BANCA NATIONALA A ROMANIEI




B

Banca Nationala a Romaniei

RAPORT ASUPRA INFLATIEI

Mai 2012

Anul VIIIL, nr. 28



NOTA

Unele dintre datele statistice au caracter provizoriu, urmand a fi revizuite
in publicatiile ulterioare.

Sursa datelor statistice utilizate la realizarea graficelor si a tabelelor
a fost indicatd numai atunci cand acestea au fost furnizate de alte institutii.

Reproducerea publicatiei este interzisa, iar utilizarea datelor in diferite
lucrari este permisa numai cu indicarea sursei.

Banca Nationala a Romaniei
Str. Lipscani nr. 25, cod 030031, Bucuresti
tel.: 021/312.43.75; fax: 021/314.97.52

ISSN 1582-2923 (versiune tiparitd)
ISSN 1584-093X (versiune online)



Cuvant inainte

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

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

Analiza prezentati in Raportul asupra inflatiei se bazeaza pe cele mai recente informatii
statistice disponibile la momentul redactirii, astfel incat perioadele de referintd ale
indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de
2 mai 2012 si include informatiile disponibile pana la data de 26 aprilie 2012.

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 coborat la sfarsitul trimestrului I 2012 la un minim istoric de
2,4 la suta, situandu-se cu 0,7 puncte procentuale sub nivelul atins la finele anului 2011 si cu
0,6 puncte procentuale sub punctul central (3 la sutd) al intervalului-tinta stabilit pentru anul
curent. In acelasi timp, valoarea inregistratd in luna martie se plaseaza cu 0,4 puncte procentuale
peste cea prognozatd in Raportul asupra inflatiei din luna februarie 2012.

La reducerea inflatiei anuale in trimestrul I au contribuit cvasitotalitatea grupelor de preturi de
consum, exceptie facand cea a preturilor produselor din tutun. In cazul preturilor volatile ale
marfurilor alimentare (LFO'") si al preturilor combustibililor, atenuarea dinamicilor anuale s-a
datorat integral unui efect de baza. Fata de sfarsitul anului anterior insa, preturile acestor marfuri
au inregistrat cresteri ilnsemnate, pe seama costurilor sporite antrenate de conditiile meteorologice
nefavorabile §i a majordrii cotatiilor internationale pe pietele materiilor prime alimentare si
energetice, n conditiile potentarii celei din urma de deprecierea moderata, in intervalul analizat,
a monedei nationale fata de euro si dolarul SUA. Magnitudinea acestor efecte adverse explica
abaterea ratei anuale a inflatiei [PC de la nivelul prognozat anterior pentru sfarsitul trimestrului I.

Consolidarea, in trimestrul 1 2012, a progresului substantial al dezinflatiei realizat in a doua parte
a anului anterior este ilustratd de contributia dominanta la acest proces a dinamicii inflatiei de
bazda CORE?2 ajustat®. Rata anuald a acesteia a coborat la sfarsitul trimestrului I la 2 la sutd, cu
0,4 puncte procentuale sub nivelul de la finele anului 2011 si s-a situat doar marginal peste cel
prognozat in luna februarie. Determinantul principal al acestei evolutii a fost accentuarea
presiunilor exercitate de mentinerea cererii agregate sub nivelul PIB potential. Influenta deficitului
de cerere a fost usor atenuatd de impactul nefavorabil al deprecierii leului asupra preturilor
importurilor. Anticipatiile privind inflatia au scazut intr-un ritm ceva mai lent in trimestrul I,
dupa ajustarile semnificative in jos din a doua jumatate a anului 2011.

Ritmul anual de crestere a costurilor unitare cu forta de munca s-a accelerat in industrie in
perioada ianuarie-februarie 2012, efectul cresterilor salariale din acest sector fiind amplificat de
dinamica negativa pe termen scurt a productivititii muncii. In aceste conditii, se impune in
continuare mentinerea unei corelari adecvate a cresterii salariilor cu cea a productivitatii muncii,

exporturilor Romaniei ca suport al redresarii economice durabile.

