrul programului ,Prima casd”, pe fondul conturarii
perspectivei (nesigure) de transformare a acestui program in
,Noua casa”. Nu trebuie nsa ignorat faptul ca, din perspectiva
fluxului investitiilor, influenta exercitatd de cumpararile de
locuinte deja construite se reduce doar la cheltuielile pentru
serviciile asociate transferului de proprietate.

(ii1) Sectorul corporatist a continuat sid manifeste un apetit
pronuntat pentru achizitii de utilaje, inclusiv mijloace de
transport, al cdror volum s-a majorat cu 14,9 la suta,
finantarea fiind partial asiguratd din imprumuturi bancare’.
In sens opus au evoluat cheltuielile aferente unor capitole cu
pondere mai scdzuta in valoarea investitiilor la nivel de sector
— lucrari de constructii (obiective nerezidentiale noi si
reparatii capitale) §i cumparari de autovehicule si de
echipamente in sistem leasing, ritmurile reale de scadere
variind intre 11 si 29 la suti. In ceea ce priveste suportul
oferit sectorului nebancar de investitiile strdine directe,
fluxurile cumulate pe ultimele patru trimestre si-au intrerupt
cresterea, triplarea intrarilor nete sub forma creditelor intra-
grup fiind contrabalansatd de diminuarea cu aproape 60 la
sutd a participatiilor la capital (consolidate cu pierderea netd).

Imbunititirea performantei sectorului extern s-a datorat
tranzactiilor comerciale, trimestrul II consemnand, pe de o parte,
accelerarea de peste 2 ori a ritmului anual de crestere a exporturilor
(pana la 11 la sutd), iar pe de altd parte diminuarea volumului
importurilor (cu 1,5 la sutd).

Contributia decisiva la dinamizarea volumului vanzarilor de bunuri
a revenit pietei Uniunii Europene'®, majorarea cu 8,3 la sutd din
trimestrul II fiind mai ampld decat cea din primele trei luni ale
anului (+1,1 la sutd) — intensificiri de ritm au inregistrat
exporturile de bunuri intermediare, de consum si autovehicule.
Si volumul livrarilor extracomunitare s-a mentinut pe panta
ascendentd, 1nsd viteza de crestere s-a diminuat (+7,9 la suta, fata
de +11,1 la sutd in trimestrul I), In principal pe seama bunurilor
intermediare si, intr-o masura mai mica, a bunurilor de consum.
O dinamica mai alertd comparativ cu primul trimestru a fost
inregistrata de exporturile extra-UE de bunuri de capital si de
mijloace de transport. In ceea ce priveste volumul total al
exporturilor  de inregistrata  in

autoturisme, expansiunea

Stocul creditelor pentru echipamente gi-a mentinut traiectoria usor ascendentda
(+3,1 la suta in termeni reali; date furnizate de CRC).

Analiza in structurd a volumului fizic al exporturilor i importurilor (pe piete
de desfacere/provenienta si pe grupe de marfuri potrivit clasificarii pe Mari
Categorii Economice) se bazeaza pe seriile Eurostat privind balanta comerciala
si indicele valorii unitare in comertul international.
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11. Evolutii ale activitatii economice

trimestrele I si II (19,1 la suti si respectiv 42,3 la sutd'') s-a datorat
atat relnnoirii aproape complete a gamei Dacia, cat si aprecierii de
care s-a bucurat autoturismul Ford B-Max, considerat cel mai bine
vandut monovolum compact de pe piata europeana in semestrul I
2013.

Restrangerea importurilor de bunuri a fost determinatd de
accentuarea pantei descrescatoare a achizitiilor de pe pietele
non-UE — contractie de circa 18 la sutd a volumului fizic, fata de
-5,9 la sutd in trimestrul I, localizatd in principal la nivelul
materiilor prime energetice, pe fondul restringerii activitatii
companiilor energointensive si al utilizérii pe scard mai larga a
resurselor regenerabile. Evolutia a fost atenuatd de accelerarea
cresterii cumpdrarilor de pe piata comunitard (+1,9 la sutd),
indeosebi pe seama bunurilor intermediare.

1.2. Oferta

Din perspectiva formarii PIB, scaderea ritmului anual de crestere in
trimestrul analizat a fost determinatad de restrangerea cu 3,8 la suta
a impozitelor nete pe produs, principala explicatie constind in
reducerea TVA colectate, pe fondul absorbtiei interne slabe, al
majorarii productiei destinate exportului si al aportului consistent
al agriculturii — un sector slab fiscalizat — in sustinerea cresterii
economice. In schimb, valoarea adiugati brutd s-a mentinut pe o
traiectoric moderat ascendenta (2,4 la suta, variatie anuald), cu o
panta in usoara crestere comparativ cu primele trei luni ale anului.

Contributia cea mai importanta la cresterea economica a apartinut
industriei, a cirei VAB s-a majorat cu 5 la sutd (+2,4 puncte
procentuale fatd de trimestrul I), exclusiv pe seama cererii pentru
export, evolutia volumului cifrei de afaceri aferente productiei
pentru piata internd (-9,4 la sutd in perioada analizatd, fatd de
-6,9 la sutd in ianuarie-martie) sugerand continuarea declinului pe
acest segment al productiei industriale. Intensificari de ritm au fost
inregistrate mai ales de productia de autovehicule, de masini si
echipamente mecanice si electrice, precum si de industria alimentara
si usoara, la aceste performante addugandu-se redresarea activitatii
de prelucrare a titeiului (variatii anuale cuprinse intre 6,8 si
21,5 la sutd).

Un alt sector cu aport pozitiv la dinamica PIB real a fost

Contributia componentelor
ofertei la dinamica PIB

puncte procentuale variatie anuald (%)

4 4
2 2
0 0

2

4

6 6

I o0 o Iv I I I IV I I
2011 2012 2013

B impozite nete pe produs
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constructii

servicii

" wE industrie

——PIB real (sc.dr.)

Sursa: INS, calcule BNR

Sectorul corporatist: indicatorii
de incredere pentru urmaitoarele 3 luni

puncte (date ajustate sezonier)

agricultura, a cirei VAB si-a inversat traiectoria (de la -8 la suté la -sosep. mar. -y mar. sep.
+17,7 la suta), pe fondul conditiilor climaterice favorabile. 2012 2013
industria prelucratoare
. . . Lo . —=— servicii
Pentru al treilea trimestru consecutiv, sectorul serviciilor si-a —o— comert
incetinit viteza anuald de crestere, dinamica VAB ajungénd la —o— construcfii
+0,4 la sutd. Rezultate inferioare anului precedent au fost Sursa: CE-DG ECFIN
""" Conform Asociatiei Producatorilor si Importatorilor de Automobile.
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inregistrate de activitatile de comert si transport, precum si de
segmentul ,informatii si comunicatii” (-2,1 si respectiv
-1,2 la sutd), celelalte subsectoare mentinadndu-si traiectoria usor
ascendentd — dinamica cea mai alertd a fost consemnatd de
tranzactiile imobiliare (+3,6 la suta).

VAB aferenta sectorului constructiilor s-a restrans cu 4,5 la suta,
cresterea volumului lucrarilor de reparatii capitale la obiectivele
ingineresti s§i extinderea lucrdrilor de reparatii curente fiind
insuficiente pentru a compensa declinul persistent al segmentului
principal al acestui sector — investitiile In constructii noi.

2. Piata muncii

Intervalul iunie-august 2013 a oferit noi indicii cu privire la
intreruperea tendintei de redresare a conditiilor pe piata muncii®?,
trenarea cererii interne determindnd mentinerea unui ritm lent al
angajarilor, plasarea ratei somajului BIM la un nivel superior
mediei ultimilor patru ani §i deteriorarea asteptarilor companiilor
referitoare la ocupare. In acest context, din perspectiva stabilitifii
preturilor, riscurile asociate pietei muncii sunt in continuare
reduse — dinamica anuald a castigurilor salariale a ramas
moderatd in sectorul privat, nu s-au acordat majorari ale
salariilor din sectorul bugetar in anul curent, iar costurile unitare
cu forta de muncd in industrie au continuat sa se amelioreze
comparativ cu perioada similara a anului anterior.

Evolutia modestd a cererii de fortd de muncd s-a reflectat in
stagnarea numarului de locuri de munca vacante identificate de
ANOFM si a numarului de salariati raportat de angajatori pe
ansamblul economiei. In pofida performantelor pe pietele externe,
sectorul industrial si-a redus efectivul de salariati, fiind consemnate
disponibilizari indeosebi 1n industria chimicd si cea usoara.
Influenta la nivel agregat a fost compensati de angajarile din
sectorul serviciilor de piata (respectiv din servicii administrative si
suport, industria hotelierd, informatii si comunicatii), in timp ce
dimensiunea personalului din sectorul bugetar s-a mentinut relativ
nemodificata. In acelasi timp, oferta excedentara de forta de munca
a consemnat o majorare, rata somajului BIM atingand 1n perioada
iunie-august 7,5 la suta, unul dintre cele mai ridicate niveluri de la
declansarea crizei economice. In plus, nivelul relativ constant al
ratei somajului nregistrat (circa 5,2 la sutd) s-a datorat exclusiv
unei scaderi puternice a numarului somerilor neindemnizati,
asociate nereinnoirii de catre absolventii de liceu din promotia
2012 a cererii de mentinere in evidentele ANOFM. Anticipatiile
managerilor companiilor"” privind ocuparea pani la finele anului

Analizd pe baza datelor ajustate sezonier.

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

Perspectivele angajarii de fortd de munca.
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11. Evolutii ale activitatii economice

2013 indica mentinerea unor conditii nefavorabile absorbtici de
fortd de munca 1n majoritatea sectoarelor economice, indeosebi in
constructii.

In intervalul iulie-august 2013, ritmul anual de crestere a
castigurilor salariale nominale brute (5 la sutd) s-a temperat pe
ansamblul economiei cu 0,4 puncte procentuale fata de trimestrul 11
exclusiv ca urmare a unui efect de baza, prin disiparea impactului
majorarii salariale acordate in sectorul bugetar in iunie 2012.
Sub influenta acordarii de prime ocazionale si a modificarii
salariului minim brut pe tard de la 750 lei la 800 lei in luna iulie,
dinamica salariului brut din sectorul privat a inregistrat o
accelerare temporard. Nivelul acesteia a ramas insd moderat
(3,7 la sutd), cele mai reduse rate de crestere fiind in continuare
observate in serviciile de piata.

In industrie, castigurile de productivitate a muncii au compensat pe
deplin accelerarea cresterii anuale a salariului mediu brut,
determinand imbunatitirea, in continuare, a costurilor unitare cu
forta de munca. Astfel, dinamica anuald a acestora s-a adancit in
teritoriul negativ, de la -1,7 la suté in trimestrul I1 2013 ajungand la
-2,7 la suta in perioada iulie-august. Evolutia s-a regasit la nivelul
sectorului energetic si al celui prelucritor, prin contributia
industriei chimice, a industriei auto si a celei de masini si
echipamente, dar si a redresarii industriei usoare.

Absenta presiunilor inflationiste este sugeratd nu numai de
reducerea costurilor unitare cu forta de munca, ci si de mentinerea
variatiei anuale a venitului disponibil real la valori negative, efectul
cresterii modeste a veniturilor salariale fiind anulat in perioada
iulie-august, similar trimestrului II 2013, de comprimarea severa a
remiterilor din strdinatate si de scadereca moderata a transferurilor
sociale.

3. Preturile de import si preturile de productie

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

In perioada aprilie-iunie 2013, aportul favorabil al preturilor de
import la dinamica preturilor interne s-a datorat atdt componentei

Salariul net real*

variatie anuala (%)
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economie
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Preturile productiei industriale si de consum
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Preturile productiei industriale pentru piata
interni pe grupe de bunuri industriale

externe (o noud scadere a indicelui valorii unitare a importurilor,
pana la 97,3 la sutd), cét si variatiei cursului de schimb in raport cu
principalele valute (apreciere a leului fata de euro si, mai ales, fata
de dolarul SUA).

Analiza dinamicii preturilor bunurilor importate cu pondere in
cosul de consum releva evolutii divergente. Astfel, reduceri ale
preturilor de import au consemnat combustibilii, Tn contextul
incertitudinii privind cererea globald, al ofertei in crestere si al
nivelului ridicat al stocurilor, precum si produsele farmaceutice,
posibil pe seama orientarii consumului catre medicamente generice
(sensibil mai ieftine comparativ cu cele originale). Cresteri ale
preturilor de import s-au observat la unele produse alimentare
(carne, fructe), la Tmbracaminte — in asociere cu scumpirea materiei
prime in primele luni ale anului — si incéltaminte.

In ceea ce priveste celelalte grupe de bunuri (intermediare, de
capital), indicii valorici au ramas subunitari atit pe segmentul
metalelor, cat si al mijloacelor de transport (in conditiile in care a
continuat cresterea importurilor de autoturisme rulate in
detrimentul celor noi).

In trimestrul I 2013, dinamica anualid a preturilor productiei
industriale pentru piata internd a cobordt la 4,9 la sutd
(cu 1,5 puncte procentuale sub nivelul din trimestrul anterior).
Tendinta a fost vizibild pe toate grupele de bunuri si a fost
favorizatd de scaderea preturilor externe/interne ale materiilor
prime, de aprecierea monedei nationale in raport cu principalele
valute si de mentinerea efectului inhibitor al contractiei cererii
interne (relevatd de evolutia volumului cifrei de afaceri si a
comenzilor noi).