Politica monetard in perioada parcursa de la data raportului precedent

In sedinta din 2 februarie 2012, Consiliul de administratie al BNR a decis reducerea ratei dobanzii
de politica monetara cu 0,25 puncte procentuale, pana la nivelul de 5,50 la suta pe an. Continuarea
pasilor de reducere a ratei dobanzii a fost motivatd de reconfirmarea, prin proiectia
macroeconomica actualizata, a perspectivelor de mentinere a ratei anuale a inflatiei in interiorul
intervalului-tinta in cursul anilor 2012 si 2013. Pe de alta parte, mentinerea abordarii graduale a
ajustarii ansamblului conditiilor monetare reale era impusa de persistenta unor surse interne si
externe de risc cu potential de a determina abaterea in sus a inflatiei de la traiectoria prognozata
de banca centrala.

Legume, fructe si oua.

Masura 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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Sinteza

Decelerarea dinamicii preturilor de consum a continuat in primele doua luni ale anului 2012, in
pofida unor influente conjuncturale nefavorabile de natura ofertei, in special cu impact asupra
preturilor volatile ale produselor alimentare. Usoara contractie economica indicata de datele
statistice in trimestrul IV 2011 confirma mentinerea presiunilor dezinflationiste semnificative din
partea deficitului de cerere, iar analiza ansamblului indicatorilor macroeconomici sugera
conservarea perspectivelor de inscriere a ratei inflatiei pe traiectoria anticipatd pe termen mediu.
In acelasi timp, rimaneau relevante riscurile asociate contextului electoral al anului 2012, alaturi
de incertitudinile legate de evolutiile mediului extern, ale fluxurilor de capital si ale unor preturi
volatile si administrate.

Ca urmare a evaludrii acestui complex de factori de influenta, Consiliul de administratie al BNR
a decis 1n sedinta din 29 martie 2012 reducerea ratei dobanzii de politici monetara la nivelul de
5,25 la suta pe an.

Perspectivele inflatiei

Proiectia actualizata reconfirma perspectivele inflatiei prezentate in Raportul asupra inflatiei din
luna februarie 2012, prevazand mentinerea ratei anuale a inflatiei in interiorul intervalului de
variatie de =1 punct procentual din jurul tintei centrale (stabilitd la 3 la suta pentru 2012 si la
2,5 la suta incepand din 2013) pe intreaga perioada de referinta.

In trimestrul IV 2011, cresterea in termeni anuali a PIB real a rdmas in teritoriu pozitiv, dar a
decelerat substantial comparativ cu perioada anterioard, in conditiile nregistrarii unei usoare
contractii trimestriale. Proiectia BNR prevede revenirea cresterii economice la rate trimestriale
pozitive cu incepere din trimestrul II 2012. Este de asteptat ca pe ansamblul anului 2012 dinamica
pozitiva a activitatii economice sa fie mai lentd decat in 2011, in contextul unei cereri externe
constranse de recesiunea prevazutd pentru zona euro §i al revenirii productiei agricole la un
potential mediu dupa performanta deosebita din anul precedent. in aceste conditii se anticipeaz
ca in anul curent cresterea economica va fi sustinutd de cererea interna de consum si investitii, in
timp ce pentru 2013 se prevede o accelerare a dinamicii PIB impulsionata atat de expansiunea
cererii interne, cat si de redresarea cererii externe. Este de asteptat ca majorarea mai rapida in
anul urmator a cererii interne sa implice o crestere moderata a ponderii in PIB a deficitului de
cont curent al balantei de plati, de natura a nu induce presiuni semnificative asupra cursului de
schimb al monedei nationale. Deficitul de cerere a fost revizuit in proiectia actuald la valori care
implicd presiuni dezinflationiste relativ mai accentuate decat in runda anterioard de prognoza pe
intreaga perioadd de referintd. Intensitatea acestora este prevazuta a se diminua treptat, cu
incepere din a doua jumatate a anului curent, dar nivelul PIB va ramane sub cel potential la
orizontul proiectiei.

Scenariul de baza al proiectiei curente prevede rate anuale ale inflatiei IPC la finele anilor 2012 si
2013 identice celor anticipate in Raportul asupra inflatiei din luna februarie: 3,2 la sutad si,
respectiv, 3 la suta.

In pofida unei abateri in sus, de 0,4 puncte procentuale, a ratei anuale a inflatiei IPC in luna
martie de la nivelul prognozat anterior, incepand din trimestrul II 2012 traiectoriile proiectate ale
ratelor inflatiei IPC si CORE2 ajustat sunt in mare masura similare celor din runda precedenta.
Rata anuala a inflatiei IPC este prevdzuta a ramane in interiorul intervalului de variatie din jurul
tintelor centrale pe Intreaga perioada de referintd. Se anticipeaza atingerea, pe seama unor efecte
statistice de baza, a unui nivel minim in trimestrul I 2012 (2 la sutd in mai) si a unuia maxim in
trimestrul IIT (3,8 la suta in septembrie), urmate de o relativa stabilizare, cu incepere din trimestrul IV
2012, la niveluri apropiate de 3 la sutd. Pentru rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat se prevede
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stabilizarea, pe parcursul intregii perioade de referinta, la niveluri care nu vor depasi pe cel de
2 la suta, atins deja la sfarsitul trimestrului 1 2012.

Reconfirmarea prognozelor anterioare pentru rata inflatiei de sfarsit de an in 2012 si 2013 a avut
loc in conditiile unor reevaludri marginale ale contributiilor componentelor cosului de consum,
cu efect net de compensare reciproca. Pentru finele anului curent, contributia ugsor mai favorabila
comparativ cu runda precedentd a dinamicii indicelui CORE2 ajustat si a celei a preturilor
alimentare volatile este contrabalansati de influenta de sens contrar a evolutiei anticipate a
preturilor combustibililor. Pentru anul 2013, revizuirea favorabild in cazul inflatiei CORE2
ajustat este contracaratd de evolutia preconizatd pentru grupa produse din tutun.

Anticiparea unei evolutii usor mai favorabile comparativ cu runda anterioara a inflatiei CORE2
ajustat se datoreaza In principal proiectarii unui deficit de cerere relativ mai accentuat pe intreg
intervalul de prognoza. Anticipatiile privind inflatia au fost doar marginal revizuite in jos pe
intervalul de referinta. Traiectoria lor implicd o relativa stabilizare in concordantd cu cea a
inflatiei proiectate, dar la niveluri ceva mai ridicate decat ale acesteia, explicabile prin inertia de
ajustare a anticipatiilor. Cresterea prognozata a preturilor de import este, comparativ cu proiectia
anterioard, mai rapida la inceputul perioadei de referinta, influenta fiind anticipata a se atenua
semnificativ ulterior.

Rata dobanzii de politicd monetard va fi in continuare pozitionatd pe o traiectorie adecvata
consolidarii perspectivelor de mentinere durabild a ratei inflatiei in interiorul intervalului-tinta,
contribuind prin aceasta la crearea premiselor necesare obtinerii unei cresteri economice
sustenabile. In conditiile specifice perioadei de referinta, banca centrald va acorda o atentie
deosebita calibrarii conditiilor monetare reale in sens larg in scopul prevenirii reinflamarii
anticipatiilor inflationiste ca urmare a cresterii temporare a ratei anuale a inflatiei, previzionata
pentru trimestrul III 2012 pe seama unui efect de baza statistic nefavorabil.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei indica o balanta inclinata in sensul
unor abateri nefavorabile de la scenariul de baza, intr-o masurd mai mare decat se prevedea in
Raportul asupra inflatiei din luna februarie. La dezechilibrul balantei riscurilor contribuie atat
factori externi, cat si interni.

Incertitudinile asociate demersurilor de solutionare durabila a crizei datoriilor suverane din zona
euro, revizuirii in jos a perspectivelor cresterii economice din zona euro in 2012, precum si
tensiunilor acumulate pe piata internationala a petrolului reprezintd, in continuare, principalele
surse externe de risc.