Sub actiunea conjugatd a acestor factori, rata anuald de crestere a
preturilor de productie aferente bunurilor intermediare si de capital
a continuat si se diminueze pand la 2,1 la sutd si, respectiv,

indice anual (%) . . . . o . .
120 : . 0,9 la suta (cea mai scazuta valoare din ultimii trei ani).
—x— bunuri de capital
—e— bunuri intermediare
115 - —o—bunurideconsum Sub influenta reducerii cotatiilor internationale ale ftiteiului,
bunuri energetice . . . .
! 1 o decelerare a ritmului de crestere au consemnat si bunurile
110 \‘\ energetice (-1,4 puncte procentuale), grupa care a Inregistrat cea
[®< mai ridicatd dinamica anualad (7,4 la sutd). De mentionat in acest
105 X ot L caz si influenta favorabild a liberalizarii pietei energiei electrice,
\Af——f%;__-x—f . gradul de deschidere ajungand in luna aprilie la 45 la suta
100 (\"\x (comparativ cu 30 la suta in trimestrul I), concomitent cu scaderea
° . . .
pretului mediu de tranzactionare pe OPCOM.
. momovoroIomoIv oI I
2011 2012 2013 Scaderea rltmulu.l anual de crestere a preturilor de productie pe
" iul segmentul bunurilor de consum (-1,4 puncte procentuale, pana la
iul.-aug. - . . - . . . o
6,5 la sutd) a fost imprimatd de industria alimentard, care a
Sursa: INS
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11. Evolutii ale activitatii economice

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

Cu toate cd majoritatea preturilor cerealelor s-au diminuat in
intervalul analizat, pe ansamblu, preturile productiei vegetale si-au
majorat in trimestrul I 2013 rata anuald de crestere (+6,7 puncte
procentuale, pana la 32,9 la sutd), exclusiv pe seama saltului
temporar Inregistrat de preturile legumelor.

In ceea ce priveste preturile produselor animale, variatiile anuale
au continuat si se atenueze (pand la 2.4 lasutd), principala
contributie in acest sens revenind diminudrii costurilor cu furajele,
a caror ratd anuala de crestere s-a injumatatit comparativ cu
intervalul precedent, ajungand la 4,6 la suta.

In trimestrul III 2013, accentuarea aprecierii monedei nationale
fatd de principalele valute si miscirile favorabile consemnate de
preturile externe ale materiilor prime agricole fac previzibild
menginerea dinamicii prefurilor de import in teritoriu negativ.
Totusi, efecte adverse ar putea fi generate de cresterea recentd a
pretului extern al metalelor, indeosebi ca urmare a semnalelor
economice pozitive din China, precum si de reluarea ascensiunii
cotatiilor petrolului. Totodatd, in cazul preturilor de productie
interne, un alt factor semnificativ de influentd il reprezintd
continuarea liberalizarii pietei energiei electrice’®, pe fondul
mentinerii  traiectoriei descendente a pretului mediu de
tranzactionare pe piata liberd. In aceste conditii, decelerarea
dinamicii anuale a preturilor de productie din perioada iulie-august
(péna la 2,3 la suta 1n august) este probabil sa caracterizeze intregul
trimestru. De asemenea, obtinerea unei recolte record in anul
curent'” va determina inversarea traiectoriei preturilor agricole.

incepand cu luna iulie, 65 la sutd din energia electrici furnizata consumatorilor
industriali a provenit de pe piata liberd, procentul marindu-se la 85 la suta in
luna septembrie.

La productia de floarea soarelui Roméania a ajuns pentru prima datd pe locul
intai in UE, iar la grau si secara au fost inregistrate cele mai mari niveluri din
ultimii opt ani.

Preturile productiei agricole

variatie anuala (%)
80 T
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wamss produse vegetale
total
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I11. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

BNR a accelerat in luna august si a prelungit in septembrie ciclul
de scadere a ratei dobdnzii de politica monetard, aceasta fiind
redusa, astfel, la nivelul de 4,25 la suta. In acelasi timp, banca
centrald a prezervat gestionarea adecvata a lichiditatii din
sistemul bancar, mentindnd neschimbat nivelul ratelor RMO
aplicabile pasivelor in lei si respectiv in valuta ale institutiilor de
credit. Continuarea ajustarii graduale a conditiilor monetare
— Jjustificata de ampla corectie descendenta anticipatd a fi
consemnata in trimestrul Ill de rata anuala a inflatiei — a vizat
ancorarea eficace a anticipatiilor inflationiste, concomitent cu
crearea conditiilor pentru revigorarea activitatii de creditare si cu
refacerea increderii, de natura sa contribuie la redresarea
economiei romanesti.

In sedinta din 5 august 2013, Consiliul de administratie al BNR a
decis sd majoreze la 0,50 puncte procentuale pasul de scadere a
ratei dobénzii de politicdi monetara, aceasta fiind coboratd la
4,50 la sutd. Resortul unei asemenea decizii l-a constituit
inflexiunea majora anticipata a fi consemnata de evolutia inflatiei
in perioada iulie-septembrie, finalizatd cu reintrarea ratei anuale a
acesteia in interiorul intervalului tintei stationare, in conditiile
manifestarii pregnante a unor efecte de baza favorabile. Totodata,
scenariul de baza al proiectiei actualizate (elaborat in contextul
intocmirii Raportului asupra inflatiei din august 2013) a relevat o
noud ameliorare a perspectivei inflatiei totale pe orizontul relevant
pentru politica monetara, dar si a inflatiei de baza, sustinutd de
relativa accentuare a ajustdrii descendente a anticipatiilor
inflationiste si de anticipata prelungire a deficitului considerabil de
cerere agregata. In plus, pe orizontul apropiat al proiectiei, balanta
riscurilor la adresa perspectivei inflatiei a devenit dominatd de
factorii dezinflationisti, date fiind conturarea premiselor cresterii
semnificativ peste asteptdri a productiei agricole din acest an,
precum §i implementarea, incepand cu luna septembrie, a anuntatei
masuri privind reducerea cotei TVA pentru unele produse de
panificatie.

Consiliul de administratie al BNR a decis in cadrul sedintei din
30 septembrie sa opereze inca o scadere de 0,25 puncte procentuale
asupra ratei dobanzii de politicA monetara, in conditiile in care
noile date disponibile au confirmat previziunile privind decelerarea
alerti a inflatiei in primele doua luni ale trimestrului III', relevand

Rata anuala a inflatiei a coborat succesiv la 4,31, respectiv 3,67 la suta, de la
5,37 la suta in luna iunie.
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1II. Politica monetara si evolutii financiare

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

Tendinta de declin a variatiei anuale a creditului acordat sectorului
privat’ s-a prelungit in lunile iulie-august (-7,3 la sutd, fatd de
-6,9 la sutd in trimestrul II 2013), prioritar pe seama adancirii
contractiei componentei in lei (-3,2 la sutd, fatd de -1,9 la sutd in
perioada aprilie-iunie 2013), dinamica soldului componentei in
valutd rdmanand relativ nemodificatd (-3,9 la sutd, pe baza
valorilor exprimate in euro). Evolutiile consemnate la nivelul
principalelor categorii de clienti s-au corelat cu rezultatele editiei
din luna august 2013 a Sondajului BNR privind creditarea
companiilor nefinanciare si a populatiei, care au pus in evidenta
faptul ca institutiile de credit anticipau o continuare a declinului
cererii de credite a societatilor nefinanciare in trimestrul I1I 2013,
acompaniatd de o noud indsprire a standardelor specifice de
creditare; pe segmentul populatiei, evidentele erau mixte, fiind
anticipate reluarea cresterii cererii de credite pentru locuinte si
terenuri, respectiv stagnarea cererii de credite pentru consum, in
conditiile nemodificarii standardelor de creditare’. Pe acest fond,
dinamica anuala a creditelor acordate societatilor nefinanciare a
continuat sd se contracte (-7,7 la sutd in primele doud luni ale
trimestrului III, fata de -6,7 la sutd in trimestrul anterior), evolutia
reflectand accentuarea scaderii variatiei anuale a creditelor in lei
acordate respectivului segment’ (-1,7 la suta in iulie-august, fata de
1,5 la suta in trimestrul II 2013), coroborata cu cvasimentinerea
nivelului negativ al dinamicii creditelor in valuta. Cele mai afectate
au fost creditele pe termen scurt, care au consemnat scaderi
drastice ale dinamicii in special in cazul componentei in lei
(-13,0 Ia suta, fata de -5,7 la sutd in trimestrul II), in corelatie cu

Incepéand cu 1 septembrie 2013.
Raportul asupra inflatiei din august 2013.
Excluzand componenta autoconsumului.

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

Dupa ce acestea au consemnat cresteri de restrictivitate pe parcursul ultimelor
sapte, respectiv doud trimestre.

Soldata cu consolidarea ei in teritoriul negativ, dupa doi ani de valori pozitive.
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accentuarea declinului creditelor noi §i cu posibila majorare a
volumului rambursirilor. In schimb, variatia creditelor acordate
populatiei si-a intrerupt declinul (-6,8 la sutd in iulie-august, fata de
-7,1 la suta in trimestrul II), inclusiv datoritd noilor cresteri de ritm
acumulate de creditele pentru locuinte (4,3 la sutd, fata de
3,5 la suta in trimestrul II), preponderent pe seama componentei in
lei (30,1 la suta, fata de 24,7 la sutd in perioada aprilie-iunie 2013);
creditele pentru consum si-au prelungit nsa tendinta descendenta a
variatiei anuale (-14,0 la suta, fata de -13,4 la suta in trimestrul II).

Evolutia creditului acordat sectorului privat a fost reflectatd doar
partial de cea a masei monetare, care a consemnat in perioada iulie-
august o diminuare a variatiei negative (-0,8 la sutd, fatd de
-1,6 la suta 1n trimestrul II), atribuibila efectului statistic exercitat
de scaderea ratei anuale a inflatiei, dar si impactului majorarii
consistente pe care au inregistrat-o, in raport cu perioada similara a
anului anterior, sumele provenind din fonduri europene. Aceste
surse au alimentat cu precddere componenta mai lichidd a masei
monetare (M1), care a inregistrat, astfel, o relativd redresare a
dinamicii in iulie-august (0,6 la suta, fatd de -1,5 la sutd in
trimestrul II), la care au contribuit mai ales depozitele ON 1in lei ale
companiilor. In schimb, depozitele la termen sub doi ani au
continuat sd-si majoreze contractia anuala (-1,7 la sutd, fata de
-0,7 la suta in trimestrul II), in conditiile in care variatia anuala a
plasamentelor companiilor s-a redus sensibil (inclusiv pe seama
unui efect de baza), iar cea a depozitelor la termen ale populatiei a
consemnat doar o crestere modesta, atribuibili mai ales
influentelor statistice mentionate anterior.

Prelungirea trendului de scadere a ratei dobanzii de politica
monetara si asteptarile privind continuarea acestui ciclu in perioada
imediat urmdtoare, precum si cele referitoare la prezervarea de
catre BNR a manierei de gestionare a lichiditatii din sistemul
bancar au sustinut relaxarea conditiilor lichiditatii de pe piata
monetard interbancard; un aport major au avut totodatd
reinstaurarea semnului pozitiv al pozitiei nete a lichiditatii bancilor
in luna august si consolidarea ulterioard a valorilor relativ ridicate
ale acesteia, sub impactul reamplificirii injectiilor generate de
factorii autonomi ai lichiditdtii. Schimbarea a avut ca efect o
reducere sensibila a cererii de rezerve a bancilor in ultimele doua
luni ale trimestrului III, implicit o scidere drasticd a numarului de
participanti si a volumului ofertelor prezentate la licitatiile repo
organizate de BNR®; evolutia a fost acompaniatid de o majorare a
sumelor plasate de institutiile de credit la facilitatea de depozit,
valoarea medie zilnica a acestora devansand-o pe cea din trimestrul

Data fiind absenta sistematica a respectivelor oferte in cadrul licitatiilor
organizate de-a lungul celei de a doua jumatati a lunii august si in prima parte
a lunii septembrie, operatiunile repo au fost suspendate temporar in perioada
16-27 septembrie.
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1II. Politica monetara si evolutii financiare

anterior. In aceste conditii, cotatiile medii pe termen mai lung ale
pietei monetare — utilizate ca reper pentru stabilirea ratelor
dobanzilor la creditele noi — au scazut in intervalul august-
septembrie, dupa ce in luna iulie acestea s-au mentinut relativ
stabile, pe un palier usor inferior ratei dobanzii-cheie a BNR.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu al pietei monetare interbancare a continuat sd
scada in trimestrul III 2013, o evolutie similara consemndnd, pe
parcursul lunilor iunie-august 2013, ratele dobanzilor la creditele
noi §i depozitele noi la termen. Cursul de schimb leu/euro si-a
intrerupt trendul descendent in luna iulie, manifestand ulterior o
usoard tendingd de crestere, in contextul episoadelor de accentuare
a aversiunii globale fata de risc produse in acest interval. Creditul
acordat sectorului privat a continuat sa se contracte in perioada
iunie-august 2013, masa monetara consemnand insd o scddere a
dinamicii anuale negative, pe fondul amplificarii platilor efectuate
din fonduri europene §i de la bugetul statului.