Date fiind dezechilibrele macroeconomice create pana in prezent de criza datoriilor suverane, nu
numai agravarea acestora, ci si evolutii in sens opus, de atenuare treptatd, prin continuarea
procesului de consolidare fiscald in zona euro, ar putea genera, pe termen scurt si mediu,
restructurari ale portofoliilor investitorilor. Acestea ar conduce la cresterea volatilitatii fluxurilor
de capital destinate economiilor emergente din Uniunea Europeana, inclusiv celei a Romaniei.
Aceste riscuri sunt amplificate de posibilele implicatii asupra expunerii fatd de filialele si
sucursalele unor grupuri bancare din zona euro ale perspectivelor lichiditatii si finantarii la
nivelul bancilor-mama, inclusiv pe fundalul continudrii procesului de dezintermediere financiara
si al intririi reglementarilor prudentiale privind capitalul. Accentuarea volatilitatii fluxurilor de
capital ar afecta negativ costul si volumul finantarii externe necesare redresarii durabile a
economiei romanesti si ar putea crea presiuni substantiale asupra cursului de schimb al leului.
Materializarea acestor efecte ar avea potentialul de a abate in sus, in special pe termen scurt, rata
inflatiei IPC de la valorile acesteia din scenariul de baza, in conditiile in care redresarea
sustenabila a activititii economice ar fi Intarziata.
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Cresterea pretului petrolului pe pietele internationale ar conduce la abateri nefavorabile ale
inflatiei de la valorile din scenariul de baza. Relevanta ridicatd a acestui risc n orizontul actual al
prognozei este datd de criza politicd provocata de programul nuclear al Iranului si de tensiunile
politice din alte tari producatoare de petrol.

Principala sursad de asimetrie a balantei riscurilor generate de factori interni economiei nationale
este datd de posibilitatea unor derapaje ale politicii fiscale si ale implementarii reformelor
structurale, in contextul incertitudinilor asociate calendarului electoral din anul curent. Dinamica
preturilor administrate si cea a preturilor volatile ale alimentelor sunt marcate si in cazul proiectiei
curente de un grad relativ ridicat de incertitudine, dar riscurile asociate acestora sunt considerate
a fi relativ simetric distribuite fatd de scenariul de baza.

Limitarea potentialului de manifestare a efectelor nefavorabile ale materializarii riscurilor
relevante asupra inflatiei si cresterii economice este strict conditionatd de continuarea aplicérii cu
consecventa a programului economic de consolidare fiscala si reforme structurale stabilit Tn cadrul
acordurilor convenite cu UE, FMI si Banca Mondiala.

Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala (%)
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Sursa: INS, proiectie BNR

Decizia de politica monetara

Perspectiva plasarii ratei anuale a inflatiei in interiorul intervalului de variatie din jurul punctului
central al tintei de inflatie, reconfirmata de prognoza actualizata, este marcata pe termen scurt de
fluctuatii semnificative ale apetitului pentru risc al investitorilor. Acestea sunt corelate cu
modificarile asteptarilor privind cresterea economica pe plan international si efectele exercitate
asupra economiilor din Europa Centrald si de Est de inceperea procesului de reducere a
expunerilor de catre unele institutii de credit din UE, care, conjugate cu evolutiile interne in
context electoral, pot amplifica volatilitatea miscarilor de capital. Considerand ca existenta
acestor riscuri §i incertitudini impune pastrarea unei atitudini prudente a ansamblului conditiilor
monetare in vederea ancordrii eficace a anticipatiilor si asigurarii stabilitatii preturilor pe termen
mediu, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din 2 mai 2012 mentinerea ratei
dobanzii de politicd monetara la nivelul de 5,25 la suta pe an. Totodata, Consiliul de administratie
al BNR a hotarat gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar, precum si pastrarea
nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei §i, respectiv,
in valutd ale institutiilor de credit.
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I. EVOLUTIA INFLATIEI

Pe parcursul trimestrului 1 2012, rata anualda a inflatiei si-a
continuat tendinta pronuntat descendenta, atingdnd la sfarsitul
lunii martie un nou minim istoric (2,40 la sutd fata de 3,14 la suta
la finele lunii decembrie 2011). Scaderea ratei inflatiei sub punctul
central al tintei stabilite pentru anul in curs (3 la suta 1 punct
procentual) s-a datorat efectului de baza favorabil asociat socurilor
manifestate asupra preturilor alimentelor si combustibililor in
prima parte a anului trecut, dar si persistentei deficitului de cerere.
Acesta a avut rolul de a atenua partial presiunile inflationiste din
partea preturilor de import sau a costurilor sporite antrenate de
conditiile meteorologice nefavorabile. Pe fondul deficitului de
cerere si al efectului de baza favorabil manifestat pe segmentul
produselor alimentare, o traiectorie descendentda a urmat §i rata
anuala a inflatiei calculate pe baza indicelui CORE?2 ajustat, care
a coborat in martie 2012 la 2,03 la suta.