2.1. Ratele dobanzilor

Randamentele pietei monetare interbancare au coborat in a doua
parte a trimestrului III in zona inferioara a coridorului format de
ratele dobanzilor la facilititile permanente, dupa ce in prima parte
a perioadei ele se apropiasera temporar de nivelul ratei dobanzii de
politica monetara. Valoarea medie lunara a acestor randamente a
atins astfel in luna august un nou minim istoric (2,68 la sutd)’, cea
trimestriald diminuandu-se la randul sau cu 0,16 puncte
procentuale, la 3,26 la suta.

Declinul ratelor dobanzilor pe termen foarte scurt a reflectat
injectiile de rezerve generate de operatiunile Trezoreriei, a caror
consecintd a constituit-o revenirea la valori pozitive a pozitiei nete
a lichiditatii in ultimele doud luni ale trimestrului III; intr-un
asemenea context, cererea de rezerve a bancilor — care consemnase
o relativa amplificare in luna iulie — a suferit ajustari semnificative,
reflectate de diminuarea severa, respectiv de absenta ofertelor
prezentate de banci in cadrul licitatiilor repo 1W efectuate de
BNR'". Pe acest fond, randamentele ON au cobordt in partea
inferioara a coridorului format de ratele dobanzilor la facilitatile
permanente, evoludnd in august si septembrie dupd un tipar
caracterizat prin scaderi relativ rapide pana la limita respectivului
coridor, alternate de reveniri la niveluri usor mai Inalte in debutul

Seria de date acopera ultimii 20 de ani.

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

licitatiile saptdmanale repo au fost intrerupte in perioadele 16-23 septembrie si
23-30 septembrie.
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Rata dobéanzii de politici monetara
si ratele ROBOR

procente pe an, media perioadei
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Ratele de referinta pe piata secundara
a titlurilor de stat

procente pe an, valori zilnice, medie a cotatiilor bid/ask
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perioadelor de constituire a RMO, sub influenta absorbtiilor de
rezerve cu caracter tranzitoriu efectuate de Trezorerie.

Cotatiile pe termen mai lung ale pietei monetare interbancare au
ramas relativ stabile in luna iulie, pe un palier usor inferior ratei
dobanzii de politicdi monetard, evolutia reflectand asteptarile
institutiilor de credit privind continuarea ciclului de scadere a
ratelor dobanzilor reprezentative si mentinerea perspectivei
favorabile a conditiilor lichiditatii. In luna august, aceste cotatii
s-au inscris pe un trend descendent, care s-a accentuat ulterior
efectuarii de catre BNR a unei reduceri peste asteptiri a ratei
dobénzii de politici monetard; dupd o perioada de relativa
stabilizare, un nou declin semnificativ de-a lungul intregului
spectru de scadente a fost consemnat in a doua parte a lunii
septembrie. In consecintd, valoarea medie a cotatiilor ROBOR3M
din ultima luna a trimestrului a scazut fata de cea consemnata in
luna iunie cu 0,80 puncte procentuale, pana la 3,65 la sutd; scaderi
de o amplitudine similard (-0,70 puncte procentuale) s-au
inregistrat si in cazul cotatiilor aferente maturitatilor de 6, respectiv
12 luni, ale caror medii au coborét la 4,02, respectiv 4,07 la suta.

Pe piata primard a titlurilor de stat, randamentul maxim acceptat
s-a reinscris in iulie pe o tendinta descendenta, reflectand cresterea
sensibild a cererii de titluri', sustinutd, printre altele, de evolutia
favorabila a conditiilor lichiditatii de pe piata monetara
interbancara, dar si de volumul relativ ridicat al emisiunilor
scadente (3,8 miliarde lei in iulie). Ca urmare, la jumatatea lunii
august randamentul maxim acceptat in cazul titlurilor cu maturitate
de 5 ani a coborét la 4,30 la sutd — nivel minim istoric si inferior cu
0,96 puncte procentuale celui din iunie. In ultima decadi a lunii
august, randamentul maxim acceptat a reinceput insa sa creasca, in
conditiile In care cerereca de titluri a resimtit efectele cresterii
aversiunii globale fatd de risc. Impactul advers al evolutiilor
externe a fost totusi atenuat de prelungirea trendului favorabil al
fundamentelor economiei roménesti si de mentinerea caracterului
relaxat al conditiilor lichiditatii, de naturd sia prezerve intr-o
anumitd masurd atractivitatea relativa a plasamentelor pe piata
locala. Astfel, ratele dobanzilor au revenit pe un trend descendent
la jumatatea lunii septembrie, randamentul maxim acceptat in
cadrul licitatiei de titluri cu scadenta de un an pozitionandu-se, in
premiera, sub pragul de 4 la suta (3,9 la sutd). O evolutie diferitd au
avut insa titlurile cu maturitatea de 10 ani, In cazul carora
randamentul maxim acceptat a urcat in septembrie la un nivel
comparabil celui din luna aprilie (5,28 la sutd).

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

" 0 luna iulie, cererea de titluri a depasit de 4,4 ori volumul anuntat, in conditiile

in care in luna iunie raportul a fost de 1:1,9.

) "
3
ian. ian. ian.
2011 2012 2013
12M Y eeeeenennn 5Y 10Y
28

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1II. Politica monetara si evolutii financiare

o intrerupere temporara in ultima decada a lunii august §i prima
decada din septembrie.

Reflectand evolutia ratei dobanzii de politicd monetara si pe cea a
cotatiilor de dobanda interbancare, ratele medii ale dobanzilor la
depozitele noi la termen si la creditele noi au continuat sa scada in
perioada iunie-august 2013 (-0,48 puncte procentuale, pana la
3,92 la suta, respectiv -0,83 puncte procentuale, pana la 9,51 la suta
in august), consemnand minime istorice'”. Pe ansamblul perioadei
analizate, evolutiile au continuat sa fie omogene ca sens din
perspectiva celor doud sectoare de clienteld, amplitudinea
scaderilor fiind mai mare insa in cazul ratelor dobanzilor aferente
creditelor noi. Astfel, rata medie a dobanzii pentru creditele noi ale
populatiei s-a diminuat cu 0,77 puncte procentuale (pana la un
minim istoric de 11,07 la sutd atins in august), iar cea aferentd
creditelor noi ale societatilor nefinanciare a scazut cu 0,72 puncte
procentuale (pana la 8,74 la sutd in august, nivel usor superior
minimului istoric de 8,63 la sutad inregistrat in luna anterioard).
In acelasi timp, rata medie a dobanzii pentru depozitele noi la
termen a inregistrat un declin de circa 0,5 puncte procentuale,
atingdnd nivelul de 3,38 la sutd pe segmentul societatilor
nefinanciare, respectiv de 4,59 la sutd (minim istoric) pe cel al
populatiei.

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Pe parcursul trimestrului 111, evolutia cursului de schimb al leului a
receptat — similar ratelor de schimb ale altor monede din regiune —
impactul episoadelor succesive de crestere a aversiunii globale fata
de risc generate de persistenta incertitudinilor privind initierea de
catre Fed a reducerii programului achizitiilor de active financiare.
Realocarile semnificative de portofolii produse in acest context au
afectat Tnsa in masurd relativ mai mica piata financiard locala,
evolutia favorabild a unor fundamente interne fiind de naturda sa
prezerve perceptia favorabilda a investitorilor nerezidenti asupra
riscului asociat acesteia.

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

Din perspectiva ultimilor 23 ani.

Ratele dobanzilor in sistemul bancar
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16 .
credite noi
in lei
14 N -
—u=— depozite noi
la termen
12 \/\/\/\ in lei -
\ Vg A
8 7\.
\ .
6 (L l!!..‘.;'...‘.I .
4 'Il.‘.
2
ITATOITAITOTATIOTIATI
2010 2011 2012 2013

Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2013

2012 2013
8 luni 8 luni
Contul financiar 2722 -1414
Investitii directe 1783 1047
- rezidenti in straindtate 38 -71
- nerezidenti in Romania 1745 1118
Investitii de portofoliu si derivate
financiare 684 3156
- rezidenti in straindtate -385 -482
- nerezidenti in Romania 1 069 3638
Alte investitii de capital -2 005 -4 255
- credite si imprumuturi de la FMI -667 -2992
- investitii pe termen mediu si lung 499 -1219
- investitii pe termen scurt -505 =277
- numerar si depozite pe termen scurt -1 548 1299
- altele 217 -1 067
Active de rezerva ale BNR (net)
(-7 crestere/,,+”’scidere) 2260 -1362
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Evolutia cursurilor de schimb pe pietele
emergente din regiune
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Cursul de schimb nominal

Relativa calmare ulterioarda a pietei financiare internationale
survenitd ca urmare a declaratiilor presedintelui Ben Bernanke s-a
reflectat si asupra ratei de schimb leu/euro, aceasta consemnénd in
intervalul 17-26 iulie un declin. In perioada urmitoare, ea a revenit
insd pe un trend ascendent — temporar accentuat in prima parte a
lunii septembrie’® —, in conditiile in care reconsolidarea asteptirilor
operatorilor pietei internationale privind iminenta ajustare de catre
Fed a volumului achizitiilor de active financiare a generat un nou
val de crestere a aversiunii globale fata de risc'*.

Deteriorarea sentimentului pietei s-a asociat cu cresterea
importantei acordate de investitori factorilor fundamentali
locali/regionali in adoptarea deciziilor de realocare a propriilor
portofolii, astfel incat efectele ei adverse au fost resimtite mai putin
intens de pietele emergente din Europa Centrali si de Est",
implicit de piata financiara locald, cel mai probabil datorita
evolutiei consecvent favorabile a unor indicatori economici
relevanti'®, precum si derularii/finalizarii negocierilor destinate
incheierii unui nou acord cu FMI-CE-BM. In plus, odati cu
adoptarea deciziei Fed privind mentinerea in perioada imediat
urmatoare a programului de achizitii de active financiare, cursul de
schimb leu/euro si-a stopat miscarea ascendentd, consemnand
ulterior oscilatii relativ modeste in ambele sensuri.

Reflectand aceste evolutii, precum si influentele de naturd
sezonierd, lichiditatea pietei valutare interbancare s-a mentinut
ridicata in iulie, dar s-a diminuat in perioadele urmatoare; totodata,
deficitul acesteia s-a amplificat treptat, in corelatie cu cresterea
cererii nete de devize a clientilor nerezidenti (august), respectiv a
clientilor rezidenti (septembrie).

Pe ansamblul perioadei analizate'’, leul s-a apreciat in raport cu
euro 1n termeni nominali cu 0,3 la suta si s-a depreciat In termeni
reali cu 0,8 la sutd; fatd de moneda americand, leul s-a apreciat cu
1,5 la suta in termeni nominali si cu 0,3 la suta in termeni reali in

in anticiparea sedintei FOMC din 18-19 septembrie.

Spre sfarsitul lunii august, o sursd suplimentara de volatilitate pe pietele financiare
internationale au constituit-o temerile generate de evenimentele din Siria.

fn schimb, in conditiile inrautatirii asteptirilor privind evolutiile economice
ale unor state emergente din Asia si America de Sud, precum si ale
manifestérii temerilor legate de capacitatea acestora de a mobiliza necesarul
de finantare externa, pietele respective s-au confruntat cu retrageri semnificative
de capital (in special cele din Turcia, India, Indonezia si Brazilia).

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

in acelasi interval, forintul s-a depreciat fatd de euro cu 1,4 la sutd, coroana
cehad cu 0,1 la sutd, in timp ce zlotul polonez s-a intarit cu 1,0 la suta.
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conditiile in care dolarul si-a diminuat valoarea pe pietele
financiare internationale. Din perspectiva variatiei anuale medii a
cursului de schimb consemnate in trimestrul III, leul s-a apreciat
atat fata de euro cat si, mai ales, fata de dolarul american.

2.3. Moneda si creditul
Moneda

In intervalul iunie-august 2013, dinamica negativi a masei
monetare'® (M3) a continuat si se diminueze (-0,7 la suta, fata de
-1,9 la sutd in perioada martie-mai 2013), evolutia asociindu-se in
principal majordrii platilor efectuate din fondurile europene'” si de
la bugetul statului’*?'. Aceste influente au devansat impactul
nefavorabil exercitat asupra lichidittii din economie de
continuarea ajustarii bilanturilor diferitelor categorii de agenti
economici, precum si de potentialele realocari dinspre activele
monetare inspre alte categorii de instrumente financiare. In cadrul
M3, plusul de ritm a continuat sa reflecte imbunétatirea dinamicii
componentei sale lichide, aceasta reintrand in teritoriul pozitiv, pe
seama evolutiei depozitelor overnight ale companiilor si a
numerarului In circulatie; un impact favorabil a avut si reducerea
variatiei negative a instrumentelor financiare tranzactionabile, in
contextul disiparii efectului de baza produs de modificarile
metodologice statistice survenite in anul anterior. In schimb,
dinamica depozitelor la termen sub doi ani a continuat sa avanseze
in teritoriul negativ, reflectind decelerarea cresterii componentei in
valuta, regasita la nivelul ambelor categorii principale de clienti. In
aceste conditii, structura pe monede a masei monetare a continuat
sa se imbunatateasca.

Analiza structurii pe detindtori a M3 releva mentinerea migcarii
descendente, respectiv ascendente a dinamicii depozitelor
populatiei, respectiv ale companiilor. In cazul primului segment,
evolutia s-a datorat insd preponderent efectului statistic al cursului
de schimb leu/euro. Eliminarea acestuia relevd o atenuare a
dinamicii negative a depozitelor din M3 ale persoanelor fizice,
asociatd, cel mai probabil, majorarii anumitor categorii de

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

Pe baza datelor de pe site-ul MFE, inclusiv ca urmare a decontarii proiectelor
finantate prin programul POST care a fost deblocat in luna iunie.

20 Conform comunicatelor de presa ale ANAF, volumul rambursarilor de TVA

corespunzator acestei perioade a fost cel mai mare din ultimul an si jumatate.
Totodata, Trezoreria statului a acordat imprumuturi Autoritatilor de Management
al programelor operationale pentru plata facturilor cétre beneficiarii fondurilor
europene.

21 . o - . . . oo
O influenta favorabild asupra dinamicii M3 au mai exercitat si unele efecte de

baza.

Ritmurile de crestere anuala a M3
si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni reali

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2013

2012 2013
1 | v | | 1
ritm mediu iul. | aug.
al trimestrului
M3 2,9|-0,1] -3,3| -1,6] -2,3] 0,6
Ml 3,4| -0,4] -4,2| -1,5| -1,5| 2,8
Numerar in circulatie 9,6/ 1,8] -49| -2,4] -3,8] -0,3
Depozite overnight 02| -1,6| -3,8| -0,9| -0,2f 4,5
Depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani 6,4| 3,5 -0,3| -0,7\ -2,7/ -0,7
Sursa: INS, BNR
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Principalele componente ale masei monetare

variatie anuala reala (%)
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Creditul acordat sectorului privat pe monede

variatie anuald reald (%)
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venituri’’; in sens opus, dar cu o intensitate mai redusa, au actionat
potentiala crestere a rambursarilor in contul creditelor si respectiv
realocarea unor plasamente din M3 inspre depozitele la termen de
peste doi ani in valuti. Imbunatitirea ritmului de crestere a
depozitelor din M3 ale companiilor s-a localizat exclusiv la
societatile nefinanciare, care au beneficiat de majorarea sumelor
primite de la buget/din fondurile europene; impactul acesteia l-a
devansat pe cel al sporirii conjuncturale a platilor catre bugetul
statului® i respectiv al cresterii sumelor achitate in contul datoriei
externe®’. In schimb, depozitele institutiilor financiare nemonetare
si cele ale administratiilor publice locale incluse in M3 si-au redus
dinamica, miscarea corelandu-se, in cazul primului segment, cu
efectuarea plitilor de dividende ale Fondului Proprietatea® si
realocarea unor plasamente inspre titlurile de stat si obligatiunile
emise de bénciz(’, iar in cazul celui de-al doilea, cu cresterea
interesului pentru depozitele la termen de peste doi ani in lei.

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

Creditul

In perioada iunie-august 2013, variatia anuald a creditului acordat
sectorului privat a continuat si scada’ (-6,9 la suti, fatd de
-6,5 la sutd 1n intervalul martie-mai 2013), insd relativ mai lent
decat in perioada anterioard; incetinirea declinului a reflectat
efectul statistic al scadderii ratei anuale a inflatiei, precum si

2 Plati ale sumelor dispuse prin hotérari judecatoresti reprezentand drepturi de

natura salariala stabilite in favoarea personalului din sectorul bugetar.

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

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

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

" Fondul Proprietatea a distribuit dividende in valoare de 550 milioane lei

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

banci.
2% iy tunie, Unicredit Tiriac a emis obligatiuni in valoare de 550 milioane lei,
printre cumparatori numarandu-se, conform informatiilor din comunicatul de
presa, si investitori din categoria ,,alti intermediari financiari”, iar in luna iulie
Raiffeisen Bank a lansat o emisiune de obligatiuni in valoare de
225 milioane lei, titlurile fiind achizitionate, potrivit comunicatului de presa,
preponderent de investitorii locali.

27 & s L - L .
In absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor

de crestere anuala in termeni reali din perioada iunie-august 2013.
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1II. Politica monetara si evolutii financiare

influenta componentei in valuta, care gi-a redus sensibil pasul de
scadere a dinamicii anuale. In aceste conditii, ponderea medie a
creditului in devize 1n totalul creditului acordat sectorului privat nu
a consemnat modificari, mentinandu-se la o valoare reprezentand
minimul ultimilor doi ani. Analiza structurii creditelor pe categorii
de clienti evidentiaza o usoara diminuare, respectiv 0 majorare a
variatiei negative a Imprumuturilor aferente populatiei si
companiilor. Modificarea consemnatd la nivelul populatiei a
provenit insa indeosebi din efectul statistic al scaderii ratei anuale a
inflatiei; exprimate in termeni nominali, atat creditele in lei, cat si
cele 1n valutd ale acestui segment au consemnat o reducere de ritm,
asociatd, in primul caz, creditelor pentru consum, iar in cel de-al
doilea, tuturor categoriilor de destinatii. Evolutiile s-au corelat cu
mentinerea restrictivitatii ridicate a standardelor de creditare® si,
intr-o anumitd masurd, cu amplificarea fluxului net de credite ale
populatiei transferate din bilanturile bancilor”. in ceea ce priveste
creditele companiilor, scaderea de ritm a fost indusa exclusiv de
societatilor nefinanciare si a afectat
deopotrivd creditele in lei — intr-o masurd mai mare decat in
perioada anterioard — si pe cele in valutd (exprimate in euro);
in ambele cazuri, declinul a fost localizat cu precadere la nivelul
imprumuturilor pe termen scurt. Pe ansamblu, evolutia s-a corelat
cu diminuarea relativi a volumului de credite noi, reflectand
continuarea Tnaspririi standardelor de creditare §i respectiv
scaderea cererii de Imprumuturi a societdtilor nefinanciare.
In aceste conditii, pentru prima oar in ultimii trei ani si jumitate,
ritmul de crestere a creditelor populatiei 1-a devansat pe cel al
companiilor.

componenta destinata

2 Conform editiei din august 2013 a Sondajului privind creditarea companiilor

nefinanciare si a populatiei.

29 . L . . L
Pe baza datelor din statistica monetard privind creditele transferate, achizitionate

si anulate din bilanturile bancilor.

Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuald reala (%)
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IV. PERSPECTIVELE INFLATIEI

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuald a
inflatiei IPC la 1,8 la suta la sfarsitul anului 2013 si la 3,0 la suta
la finele anului 2014, valori situate cu 1,3 gsi, respectiv,
0,1 puncte procentuale sub nivelurile prognozate in Raportul
asupra inflatiei din luna august 2013, niveluri ce aveau in vedere
un an agricol normal.

Revizuirea substantiald in jos a prognozei pentru sfarsitul anului
2013 este, in principal, rezultatul manifestarii riscurilor
mentionate in balanta aferentd scenariului de baza al proiectiei
din runda anterioara. Astfel, indicele inflatiei de baza CORE2
ajustat si grupa de preturi volatile ale alimentelor (LFO) au
beneficiat de reducerea de la 1 septembrie a.c. a cotei TVA la
unele produse de panificatie si de confirmarea unei recolte
vegetale de exceptie, suprapuse efectului de baza al productiei
agricole scazute din anul anterior.

Actualizarea prognozei a implicat si alte redimensionari, de mai
mica amploare, ale contributiilor componentelor indicelui agregat.
Pentru finele anului 2013, a fost revizuita in sens _favorabil dinamica
preturilor combustibililor §i in sens contrar cea a preturilor
administrate §i a prefurilor produselor din tutun §i bauturilor
alcoolice. Pentru sfarsitul anului 2014 au fost proiectate contribufii
mai scazute ale indicelui CORE2 ajustat si ale preturilor
combustibililor si mai ridicate in cazul pregurilor administrate.

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

Ca wurmare, efectul favorabil determinat de acesti factori
conjuncturali este prevdazut a se epuiza In mare parte in
trimestrul 11l al anului 2014, ceea ce explica revizuirea marginald
a proiectiei pentru sfarsitul acestuia. Traiectoria proiectatd a ratei
inflatiei IPC coboara in prima jumdtate a anului 2014 sub limita
inferioara a intervalului de variatie din jurul tintei centrale,
atingdnd un nivel minim situat sub 1 la suta in cursul trimestrului
I, dupa care revine in interiorul intervalului in trimestrul II1. Ina
doua jumatate a perioadei de prognozd, rata anuala a inflatiei se
stabilizeazd la valori situate usor peste 3 la sutd, dar sub limita
superioarda a intervalului tintei, in contextul continudrii ajustarii,
la acest orizont, a unor categorii de prefuri aflate in afara
controlului politicii monetare.

Configuratia traiectoriei ratei inflatiei IPC este influentatd in mare
mdsurd, In proiectia actuald, de cea a ratei anuale a indicelui
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1V. Perspectivele inflatiei

CORE2 ajustat. In structura acestuia sunt incluse prefurile
produselor a caror cota TVA a fost redusa si cele ale produselor
alimentare procesate’ asupra cdrora se propagd cu un decalaj, prin
intermediul pregurilor materiilor prime agricole, efectele recoltei
abundente din acest an. In principal ca urmare a efectului de bazd
asociat acestor factori, rata anuala proiectata a inflatiei de baza
coboara la niveluri istorice minime (sub 0,5 la sutd) in prima
Jumatate a intervalului de prognoza si revine ulterior la valori
apropiate de 2 la sutd. La proiectarea ratei inflatiei CORE? ajustat
sub cea din runda anterioara pe intregul interval de prognoza au
mai contribuit revizuirea anticipatiilor privind inflatia §i cea a
deficitului de cerere. Pentru a doua jumdtate a intervalului de
referintd, usoara inversare de tendintd a asteptarilor privind
inﬂa}iaz, ca urmare a perceperii de cdtre agentii economici a
epuizarii  efectelor de baza mentionate anterior, precum §i
diminuarea treptata a deficitului de cerere pe masura anticiparii
intensificarii activitatii economice plaseaza rata anuala a inflatiei
de baza pe o traiectorie moderat crescatoare.

Conduita proiectata a politicii monetare va urmari in continuare
calibrarea ansamblului conditiilor monetare reale in sens larg
pentru a asigura mentinerea pe termen mediu a ratei inflatiei in
interiorul intervalului tintei, crednd totodata premisele necesare
redresarii treptate a creditarii sectorului privat al economiei §i
realizarii unei cresteri economice de durata.

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

Riscurile provenind din mediul extern sunt in continuare legate de
incertitudinile cu privire la volatilitatea fluxurilor de capital
orientate cdtre economia romdneascd, in contextul variabilitatii
apetitului pentru risc al investitorilor fata de economiile emergente
in ansamblu. Riscurile sunt generate de factori relevanti in context
european §i global, care includ: fragilitatea perspectivelor de
redresare a economiilor principalilor parteneri comerciali ai
Romdniei in contextul persistentei fragmentarii financiare §i a
procesului de dezintermediere transfrontaliera; problemele de
sustenabilitate a datoriilor suverane si a celor ale sectorului
bancar privat ale unor ftari din zona euro, incertitudinile
referitoare la magnitudinea §i etapizarea diminuarii injectiilor de
lichiditate de catre Fed in sistemul financiar american, posibila
Incetinire semnificativa a cresterii economiilor emergente majore
(inclusiv China). Materializarea unuia sau a unei combinatii a
acestor riscuri ar determina abateri nefavorabile de la scenariul

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

Conform rezultatelor celui mai recent sondaj privind asteptarile inflationiste
derulat de BNR in randul analistilor bancari.
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1V. Perspectivele inflatiei

Evolutia asteptata a variabilelor externe

valori medii anuale

2013 2014
Crestere economica in UE efectiv (%) -0,15 1,23
Inflatia anuald din zona euro (%) 1,50 1,45
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 0,21 0,38
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,32 1,29
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 108,61 1042

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,

Consensus Economics si cotatii futures

de baza al proiectiei macroeconomice atdt in privinta
coordonatelor inflatiei, cat si ale cresterii economice.

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

Pe plan intern, o balanta adversa a riscurilor la adresa ratei
proiectate a inflatiei este asociata unor informatii devenite
disponibile ulterior elaborarii scenariului de baza al proiectiei
macroeconomice, care se referd la majorari ale accizelor pentru
diverse categorii de produse, masuri incluse in acordul incheiat de
autoritagile romdne cu UE-FMI-BM §i care vor fi, cel mai
probabil, incorporate i in proiectul de buget pe anul 2014.

O sursa de vulnerabilitate persistentd o reprezinta rigiditdtile
structurale care Impiedica ajustarile necesare in economia
nationald pentru atenuarea consecintelor socurilor adverse.
Respectarea stricta a prevederilor noului acord de finantare
incheiat cu UE-FMI-BM, cu accent asupra continudrii reformelor
structurale si a celor care vizeaza augmentarea potentialului de
crestere a economiei interne, ar fi de naturda, mai ales in contextul
calendarului electoral incarcat din cursul anului viitor, sd
modereze, comparativ cu Raportul asupra inflatiei precedent,
riscurile provenind din aceasta sursa.

Balanta riscurilor asociate ipotezelor din scenariul de baza privind
dinamica preturilor administrate este relativ echilibrati pe
parcursul perioadei de referinta. Echilibrate pe termen scurt apar
a fi si riscurile legate de evolutia prefurilor interne ale marfurilor
alimentare. Ponderea ridicatd a acestora in cosul de consum si
volatilitatea asociatd indusa atdt asupra inflaiei de baza, cat si
asupra dinamicii indicelui prefurilor de consum continud insa sa
genereze riscuri la adresa stabilitatii preturilor dincolo de
orizonturile apropiate.