Dintre componentele IPC, cea mai consistentd contributie la
reducerea ratei anuale a inflatiei a revenit preturilor volatile,
a caror dinamica anuald s-a adancit in teritoriul negativ cu peste
doud puncte procentuale, pana la -2,4 la sutd la sfarsitul lunii
martie. Evolutia s-a datorat integral unui efect de baza favorabil,
intervalul analizat fiind marcat de o serie de influente adverse.
Astfel, preturile volatile ale produselor alimentare (LFO) au
crescut cu rate ridicate relativ la media acestei perioade a anului
(+10,2 la suta in primul trimestru al anului 2012'), pe fondul:
(1) perturbarii aproviziondrii centrelor comerciale din cauza
conditiilor meteorologice adverse; (ii) intrarii in vigoare, de la
1 ianuarie 2012, a prevederilor comunitare privind conditiile de
crestere a pasdrilor, cu impact asupra volumului importurilor si a
costurilor de productie pe plan intern (pretul oualor a crescut de la
inceputul anului cu circa 27 la sutd, ceea ce a contribuit cu
0,2 puncte procentuale la rata anuald a inflatiei aferentd lunii
martie); (iii) deprecierii monedei nationale fatd de euro intr-o
perioadd de dependentd de importuri. De asemenea, preturile
combustibililor s-au majorat cu rate lunare peste media ultimilor
ani, reflectand traiectoria ascendentd a cotatiilor titeiului pe plan
international®, dar si usoara depreciere a leului fata de dolarul SUA
(-0,6 la sutd In martie 2012 fata de decembrie 2011).

In sens dezinflationist au actionat si preturile administrate,
dinamica anuald a acestora diminuandu-se — in absenta unor
ajustari notabile in perioada analizata — cu 0,6 puncte procentuale,
pana la 6,1 la sutd. Totusi, nivelul acesteia ramane sensibil superior

Variatie lunara cumulata.

Pretul titeiului Brent a urcat la 124,5 dolari SUA pe baril in luna martie 2012,
de la 108,1 dolari SUA pe baril in luna decembrie 2011, in contextul
tensiondrii relatiilor dintre térile occidentale si Iran.

Evolutia inflatiei
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1. Evolutia inflatiei
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Sursa: INS, calcule BNR

inflatiei IPC — fiind determinat de modificarile anterioare ale
tarifelor pentru energia electrica si termica, servicii comunale si de
transport —, astfel incat peste 40 la sutd din rata anuala a inflatiei
consemnate la finele trimestrului I s-au datorat evolutiei preturilor
administrate.

Desi in scadere semnificativa fata de nivelurile cu doua cifre
consemnate pana la jumatatea anului precedent, superior mediei se
mentine si ritmul anual de crestere a preturilor produselor din
tutun: 6,7 la sutd in luna martie, mai mare cu 0,2 puncte procentuale
fatd de decembrie 2011. Spre deosebire de anii anteriori insa,
principalii factori explicativi nu includ de aceasta data modificarea
regimului accizelor sau a cursului de referintd utilizat pentru
calculul acestora in lei, ci vizeaza politica de pret a companiilor de
profil.

Din perspectiva sferei de influentd a politicii monetare, masura de
inflatie relevantd ramane CORE2 ajustat, a carei dinamica anuala a
continuat traiectoria descendentd a ultimelor doud trimestre
(-0,34 puncte procentuale fatd de decembrie 2011, pana Ia
2,03 la sutd). Tendinta se regdseste la nivelul ambelor componente
de marfuri, grupa serviciilor libere, cu senzitivitate pronuntata la
evolutia cursului de schimb, incorporand impactul negativ al
deprecierii inregistrate de moneda nationala in raport cu euro pe
parcursul primului trimestru al anului®.