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Scenariul de evolutie a PIB UE efectiv’ indica o usoard contractie
in 2013, de -0,15 la sutd, dinamica sa urmand sa redevina pozitiva
anul viitor (1,23 la sutd), in special pe seama contributiei constant
ascendente a cererii interne, anticipatd a beneficia de pe urma
caracterului acomodativ al politicii monetare, dar §i a unei orientari
relativ mai putin constrangatoare a politicii fiscale. Inscriindu-se in
tendinta observata in cadrul ultimelor runde de proiectie, perspectivele

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

romanesti pe tari de destinatie din cadrul UE.
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1V. Perspectivele inflatiei

privind cresterea economica in regiune au fost reevaluate in jos pe
cea mai mare parte a intervalului de prognoza®, sugerand un impact
mai restrictiv al cererii externe asupra deviatiei PIB intern de la
trend comparativ cu cel considerat in trimestrul precedent.

Valorile preconizate pentru cresterea medie anuald a indicelui
armonizat al preturilor de consum (IAPC) din zona euro se mentin
la niveluri inferioare reperului de 2 la sutd aferent stabilitatii
preturilor, 1,50 la suta pentru 2013 si, respectiv, 1,45 la sutd pentru
2014, ca urmare a persistentei deficitului de cerere’, dar si a
pastrarii ipotezei referitoare la continuarea atenuarii dinamicii sub-
componentei energie, reflectand traiectoria anticipat descrescéatoare
a pretului petrolului.

Rata nominald a dobanzii EURIBOR la 3 luni este proiectata pe o
traiectorie in crestere catre finele intervalului de proiectie, valorile
medii anticipate pentru cei doi ani de prognoza, de 0,21 la suta si,
respectiv, de 0,38 la sutd, fiind doar marginal revizuite fatd de cele
prognozate anterior.

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

Scenariul de evolutie a pretului international al petrolului Brent
este fundamentat pe baza cotatiilor futures® si prevede, sub
impactul cererii globale inca slabe, o scadere graduala pe intervalul
de prognoza.

1.2. Perspectivele inflatiei

Rata anuala a inflatiei IPC este prognozata in scenariul de baza la
1,8 la suta la finele anului 2013 si la 3,0 la suta la sfarsitul anului
viitor, valori plasate 1n intervalul de variatie din jurul tintei centrale
de inflatie’. Pentru finele celor doi ani, comparativ cu raportul
publicat in luna august, rata anuald proiectata a inflatiei este mai
redusd cu 1,3 puncte procentuale si, respectiv, 0,1 puncte

Reflectand impactul unei evolutii modeste a activitatii economice de la nivel
mondial, dar si o usoara indsprire a conditiilor de finantare comparativ cu
runda anterioard de proiectie ca urmare a incertitudinilor ce planeaza asupra
amplorii viitorului stimul monetar din SUA.

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

incepand cu anul 2013, BNR a adoptat o tintd stationard multianuali de
inflatie, situata la nivelul de 2,5 la sutda +1 punct procentual. Tinta asumata a
fost discutata cu guvernul.

5 dolari SUA/baril puncte procentuale

110

105

100

95

Scenariul de evolutie a prefului
international al petrolului Brent

\ ;

SN~

-10

I o miIv 1 1o umiIv 1 1 10
2013 2014 2015

mmmmm diferentd variatii trimestriale (sc.dr.)
—e— scenariu curent
scenariu anterior

Sursa: Energy Information Administration, ipoteze BNR

pe baza datelor Bloomberg

Previziuni privind evolutia inflatiei

variafie anuald (%)

6 : Tinta stationarda multianuala de
inflatie (dec./dec.): 2,5% din 2013

| m m 1w 1 m m v 1 11
2013 2014 2015

interval de variatie

rata anuald a inflatiei (sfarsit de perioada)
----- tinta anuala de inflatie

Noté: Latimea intervalului de variatie este de
+1 punct procentual.

Sursa: INS, proiectie BNR
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Rata anuali a inflatiei in scenariul de baza

variatie anuala

(procente, sfarsit de perioada)

2013 2014 2015
T4 |T1|T2|T3|T4 |T1|T2| T3
Tinta 2,5 2,5
Proiectie | 1,8 [ 1,0 | 1.4 [ 3,0 ] 3,0 |3.2[3.1] 33

procentuale. La revizuirea substantiala a prognozei pentru
decembrie 2013 contribuie in principal preturile alimentare volatile
(LFO) si cele incluse in indicele inflatiei de baza CORE2 ajustat,
pe fondul materializarii riscurilor referitoare la recolta agricola
favorabila si reducerea cotei TVA la unele produse de panificatie,
mentionate ca probabile in Raportul asupra inflatiei din august.
Intr-o masurd mai redusa, la revizuire contribuie si dinamica mai
favorabila a preturilor combustibililor, in timp ce influente de sens
contrar sunt exercitate de dinamicile usor mai alerte ale preturilor
administrate si ale produselor din tutun si bauturilor alcoolice.
Revizuirea prognozei pentru sfarsitul anului viitor se datoreaza
proiectdrii unor contributii mai favorabile ale indicelui CORE2
ajustat si preturilor combustibililor, in timp ce preturile
administrate sunt anticipate sa exercite un impact inflationist usor
mai ridicat, iar dinamicile anuale din cadrul celorlalte grupe ale
IPC vor exercita contribufii relativ similare celor prevazute
anterior.

Pe fondul unor factori exceptionali, precum recolta agricola
abundenta, reducerea, in luna septembrie, a cotei TVA la unele
produse de panificatie si disiparea efectului nefavorabil asociat
ajustarii unor tarife administrate In prima parte a anului curent, rata
prognozatd a inflatiei anuale se plaseaza temporar la valori sub
limita inferioara a intervalului de variatie din jurul tintei centrale in
primul semestru din 2014. Proiectia prevede revenirea in interiorul
intervalului in trimestrul III 2014, in contextul manifestarii unui
efect de bazd semnificativ asociat disiparii socurilor favorabile de
ofertd din trimestrul III a.c. In continuare, se preconizeazi
mentinerea ratei anuale a inflatiei In interiorul intervalului de
variatie din jurul tintei centrale pana la orizontul proiectiei.

Similar ratei anuale IPC, dinamica indicelui CORE2 ajustat se va
mentine la niveluri scazute in urmatoarele trimestre, atingdnd
valoarea de 0,3 la suta in decembrie 2013 si 0,2 la sutd la finele
trimestrului II al anului viitor, pe fondul efectelor ce sunt asteptate
sd se manifeste de-a lungul a circa patru trimestre ale socurilor
recente de ofertd®. Disiparea acestor influente in trimestrul III al
anului viitor va implica manifestarea unui efect de baza
semnificativ si plasarea dinamicii anuale la valoarea de 1,8 la sutd
la acest orizont. Ulterior, rata anuald a inflatiei de baza este
prognozatd pe o traiectorie usor ascendentd, pe fondul reducerii
graduale a influentei dezinflationiste a deficitului de cerere si al
plasarii anticipatiilor inflationiste la niveluri mai ridicate decat in

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

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei precedent, traiectoria ratei
anuale a inflatiei CORE2 ajustat consemneaza o revizuire in jos pe
intregul interval de prognoza. Socurile favorabile de oferta
manifestate in trimestrul III a.c. reprezinta principalul determinant
al revizuirii majore a coordonatelor inflatiei de bazd in al doilea
semestru al anului curent si primul semestru al celui viitor.
Pe langa socurile de ofertd mentionate, dar in relatie cu acestea, la
revizuirea In jos a traiectoriei inflatiei CORE2 ajustat contribuie
plasarea anticipatiilor inflationiste ale agentilor economici la valori
mai scazute, un aport suplimentar avandu-1 si proiectarea deviatiei
PIB la valori usor mai favorabile dezinflatiei'’. O influentd de sens
contrar este exercitatd de reevaluarea ascendentd a contributiei
preconizate a preturilor de import in prima jumatate a anului viitor,
in principal pe seama dinamicii din perioadele recente a cursului de
schimb al leului, in timp ce pentru restul intervalului de prognoza
inflatia importata a fost revizuita la valori marginal mai reduse, pe
fondul unei evolutii usor mai favorabile a prefurilor externe
comparativ cu runda anterioara.

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

Scenariul de evolutie a preturilor administrate Incorporeaza
informatiile referitoare la calendarele privind eliminarea preturilor
reglementate la gaze naturale si energie electrica publicate de catre
ANRE si indicatiile oferite de preturile la energia electrica ale
OPCOM. Dinamica anuald a grupei este prognozata la valoarea de
6,6 la sutad in decembrie 2013 si 7,2 la suta la finele anului viitor,

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

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

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

a inflatiei*

puncte procentuale
2013 2014
Preturi administrate 1,2 1,3
Combustibili 0,0 0,2
Preturi LFO -0,1 0,3
CORE2 ajustat 0,1 1,1
Produse din tutun si bauturi alcoolice 0,6 0,1

* calcule sfrsit de perioada, valorile prezentate in tabel

sunt rotunjite la o zecimald.

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

Datorita recoltei agricole exceptionale din 2013, preturile LFO sunt
anticipate a se inscrie pe o traiectorie anuald deflationistd pana la
jumatatea anului viitor. Ulterior, pentru restul anului 2014, acestea
isi vor inversa tendinta de evolutie, in linie cu ipoteza unui an
agricol 2014 considerat normal si, implicit, a unui efect de baza a
carui amplitudine maxima este preconizata a fi atinsd pe parcursul
trimestrului III (septembrie 2014). Pentru restul intervalului de
prognoza, inflatia anuald a LFO inregistreaza o dinamica relativ
stabild, marcatd de efecte sezoniere specifice acestei grupe din
cosul IPC. Contributia indicatorului la rata anuald a inflatiei IPC
din decembrie 2013 este de -0,1 puncte procentuale, mai redusa
(cu 0,3 puncte procentuale) fatd de runda anterioara de prognoza,
in timp ce pentru anul viitor contributia anticipatd se mentine la
aproximativ 0,3 puncte procentuale.

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

Contributia cumulata a componentelor exogene din punct de vedere
al sferei de actiune a politicii monetare — preturi administrate, cele
ale alimentelor cu preturi volatile (LFO), combustibililor si
produselor din tutun si bauturilor alcoolice — la rata anuala a
inflatiei IPC este de 1,7 puncte procentuale la sfarsitul anului 2013
si de 1,9 puncte procentuale la finele celui viitor.

in principal pe fondul reevaluarii ipotezelor privind dinamica preturilor la
energia electricd, in conditiile inregistrarii unei evolutii mai putin favorabile
decat se anticipa anterior pentru aceasta subcategorie in trimestrul I1I al anului
curent.

Preturile combustibililor practicate de principalii operatori interni depind de
cotatiile internationale ale petrolului Brent, exprimate in dolari SUA. Pentru
transformarea acestora in lei, relevant este cursul nominal de schimb leu-dolar.
Scenariul curent de evolutie a cotatieit EUR/USD prevede aprecieri ugor mai
accentuate ale dolarului SUA comparativ cu scenariul din runda anterioara de
proiectie.
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1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta
oA . . . . 14
si in cadrul intervalului de proiectie

Deviatia PIB

in intervalul parcurs de la raportul precedent, INS a publicat' serii
revizuite ale PIB real ajustat sezonier aferente intervalului
trimestrul I 2000 — trimestrul I 2013. Conform comunicatului INS,
in primele doud trimestre ale anului 2013, PIB real ajustat sezonier
a Inregistrat cresteri trimestriale de 0,4 la sutd si, respectiv,
0,5 la sutd. Pentru trimestrul III a.c., evolutia unor indicatori
macroeconomici cu frecventd lunara'®, coroboratd unei productii
agricole de exceptie, sugereazd mentinerea unei dinamici
trimestriale pozitive a PIB, in crestere fata de valorile din prima
jumatate a anului curent.

Evolutia PIB potential pe intervalul de proiectie este determinata
de contributiile pozitive ale tuturor factorilor de productie. Rata de
crestere a PIB potential pentru anul 2013 este evaluatd a fi
superioara celei din anul precedent, ca urmare a avansului
productivitatii totale a factorilor de productie, in special pe seama
performantei sectorului agricol. Pentru perioadele urmatoare, se
anticipeazd ca dinamica formarii brute de capital fix se va reflecta
intr-o contributie relativ constanta a stocului de capital, in timp ce
evolutiile favorabile proiectate ale ratei somajului BIM si ratei de
activitate, contrabalansate partial de reducerea populatiei in varsta
de munca (15-74 ani), vor configura o contributie marginal pozitiva
a fortei de munca. Pentru perioada 2014-2015, este anticipatd o
imbunatatire graduala a productivitatii totale a factorilor, in ipoteza
consolidarii eforturilor de crestere a ratei de absorbtie a fondurilor
structurale si de coeziune si a asteptarilor privind consolidarea
bilanturilor companiilor si gospodariilor. Acestor ipoteze le sunt
insd asociate incertitudini referitoare la dinamica fluxurilor de
capital si evolutia gradului de incredere a investitorilor (straini si
autohtoni) in economia nationala in perioadele urmatoare.

Evaluarea deficitului de cerere din trimestrul III 2013 arata o
adancire marginald a acestuia fatda de trimestrul anterior.
Comparativ cu runda precedentd de proiectie, insd, in contextul
revizuirilor operate de catre INS asupra seriei istorice a PIB real
ajustat sezonier, deviatia PIB din trimestrul II 2013 este usor mai
putin negativd. Modificarea marginald a deviatiei PIB din

14 = C e T . ..
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.

Comunicatul INS nr. 241 din 7 octombrie 2013.

Imbunitatirea indicatorului de incredere in economie in trimestrul III (+0,9 puncte)
si cresterea volumului creditelor noi acordate gospodariilor populatiei (total
lei si valutd) in termeni reali (+6,0 la sutd) in perioada iulie-august fatd de
media trimestrului II.
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trimestrul II 2013 incorporeaza efectul cumulat al reevaluarii
determinantilor acesteia'’, precum si pe cel al erorii de prognoz,
in sensul unei subevaluari usoare, in runda anterioara de prognoza,
a dinamicii PIB din trimestrul II 2013. Deficitul de cerere din
trimestrul III al anului curent cumuleaza, in continuare, persistenta
relativ ridicatd a acestuia, influenta semnificativa, dar in reducere
fatd de trimestrul II a.c., a deficitului de cerere externda, precum si
efectul usor restrictiv (prin intermediul canalului exporturilor nete)
al deviatiei cursului de schimb real din trimestrul anterior; toate
acestea sunt doar marginal atenuate de efectul cumulat, usor
stimulativ, al ratelor reale ale dobanzilor bancare din trimestrul
precedent, care produc efecte la nivel macroeconomic incepand cu
trimestrul de referintd analizat, in timp ce influenta componentei
discretionare a politicii fiscale devine aproximativ neutra.

Dinamica deficitului de cerere din trimestrul III este sustinuta doar
partial de evolutia altor indicatori lunari corelati cu pozitia ciclicd a
economiei. O adancire a deficitului de cerere este sugeratd de
situarea ratei somajului BIM peste tendinta de evolutie pe termen
mediu si de reducerea productiei industriale (-0,3 la sutd) in
perioada iulie-august fatd de media trimestrului anterior, in timp ce
semnale de sens opus provin din partea cresterii comertului cu
amanuntul, cu exceptia autovehiculelor si motocicletelor (2,3 la
sutd), in aceeasi perioada fatd de media trimestrului anterior.

Pe intervalul de prognoza, deviatia negativa a PIB este preconizata
a se Inscrie pe o traiectorie n usoard inchidere, raimanand insa la
niveluri insemnate §i persistente indeosebi in prima parte a
intervalului de proiectie. In sensul atenuirii usoare a presiunilor
dezinflationiste ale deficitului de cerere actioneaza conditiile
monetare reale in sens larg, cererea externa — pe masura refacerii
treptate a activitatii economice din UE —, precum si impactul
probabil al unei rate mai ridicate de absorbtie a fondurilor europene
comparativ cu anul anterior. In sens opus, al adancirii deficitului de
cerere, actioneazi componenta discretionard a politicii fiscale'® al
carei impact restrictiv este anticipat a se mentine, pana la finele
anului 2014, in conditiile continudrii, chiar dacd intr-un ritm
relativ atenuat comparativ cu anii anteriori, a procesului de
consolidare fiscala.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din august 2013, deficitul
de cerere se situeazd la wvalori indicative ale unor presiuni
dezinflationiste de mai mare amploare asupra inflatiei de baza
CORE2 ajustat. In sensul reevaludrii gap-ului PIB actioneazi

17 < e . R - . S . .
Data fiind necesitatea incorporarii unei game largi de informatii, analize sau

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

Masurata prin intermediul impulsului fiscal.

Pentru 2015, conduita politicii fiscale este anticipata a fi usor anticiclica.
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revizuirea valorii gap-ului PIB din trimestrul curent, caracterul mai
restrictiv al cererii externe™ pe cea mai mare parte a intervalului de
prognoza, precum si componenta discretionara a politicii fiscale, al
cdrei impact este mai restrictiv pe parcursul anului 2014. Influente
in sensul atenuarii deficitului de cerere provin din partea conditiilor
monetare reale In sens larg, al caror impact este mai stimulativ in
termeni relativi.

Scenariul de baza al proiectiei prevede o redresare semnificativa a
cresterii economice in anul curent, comparativ cu 2012, sustinuta,
pe de o parte, de evolutia remarcabild a exporturilor nete in
perioada parcursi de la inceputul anului*', iar pe de alta parte, de
revigorarea anticipatd a consumului individual efectiv al
gospodariilor populatiei, incepand din a doua parte a acestui an, in
special pe seama efectului favorabil exercitat de anul agricol de
exceptie asupra autoconsumului. Pentru urmadtorii doi ani, pe
fondul anticiparii unor evolutii favorabile® ale venitului real
disponibil al gospodariilor populatiei si ale dinamicii proiectelor
investitionale derulate de sectorul privat, cererea internd este
anticipatd sa redevind principalul determinant al cresterii
economice la nivel agregat.

Componentele cererii agregate

Pentru trimestrul 11 2013 se anticipeazi o accelerare™ a ritmului
trimestrial de crestere a consumului individual efectiv al gospodariilor
populatiei, in special pe seama efectului favorabil asupra auto-
consumului exercitat de anul agricol de exceptie, deviatia acestuia
de la tendinta de evolutie pe termen mediu nefiind Insa afectata de
dinamica autoconsumului s§i, prin urmare, mentinandu-se in
teritoriu negativ. Semnale privind revigorarea cresterii trimestriale a
consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei provin din
partea salariului net in termeni reali (crestere de 2,5 la suti** in
perioada iulie-august fatd de media trimestrului anterior) si a
volumului cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul, cu exceptia
autovehiculelor si motocicletelor (crestere de 2,3 la sutd in

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

21 - . . . .. . N .
Acestea sunt anticipate a-si continua dinamicile pozitive si in perioadele

urmatoare, dar, cel mai probabil, intr-un ritm mai putin alert, pe de o parte,
datoritd unei redresdri lente a cererii externe, iar pe de alta parte, pe fondul
epuizdrii treptate a efectelor favorabile asupra exporturilor ale productiei
agricole abundente din anul curent.

2 & T .
In conditiile Imbunatatirii anticipate a principalilor indicatori ai pietei muncii,

ale reducerii semnificative a ratei anuale a inflatiei IPC pana la mijlocul anului
viitor gi, ulterior, ale mentinerii acesteia in interiorul intervalului tintei si ale
caracterului stimulativ la adresa activitatii economice provenind din partea
setului proiectat al conditiilor monetare reale in sens larg.

2 in trimestrul 11 2013 consumul individual efectiv al gospodariilor populatiei a

crescut cu 0,3 la suta in termeni trimestriali.

2 Aceastd crestere a fost determinata si de majorarea incepand cu 1 iulie 2013 a

salariului minim pe economie la 800 lei.
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intervalul iulie-august fatd de media trimestrului II). Consumul
colectiv efectiv al administratiilor publice este asteptat sa
inregistreze o crestere moderata in trimestrul 11l 2013, sustinand in
continuare procesul de consolidare fiscala®, deviatia acestuia de la
tendinta de evolutie pe termen mediu fiind in continuare in teritoriu
negativ, dar in reducere.

Consumul individual al gospodariilor populatiei este preconizat sa
creasca pe parcursul intregului an comparativ cu 2012, indeosebi pe
seama contributiei anticipat favorabile a autoconsumului din
trimestrul III, cu efecte remanente si pe parcursul trimestrului IV.
Incepand cu anul urmitor, dinamica acestei componente va cunoaste
o dinamizare, pe fondul cresterii venitului real disponibil al
gospodariilor populatiei, in conditiile inflatiei reduse din prima parte
a intervalului de prognoza, ale evolutiilor favorabile anticipate ale
indicatorilor aferenti pietei muncii’®, precum si ale relaxarii asteptate
a conditiilor de creditare. Aceasta din urma este anticipatd a se
produce inclusiv ca rezultat al transmiterii, cu un anumit decalaj in
timp, a reducerilor ratei dobénzii de politici monetara operate pe
parcursul anului 2013 asupra ratelor dobanzilor practicate de
institutiile de credit in relatia cu clientii nebancari’’. Evolutia
consumului colectiv efectiv al administratiilor publice este proiectata
pe o traiectorie ce implica mentinerea dinamicii pozitive a acestuia
pe parcursul intregului interval de proiectie.

In trimestrul III 2013 este anticipatd o usoard revigorare a ritmului
trimestrial de crestere a formarii brute de capital fix, sustinuta de
semnalele provenite din partea unor indicatori corelati cu evolutia
acesteia. Astfel, in perioada iulie-august fata de media trimestrului
anterior, constructiile noi au crescut cu 12,2 la suta, permisele de
constructii cu 4,5 la sutd, iar productia industriald de bunuri de
capital s-a majorat cu 1,7 la sutd. Pe fondul evolutiei anticipate a
formarii brute de capital fix, deviatia acesteia de la tendinta pe
termen mediu este evaluata a fi In teritoriu negativ, dar in reducere
fata de trimestrul anterior.

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

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

26 - . N . Ao
Productivitatea muncii este preconizatd a cunoaste o revigorare inca de pe

parcursul anului curent, sustinutd indeosebi de intensificarea activitatii
economice interne, ceea ce este de asteptat sd exercite un impact pozitiv
asupra dinamicii salariale. La aceasta se adauga si cresterea proiectata, intr-un
ritm relativ lent, a gradului de ocupare a fortei de munca din sectorul privat,
ceea ce este de asteptat sa contribuie la majorarea venitului disponibil al
gospodariilor populatiei.

27 o L N . - . .. .
Viteza si masura in care se realizeaza efectiv transmisia deciziilor de reducere

a ratei dobanzii de politicd monetard asupra celor practicate de institutiile
financiare in relatia cu clientii acestora depind, intr-o masura semnificativa si
de termenii si standardele de creditare stabilite de bancile comerciale, efectul
net asupra dinamicii ratelor dobanzilor bancare putand sa difere si substantial,
ca magnitudine, de modificarile semnal ale ratei dobanzii BNR.
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Desi evolutia favorabild a formarii brute de capital fix anticipata
pentru trimestrul III al anului curent este de asteptat sa continue si
pe parcursul urmatorului trimestru, pe ansamblu, dinamica
componentei la nivelul intregului an 2013 va raméane grevata de
efectele comprimirii observate pe parcursul primului semestru®®.
Incepand cu anul 2014, disiparea acestor efecte, ameliorarea
aportului fluxurilor de investitii strdine directe, imbunatatirea
atragerilor de fonduri europene de postaderare, precum si
anticiparea unei relaxari graduale a constrangerilor de finantare
asociate costurilor de creditare® sunt de asteptat si favorizeze
consolidarea pe termen mediu a dinamicii pozitive anticipate
pentru a doua parte a anului curent, In cazul activitatii
investitionale a companiilor private, si, In conditiile unei revigorari
a investitiilor din sectorul public la acest orizont, a formarii brute
de capital fix in ansamblu.

Pentru trimestrul III 2013 este prognozata o crestere trimestriald a
exporturilor de bunuri si servicii, dar Intr-un ritm mai redus fata de
cele inregistrate in trimestrele anterioare”. Evolutia anticipatd a
acestei componente este sustinutd de dinamica favorabila a
exporturilor de bunuri §i servicii din balanta de plati (crestere de
2,9 la suta in perioada iulie-august fatd de media trimestrului II) si
de imbunatatirea indicatorului de incredere la nivelul UE (crestere
de 6,8 puncte in trimestrul III). In cazul importurilor de bunuri si
servicii, pe fondul efectului de antrenare provenit din partea
evolutiei favorabile a exporturilor, dar si al revenirii anticipate a
cererii interne, in trimestrul III 2013 este preconizata revenirea in
teritoriu pozitiv a ritmului trimestrial de crestere, evolutie sustinuta
de dinamica componentei de importuri de bunuri si servicii din
balanta de plati (crestere de 5,8 la sutd in perioada iulie-august fata
de media trimestrului anterior). Avand in vedere evolutiile
mentionate, deviatia de la trendul pe termen mediu a exporturilor
este evaluata ca fiind pozitiva, in crestere comparativ cu perioadele
anterioare, iar in cazul importurilor deviatia de la trendul pe termen
mediu este negativa, dar in diminuare.

Dupa avansul remarcabil inregistrat pe parcursul anului curent,
evolutii favorabile ale exporturilor de bunuri si servicii sunt
anticipate §i pentru perioadele urmaitoare, pe fondul unei

28 Conform Comunicatului de presa al INS nr. 241 din 7 octombrie 2013, formarea

bruta de capital fix s-a redus, in termeni reali, in semestrul I 2013 fatd de
semestrul corespunzdtor din anul precedent cu 3,9 la sutd. Pentru detalii
referitoare la evolutiile recente cu privire la formarea bruta de capital fix a se
vedea Capitolul II. Evolutii ale activitatii economice.

¥ Cu efecte favorabile asupra dinamicii proiectelor investifionale derulate de

sectorul privat.