Trenarea cererii a constituit principalul factor care a atenuat
influenta unor surse de presiune inflationista pe segmentul
marfurilor alimentare, precum majorarea repetata a pretului
gazelor naturale pentru producatorii industriali (+10 la sutd la
1 iulie 2011, +8 la sutd la 1 octombrie 2011, respectiv +5 la suta la
1 ianuarie 2012) sau cresterea costurilor de transport, pe fondul
scumpirii carburantilor. Trebuie precizat, totusi, ca la diminuarea
dinamicii anuale a acestor preturi au contribuit nu numai contextul
mentionat, de naturd sd determine variatii de pret moderate in
perioada curentd, ci si prezenta unui efect statistic favorabil.

O situatie similard s-a inregistrat in ceea ce priveste marfurile
nealimentare incluse in masura CORE2 ajustat, deficitul de cerere
inhiband transferul in pretul final al presiunilor generate de
preturile externe?, amplificate de tendinta de depreciere a monedei
nationale fatd de euro, dar si de cresterea salariilor din industrie
intr-un ritm superior celui aferent productivitatii muncii.

O depreciere in termeni anuali de -4,6 la suta in martie 2012 fata de -0,8 la
sutd in decembrie 2011.

Aproximate prin preturile producatorilor industriali de bunuri de consum
(exclusiv marfuri alimentare si tutun) din UE-15 pentru piata externa,
disponibile pentru lunile ianuarie si februarie.
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1. Evolutia inflatiei

Anticipatiile inflationiste ale consumatorilor’ s-au situat, in medie,
sub nivelul consemnat in trimestrul anterior, fiind 1nsa vizibila o
usoara deteriorare a acestora la sfarsitul perioadei. Avand in vedere
modul preponderent adaptiv de formare a anticipatiilor, o posibila
explicatie pentru aceastd ajustare rezidd in cresterile de pret ale
unor produse care fac obiectul achizitiilor cu frecventa ridicata
(LFO, combustibili) sau 1n evolutia cursului de schimb.

Din perspectiva criteriului privind rata inflatiei prevazut de
Tratatul de la Maastricht, rata medie anuald a IAPC (4,6 la sutd)
inregistreazd in continuare un decalaj pozitiv (1,5 puncte
procentuale), Tnsa in scadere, o datd cu reflectarea in aceasta
masura a dezinflatiei sustinute pe plan intern. O diminuare similara
s-a inregistrat la nivelul ecartului fatda de inflatia medie din
Uniunea Europeana (1,5 puncte procentuale in martie 2012).

In luna martie 2012, rata anuala efectiva a inflatiei s-a plasat cu
0,4 puncte procentuale peste proiectia prezentatd in Raportul
asupra inflatiei din luna februarie. Deviatia fatd de prognoza s-a
datorat, in principal, avansului consemnat de preturile volatile ale
produselor alimentare, pe fondul unor conditii meteorologice
adverse neanticipate, dar si ca urmare a preludrii in legislatia
nationala a directivei europene privind standardele minime pentru
protectia gdinilor oudtoare. O influenta de semn opus, dar de mica
amplitudine, a rezultat din supraevaluarea ajustarilor tarifelor
administrate, in conditiile in care unele autoritati locale au acoperit
(integral sau partial) din surse proprii impactul retragerii subventiei
pentru energie termica acordate de la bugetul de stat.

3 Estimari conform metodei Carlson-Parkin pe baza datelor din sondajul realizat

de INS/CE-DG ECFIN.
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Sursa: INS, calcule BNR

II. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Ultimul trimestru al anului 2011 a marcat o noud crestere In
termeni anuali a PIB real (1,9 la sutd'). Avansul a fost insa sensibil
mai lent comparativ cu cel din intervalul anterior, ca urmare a
inversarii de semn a dinamicii trimestriale in perioada curentd
(-0,2 la sutd).