3% fn trimestrele [ si I 2013 exporturile de bunuri si servicii au crescut cu 9,6 si,

respectiv, 3,5 la sutd in termeni trimestriali.
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imbunatatiri constante a structurii acestora’’ si in ipoteza
accelerdrii absorbtiei de fonduri europene orientate spre stimularea
competitivitatii. Cu toate acestea, se preconizeazd cd dinamica
exporturilor Roméniei va cunoaste o relativa atenuare pe termen
mediu sub constridngerile unei redresari lente a activitatii
economice din UE si ale atingerii unor limitari ale capacitatilor
productive interne la acest orizont’>. Desi pe parcursul anului
curent s-a evidentiat o tendintd de orientare a exporturilor
romanesti catre piete emergente din afara Uniunii Europene, totusi
cea mai mare parte a acestora este destinatd In continuare
comertului intracomunitar®, anticipat a se redresa doar gradual pe
intervalul de proiectie. Dinamica anuala semnificativda a
exporturilor din 2013 va fi sustinutd, cel mai probabil, de
continuarea evolutiilor pozitive aferente subcategoriei ,,masini si
echipamente de transport™*. Pe termen mediu insi, asigurarea unei
continuititi a dinamicii exporturilor aferente acestei sectiuni® la
niveluri comparabile cu cele inregistrate pe parcursul anului curent
este condifionatd de dezvoltarea de noi capacitati de productie ale
principalilor exportatori.

In conditiile unei dinamici putin corelate a importurilor de bunuri
si servicii cu cea a exporturilor observate in perioada parcursa de la

31 A s . . - . .
Pe langa cresterea valorii exporturilor se remarca totodatd majorarea ponderii

produselor cu valoare adaugata ridicatd in total exporturi si diversificarea
pietelor de desfacere a acestora, inclusiv prin extinderea pe pietele
extracomunitare. In prezent, exporturile industriei constructoare de masini si
de echipamente de transport detin o pondere de 42 la sutd din total, iar
produsele manufacturate ale industriilor usoara, metalurgicd si prelucrarii
lemnului de 33,4 la suta din total.

32 . . . < . .
De exemplu, compania Automobile Dacia S.A. a patruns in cursul anului

curent pe noi piete de desfacere (cum ar fi Marea Britanie), si-a majorat cotele
de piata pe piete externe cu traditie (de exemplu in Franta si Germania)
si intentioneaza sd extindd livrdrile de piese de schimb catre noi piete
(de exemplu Rusia).

33 . < o o . N . . .
Exporturile cétre tarile Uniunii Europene totalizau, in perioada ianuarie-

august 2013, 70,1 la sutd din total exporturi, in usoara scadere de la 70,5 la
sutd 1n primele opt luni ale anului 2012.

34 Conform valorilor din balanta de plati, exprimate in euro, exporturile aferente

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

33 Conform Clasificarii Standard de Comert International (CSCI Rev. 4).
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inceputul anului*® si ale unei evolutii modeste a cererii interne
anticipate pentru anul in curs, scenariul de baza curent prevede un
ritm de crestere a importurilor in 2013 substantial mai redus decat
cel al exporturilor. Tindnd cont de evolutiile favorabile ale
exporturilor nete de bunuri si servicii prognozate pentru acest an
concomitent proiectarii unor dinamici in ugoara imbunatatire ale
soldului veniturilor si transferurilor curente, in principal ca rezultat
al Tmbunatatirii anticipate a capacitatii de atragere a fondurilor
europene, deficitul contului curent este proiectat sid se ajusteze
semnificativ n jos la nivelul intregului an comparativ cu 2012.
Incepand din anul urmitor, pe fondul atenuirii preconizate a
dinamicii pozitive a exporturilor §i in conditiile proiectarii unei
accelerari a ritmului de crestere a importurilor’’, este de asteptat ca
deficitul proiectat al contului curent si inregistreze o majorare
moderatd, de natura insa a nu induce presiuni inflationiste corective
din partea cursului de schimb al monedei nationale.

Conditiile monetare in sens larg

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

In trimestrul III 2013, ratele nominale ale dobanzilor’® practicate
de institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari s-au redus,
inclusiv ca urmare a impulsului transmis de scéderile ratei dobanzii
de politica monetara operate de BNR pe parcursul acestui

Aceste evolutii pot fi observate atat din analiza informatiilor cuprinse in
conturile nationale, cat si din cea bazatd pe datele din balanta de plati. Astfel,
conform conturilor nationale, importurile de bunuri si servicii au stagnat, in
termeni reali, In semestrul 1 2013 fatd de semestrul corespunzitor din anul
precedent, in timp ce exporturile de bunuri §i servicii au inregistrat, in acelasi
semestru, un ritm de crestere de 11,9 la sutd. Conform datelor din balanta de
plati, exprimate in euro, importurile de bunuri si servicii s-au redus in
perioada ianuarie-august 2013, comparativ cu aceeasi perioadd a anului
precedent, cu 0,1 la sutd, in timp ce exporturile de bunuri si servicii au crescut
in aceeasi perioada cu 10,3 la sutd. La aceasta evolutie si-au adus aportul atat
reducerea semnificativa a importurilor de produse energetice (gaze naturale si
petrol), cel mai probabil ca urmare a efectelor de baza asociate conditiilor
climaterice nefavorabile de la inceputul anului 2012, cat si cererea interna
scazutd Inregistrata in primul semestru al anului curent.

37 . o . L - L
Importurile de bunuri si servicii se asteaptd sd cunoascd o dinamizare

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

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

agentilor economici, prin modificarea alocarii resurselor disponibile, pe de o
parte, consumului §i investitiilor, iar pe de altd parte, acordarii, respectiv
rambursdrii creditelor in valuta.

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

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

-2

-6

Variatia trimestriala
a cursului de schimb efectiv

procente, apreciere (+), depreciere (-)

\

m v 1 1o m v 1 1 1
2012 2013

EEEERR variatia trimestriald a cursului
nominal efectiv

exiiy diferentialul de inflatie al Romaniei
fata de principalii parteneri comerciali

—&— variatia trimestriald a cursului
real efectiv
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Spread-urile CDS (5 ani)
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trimestru. Reducerea usoara a ratei nominale a dobanzii la depozite
si scaderea de o magnitudine superioard a asteptarilor privind
inflatia®® au determinat cresterea ratei reale in trimestrul III.
Scaderea moderatd a ratei dobanzii la credite In termeni nominali a
fost doar partial contrabalansatd de diminuarea anticipatiilor
inflationiste, avand drept rezultat o reducere si in termeni reali.
Cumulat, impactul deviatiilor ratelor reale ale dobanzilor de la
tendintele de evolutie pe termen mediu asupra activitatii economice
din trimestrul urmator este stimulativ, in usoara crestere
comparativ cu trimestrul II 2013, efectul favorabil transmis de rata
reala a dobanzii la depozite fiind partial contrabalansat de cel in
continuare restrictiv al ratei reale a dobanzii la credite.

In trimestrul IIT 2013 moneda nationala a inregistrat o depreciere
moderatd in termeni reali'’, determinati atit de deprecierea in
termeni nominali (pe fondul deprecierii fata de euro, partial
atenuata de aprecierea fatd de dolarul SUA), cét si de reducerea
diferentialului de inflatie in raport cu partenerii comerciali.
In contextul dinamicilor mentionate, deviatia cursului de schimb
real efectiv de la tendinta estimatd pe termen mediu sugereaza,
ceteris paribus, un impact usor stimulativ, prin intermediul
canalului exporturilor nete, asupra cererii agregate din
trimestrul IV.

Gradul de risc asociat plasamentelor derulate in economia
nationala, corelat cu evolutia cotatiilor Credit Default Swaps
(CDS), s-a situat la valori similare celor din trimestrele anterioare,
reflectdind o tendintd comund pe plan regional §i sustinutd de
factorii fundamentali. Efectul stimulativ determinat de mentinerea
ratei reale a dobanzii strdine sub trendul pe termen mediu este doar
partial contrabalansat de impactul restrictiv al situdrii primei de
risc usor peste tendinta de evolutie pe termen mediu, in conditiile
unei variatii reduse a anticipatiilor privind dinamica cursului de
schimb*. Pe fondul acestor evolutii, efectul de avutie si bilant
aferent trimestrului III 2013 exercitd o influentd stimulativd in
crestere asupra activitatii economice din trimestrul urmator.

Conditiile monetare reale in sens larg din trimestrul III 2013 sunt
evaluate ca fiind usor stimulative pentru activitatea economica din
trimestrul urmator, avind ca efect, ceteris paribus, atenuarea
marginald a presiunilor dezinflationiste induse de deficitul de
cerere agregatd. In structura ansamblului conditiilor monetare
reale, impactul stimulativ este exercitat de deviatiile cursului de

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

BNR derulat in randul analistilor bancari.

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

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

42 . . .. - C . . . .
Aproximate prin variatia asteptatd a deviatiei cursului de schimb real efectiv.
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schimb real (prin intermediul canalului exporturilor nete) si ale
ratei reale a dobanzii la depozite de la tendintele pe termen mediu
si de efectul de avutie si bilant, in timp ce rata reald a dobanzii la
credite exercitd un efect aproximativ neutru.

Conditiile monetare in sens larg sunt proiectate a exercita o influenta
stimulativdi® la adresa activitatii economice pe tot parcursul
intervalului de proiectie, sub impactul cumulat al actiunii eterogene
a factorilor determinanti. Impactul cursului de schimb real prin
canalul exportului net este usor stimulativ la adresa conditiilor
monetare reale in prima parte a intervalului de proiectie*, urmand ca
in restul intervalului sd isi inverseze sensul influentei, exercitand,
insd, la acest orizont, un efect mai putin restrictiv comparativ cu cel
proiectat in runda anterioard. Deviatia ratei reale a dobanzii la
creditele in valuta de la trend 1si pastreaza caracterul stimulativ pe
intregul interval de prognoza, ca urmare a persistentei nivelului
scazut al ratelor externe ale dobanzilor. Efectul de avutie si bilant al
cursului de schimb este prognozat a exercita o influenta favorabila la
adresa activitatii economice, intensitatea acestuia fiind mai
accentuatd comparativ cu runda anterioara, pe cea mai mare parte a
intervalului de proiectie, pe fondul imbunatatirii perceptiei de risc a
investitorilor asupra economiei nationale™®.

Similar rundei precedente, traiectoria ratei dobanzii de politica
monetard este configuratd pentru a asigura mentinerea pe termen
mediu a ratei inflatiei 1n interiorul intervalului de variatie din jurul
tintei centrale, prin ancorarea eficace a asteptarilor privind inflatia
ale agentilor economici, creand totodatd premisele pentru redresarea
sustenabild a creditarii sectorului privat, refacerea increderii si
realizarea unei cresteri economice sustenabile pe termen lung.
Impactul cumulat al deviatiilor de la tendintele de evolutie pe
termen mediu ale ratelor reale ale dobanzilor la creditele si
depozitele bancare denominate in lei, consistent cu traiectoria
proiectata a ratei dobanzii de politicd monetara, este preconizat a-si
mentine efectul stimulativ la adresa cererii agregate péana la
orizontul prognozei, cu o intensitate usor mai redusa fatd de runda
anterioara In prima parte a intervalului de proiectie, pe fondul
prelungirii la acest orizont a caracterului usor restrictiv al ratei
reale a dobanzii la credite.

43 = < . < . . S
Intr-o masurd mai accentuatd comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna

august.

* fndeosebi pe fondul reducerii accentuate a diferentialului de inflatie in raport

cu partenerii comerciali anticipate pentru acest interval.

# Atat in context regional, in conditiile perspectivelor favorabile cu privire la

revigorarea activitatii economice in majoritatea tarilor emergente ale UE, cat
si pe fondul anticiparii unei ajustari semnificative a deficitului de cont curent
si al mentinerii la un nivel redus a deficitului bugetar.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2013

49



1V. Perspectivele inflatiei
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1.4. Riscuri asociate proiectiei

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

In aceste conditii, balanta generald a riscurilor este inclinati in
sensul unor abateri in sus ale preturilor de consum de la traiectoria
preconizatd a acestora din scenariul de baza. Posibilele surse de
asimetrie sunt asociate atat evolutiilor mediului extern, cat si unor
factori interni.

In privinta mediului extern, cele mai importante surse de risc
provin din partea situatiei economice de perspectiva din Uniunea
Europeand, precum si a evolutiei pe termen scurt si mediu a
perceptiei investitorilor asupra conjuncturii economice regionale si
globale. In conditiile tendintelor recente de revizuire descendenti
de la o runda de prognozd la alta a configuratiei scenariului
referitor la dinamica PIB real al principalilor parteneri comerciali
ai Romaniei, coordonatele mediului economic din Uniunea
Europeand contureaza o sursd importantd de risc la adresa
proiectiei macroeconomice. in situatia materializarii unui asemenea
risc, efectele asupra economiei interne ar urma sa fie transmise atat
prin intermediul canalului comercial (cererea de bunuri de export
romanesti), cat si al celui al Increderii (variabilitatea apetitului
pentru risc al investitorilor cu privire la expunerile fata de
economiile emergente din zond). De asemenea, incertitudinile
referitoare la magnitudinea si etapizarea diminudrii injectiilor de
lichiditate de catre Fed in sistemul financiar american ar fi de
naturd sd potenteze efectele adverse asupra economiei romanesti
prin intermediul canalului financiar (realocarea fluxurilor de
capital destinate economiilor emergente catre cele dezvoltate, in
general, si SUA, in particular, probabil incurajata si de mentinerea
unui grad de risc scazut asociat acestora). Posibila diminuare a
fluxurilor de capital adresate Romaniei ar avea un efect nefavorabil
asupra variatiilor cursului de schimb fatd de principalele valute,
ratei inflatiei, costurilor de atragere a finantarii, conditiilor de
creditare si, astfel, asupra activitatii economice interne.

Masura anuntatd de guvern ulterior momentului finalizarii coordonatelor
scenariului de baza al proiectiei macroeconomice precedente.
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In ceea ce priveste preturile materiilor prime pe pietele
internationale, acestea sunt apreciate a genera pe termen scurt riscuri
relativ simetric distribuite in jurul traiectoriei inflatiei din scenariul
de baza. Pe termen mediu, insa, exista riscuri ale unei accelerari a
dinamicii acestei categorii de preturi (de exemplu, noi scumpiri ale
energiei), pe fondul unor eventuale tensiuni de ordin geopolitic in
curs de desfasurare sau al unor evolutii nefavorabile ale preturilor
produselor agricole, dependente de conditiile meteorologice care vor
prevala pe parcursul intervalului de proiectie.

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

Raméne 1in continuare preocupantd implementarea ferma si
consecventa a pachetului reformelor structurale, in conformitate cu
calendarul stabilit cu institutiile internationale (UE, FMI si BM), in
special in contextul anului electoral din perioada de referinta. Orice
abatere de la setul de reforme structurale asumate prin acordurile de
finantare Incheiate cu institutiile internationale este de naturd sa
induca o deteriorare a perceptiei investitorilor cu privire la economia
internd, cu impact nefavorabil asupra volumului si volatilitatii
fluxurilor de capital adresate Romaniei si, implicit, cu potential de
amplificare a efectelor socurilor nefavorabile, interne sau de
provenientd externa, asupra ratei inflatiei i cresterii economice.

Riscuri relativ echilibrate la adresa traiectoriei ratei inflatiei IPC
provin din partea preturilor administrate, in contextul in care se
mentin incertitudinile cu privire la cuantificarea impactului pe care
etapele liberalizarii pietei gazelor naturale si a energiei electrice,
respectiv aménarea acordarii de catre guvern a unui numdr de
certificate verzi producitorilor de energie regenerabild'’, il vor
avea asupra preturilor la consumatori.

Sub impactul manifestarii recente a unor conditii climaterice
favorabile si al scaderii cotei TVA la unele produse de panificatie,
se poate considera ca reducerile, mentionate anterior ca fiind
posibile, ale preturilor unor marfuri alimentare s-au materializat in
buna masurd, context in care riscurile la adresa inflatiei provenind
in perioada urmatoare din aceastd sursa sunt apreciate a fi
echilibrate. Pe termen mediu insa, balanta riscurilor se mentine
inclinata in sus, date fiind ponderea ridicatd a alimentelor in cosul
bunurilor de consum finale si volatilitatea asociatd indusa atat
asupra inflatiei de baza, cat si asupra dinamicii indicelui preturilor
de consum.

Pentru perioada iulie 2013 — martie 2017, conform OUG nr. 57/2013.
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2. Evaluarea de politica monetara

Conform previziunilor bancii centrale, rata anuald a inflatiei a
consemnat, pe parcursul trimestrului III, o ampld corectie
descendenta, coborand in luna septembrie la 1,88 la suta®, de la
nivelul de 5,37 la suta, inregistrat in iunie. Magnitudinea scaderii a
reflectat suprapunerea efectelor de baza favorabile manifestate in
acest interval la nivelul IPC cu impactul dezinflationist al
productiei agricole exceptionale a anului curent — exercitat mai
intdi prin intermediul evolutiei preturilor volatile ale produselor
alimentare si apoi ale celor procesate —, precum si cu cel decurgand
din scidderea, in ultima lunad a trimestrului, a cotei TVA la unele
produse de panificatie. Din perspectiva factorilor de durata,
persistenta deficitului de cerere agregata si continuarea ameliorarii
anticipatiilor inflationiste au contribuit la decelerarea rapida a
inflagiei CORE2 ajustat, a carei ratd anuala a atins astfel un minim
istoric (0,49 la sutd).

Intr-o asemenea conjuncturd, implicand si predominanta influentei
revizuirilor 1n sens favorabil ale unora dintre ipotezele sale majore,
prognoza actualizatd a evolutiillor pe termen mediu releva
perspectiva mentinerii ratei anuale a inflatiei pe un palier inferior
punctului central al tintei stationare in urmatoarele patru trimestre
si chiar a coborarii acesteia sub limita de jos a intervalului din jurul
tintei, in prima parte a anului 2014. Abaterea semnificativa a
acestor previziuni de la coordonatele prognozate anterior se
datoreazd materializarii riscurilor in sens descendent la adresa
perspectivei pe termen scurt a inflatiei identificate in cadrul
exercitiului precedent de prognoza®. Odatd cu epuizarea actiunii
temporare a acestor factori, rata anuald prognozata a inflatiei
suferd, prin urmare, o corectie ascendentd, ea ramanand insa la
valori marginal mai joase decat cele anticipate anterior, implicit in
interiorul intervalului tintei stationare, pe intregul orizont relevant
pentru politica monetara’.

O configuratie relativ similard caracterizeazd si traiectoria
prognozatd a ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat. Inflexiunea
descendenta consemnati de aceasta pe orizontul scurt de timp este
insd mai pronuntata’', iar palierul pe care ea revine ulterior este
mai scazut decdt cel din prognoza anterioard, contribuind in
consecinta la relativa ameliorare a perspectivei inflatiei pe intregul
orizont de proiectie. Pe langd impactul tranzitoriu al reducerii cotei

B in jumatatea inferioara a intervalului tintei stationare de inflatie, de 2,5 la sutd +1

punct procentual.

49 Raportul asupra inflatiei, august 2013.

%0 Prognoza actuald indica pentru finele anului 2014 o rata a inflatiei de 3 la suta,

fatd de nivelul de 3,1 la suta proiectat anterior.

' in trimestrul IV 2013, valoarea medie prognozatd a ratei anuale a inflatiei

CORE?2 ajustat coboara la 0,1 la suta.
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TVA la unele produse de panificatie — fatd de care manifesta o
senzitivitate ridicatd — comportamentul asteptat al inflatiei de baza
reflectd dinamica mai favorabila a preturilor de import anticipata
pentru a doua parte a intervalului, precum si nivelul mai scazut al
anticipatiilor inflationiste i presiunile dezinflationiste marginal
mai pronuntate generate de deficitul de cerere agregata pe intregul
orizont de proiectie, in conditiile usoarei revizuiri crescitoare a
dimensiunii estimate/prognozate a acestuia.

O asemenea perspectiva a inflatiei totale si a celei de baza, precum
si determinantii sai pot oferi bancii centrale un spatiu aditional de
ajustare a conduitei politicii monetare, in conditiile mentinerii
coerentei temporale si a caracterului prudent ale acesteia.
Dimensiunea spatiului de manevra ramas la dispozitia bancii
centrale, precum si utilizarea lui — presupusd a fi benefica din
perspectiva revigorarii procesului de creditare si a refacerii
increderii, implicit a redresarii economiei — continua insa sa fie
conditionate de indeplinirea angajamentelor din sfera politicii
fiscale, reformelor structurale si a atragerii fondurilor europene,
asumate in cadrul acordurilor incheiate cu UE, FMI si BM, de natura
sd asigure coerenta mixului de politici macroeconomice. Aceasta
cerintd, coroboratd cu preocuparea bancii centrale pentru
prevenirea dezancorarii anticipatiilor inflationiste pe termen mediu
si a scaderii prea bruste a ratelor dobanzilor la depozitele bancare,
dar si pentru potentarea impactului exercitat asupra randamentelor
pe termene mai lungi, pledeaza pentru prezervarea caracterului
treptat al ajustarii parametrilor instrumentelor politicii monetare, n
conditiile unei relative sincronizari a acestui proces cu ciclurile
politicilor monetare ale bancilor centrale din regiune, dar si din
tarile dezvoltate, inclusiv din zona euro.

Un argument suplimentar In favoarea unei asemenea abordari il
constituie persistenta unor incertitudini asociate prognozei
evolutiilor macroeconomice pe termen mediu, de naturd sa
genereze riscuri la adresa perspectivei inflatiei. In actualul context,
0 sursd majora a acestora continua sa o reprezinte mediul extern,
respectiv evolutiile din economiile si sistemele bancare ale zonei
euro/UE, implicit configuratia si eficacitatea politicilor implementate
in scopul solutiondrii durabile a problemelor acestora, dar si
evolutiile economice si financiare din SUA - esentiale din
perspectiva deciziilor de politicdi monetard ale Fed, cu impact
major asupra lichiditatii i sentimentului pietei financiare
internationale — precum si cele din principalele tari emergente.

Astfel, din perspectiva evolutiei viitoare a inflatiei interne si a
asteptarilor inflationiste, cel mai important risc asociat evolutiilor
din mediul extern continud sa il constituie potentialul impact
advers exercitat de acestea asupra comportamentului cursului de
schimb al leului, respectiv posibila intensificare semnificativa/
repetatd a presiunilor de depreciere a monedei nationale. Daca, pe
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termen foarte scurt, un asemenea risc pare sa fie sensibil atenuat de
cresterea recentd a apetitului global pentru risc, decurgand din
asteptarile privind relativa prelungire a actualului stimul monetar
cantitativ al Fed, odatd cu apropiereca momentului in care se va
decide inceperea restrangerii lui, probabilitatea materializarii
acestui risc ar putea spori considerabil, mai ales in eventualitatea
persistentei senzitivitatii ridicate a sentimentului investitorilor
internationali fatd de potentialele evenimente/evolutii nefavorabile
ce s-ar produce in viitor pe plan global/regional. Efectele adverse
pe care le-ar exercita asupra pietelor emergente reluarea, pe acest
fond, a procesului realocérii portofoliilor — de natura sa afecteze si
costurile de finantare a datoriei suverane — ar putea fi totusi
resimtite mai putin intens de piata financiara locald, in ipoteza
continuarii diferentierii deciziilor investitorilor financiari in functie
de calitatea factorilor fundamentali, coroboratd cu eventuala
prelungire a evolutiilor favorabile consemnate de anumite sectoare
ale economiei nationale, incluzdnd-o pe cea a soldului contului
curent, precum §i cu mentinerea atractivitatii relative a plasamentelor
in moneda nationald. Aceasta din urma presupune insa prezervarea
perceptiei favorabile a investitorilor strdini asupra riscului asociat
pietei financiare locale, care, la randul ei, este conditionatd de
indeplinirea obiectivelor/orientdrilor convenite in acordurile
incheiate cu UE, FMI si BM, deosebit de importante fiind cele
aferente reformelor structurale.

Probabilitatea materializarii riscurilor la adresa cursului de schimb
al leului, implicit la adresa inflatiei, ar putea fi sporita,
de asemenea, de o posibila Intarziere a redresdrii economiilor
europene sau de o eventuald prelungire/accentuare a procesului de
dezintermediere iIn zona euro, implicit iIn Romania, dar si de o
potentiala reacutizare a problemelor de sustenabilitate a datoriei
suverane sau de stabilitate a sistemului bancar in unele state
membre ale zonei euro. In ipoteza materializirii unor asemenea
scenarii, influente opuse celor inflationiste ale cursului de schimb
al leului ar putea fi insd generate pe termen scurt, dar mai ales
mediu, de relativa intensificare a presiunilor dezinflationiste ale
deficitului de cerere agregatd, in conditiile probabilei trenari a
redresdrii economiei romanesti sub impactul advers exercitat de
mediul extern®®, precum si ca urmare a posibilei stopari/inversari a
tendintei de relaxare a conditiilor de finantare pe plan intern.

In ceea ce priveste riscurile la adresa perspectivei inflatiei induse
de evolutia viitoare a prefurilor internationale ale materiilor prime
agricole si energetice, balanta acestora pare sd ramana relativ
echilibrata, cel putin pe termen scurt. Fundamentele acestei
evaludri continud sa le constituie, pe de o parte, previziunile
privind ritmul redresarii economiei globale si a cererii de asemenea

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

Intr-un relativ echilibru par a se mentine, cel putin pe termen scurt,
si riscurile la adresa prognozei inflatiei generate de comportamentul
viitor al preturilor interne ale produselor alimentare, in principal al
celor volatile, precum si de ajustarea preturilor administrate, in
conditiile 1n care previziunile privind prima categorie de preturi au
fost revizuite corespunzitor performantelor deosebite din acest an
ale sectorului agricol, iar prognozele pentru cea de-a a doua
categorie au ca repere majore masurile de liberalizare a tarifelor
energiei electrice si ale gazelor naturale prevazute in calendarele
stabilite in cadrul acordurilor convenite cu UE, FMI si BM.
Balanta generala a riscurilor induse de mediul intern la adresa
perspectivei inflatiei consemneaza totusi o inrautatire, data fiind
foarte probabila implementare in anul 2014 a masurilor recent
anuntate privind majorarea unor accize si extinderea bazei de
aplicare a unor impozite.

Avand 1n vedere perspectiva abaterii temporare in sens descendent
a ratei anuale a inflatiei de la tinta de 2,5 la sutd +1 punct
procentual, succedate de revenirea si consolidarea acesteia in
interiorul intervalului tintei odata cu epuizarea impactului exercitat
de productia agricold a anului curent si de reducerea cotei TVA la
unele produse de panificatie, Consiliul de administratie al BNR a
decis, in sedinta din 5 noiembrie 2013, reducerea cu 0,25 puncte
procentuale a ratei dobanzii de politicd monetara, pand la nivelul
de 4,00 la suta. Totodata, Consiliul de administratie al BNR a
hotarat gestionarea adecvatd a lichiditatii din sistemul bancar,
precum si pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, In valuta
ale institutiilor de credit.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2013
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