Pe partea cererii, seria de date anuale permite identificarea
segmentelor cu continut economic care au generat atenuarea
dinamicii anuale a PIB real — consumul final §i formarea bruta de
capital fix au inregistrat viteze inferioare de crestere fata de
trimestrul Ill, iar aportul cererii externe nete a ramas negativ.
Cu toate acestea, nu poate fi ignorat faptul ca ,, variatia stocurilor”
— singura pozitie reziduala evidentiata in cadrul seriei brute
exprimate in prefuri comparabile’ — a continuat sa aiba un rol
important in explicarea evolutiei in termeni anuali a PIB real;
astfel, la nivelul trimestrului IV 2011, reducerea cu peste
50 la suta a acestei componente a erodat cu 1 punct procentual
cresterea PIB.

In ceea ce priveste insi variatia in termeni trimestriali, seria
ajustata de conturi nationale publicata de INS prezinta o
dezagregare deficitara pe elemente de cerere, fapt care afecteaza
relevanta analizei in structurd a absorbtiei interne si a cererii
externe. Astfel, determinante pentru reducerea cu 0,2 la suta a PIB
real au fost pozitiile reziduale (,variatia stocurilor” §i
., discrepanta statistica”), a caror contributie cumulata (-2,9 puncte
procentuale) a anihilat influentele favorabile imprimate, pe de o
parte, de dinamica pozitiva (chiar daca mai lenta decat in
trimestrul I1l) a consumului final §i a investitiilor in active fixe, iar
pe de alta parte, de dublarea aportului pozitiv al exportului net
(+1,6 puncte procentuale).

Pe partea ofertei, o analiza a valorii adaugate brute pe sectoare
economice nu mai este deocamdata posibila intrucdt recalcularea
de catre INS a pozitiilor din conturile nationale ca urmare a

' In absenta unei mentiuni explicite, ritmurile de crestere prezentate in textul si

sectiunea grafica din acest subcapitol exprimd variatii anuale de volum,
determinate pe baza seriilor de date neajustate.

Evolutiile curente indicd modificari fata de trimestrul anterior si sunt calculate
pe baza seriilor ajustate sezonier.

Potrivit INS, variatiile in termeni anuali aferente PIB si componentelor
acestuia sunt determinate pe baza seriei trimestriale neajustate exprimate in
preturile medii ale trimestrului corespunzator din anul precedent (denumite pe
scurt ,,preturi comparabile”).
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1I. Evolutii ale activitatii economice

implementarii CAEN Rev. 2 este realizatd, intr-o primd fazd, asupra
seriilor in preturi curente §i in preturi comparabile, seriile ajustate
sezonier urmand a fi revizuite ulterior.

1.1. Cererea

Comparativ cu trimestrul IV 2010, cererea de consum a populatiei
s-a majorat cu 1,8 la sutd, dinamica inferioard cu 1,3 puncte
procentuale celei aferente intervalului precedent. Cea mai
pronuntatd influentd pozitivd a fost exercitata de revigorarea
achizitiilor din reteaua comerciald, sugerata de indicii volumului
cifrei de afaceri din comert. In contextul cvasistagnarii venitului
real disponibil al populatiei* si a volumului creditelor de consum
nou acordate, se poate aprecia ca un rol important in redresarea
cumpardarilor de marfuri a revenit unui factor de natura ofertei,
respectiv extinderea agresiva a retelei de hiper/supermarketuri, de
magazine de tip discount, dar si a magazinelor specializate,
concomitent cu promovarea pe scard largd a unor produse mai
ieftine, de tipul marcilor private. Contributii de semn contrar au
fost exercitate de pozitia ,,autoconsum si achizitii de pe piata
tdrdneascd” — dupad maximul istoric Inregistrat in trimestrul
anterior, pe fondul recoltei agricole de exceptie —, dar si de o serie
de cheltuieli bugetare incluse, potrivit metodologiei conturilor
nationale, In consumul final al populatiei (sdndtate, educatie,
cultura, asistenta sociala etc.).

In ceea ce priveste influenta asupra preturilor de consum, evolutiile
curente ale volumului cifrei de afaceri din comert in cazul
produselor cu reprezentativitate ridicatd in cosul de consum al
populatiei sugereaza o usoara revigorare a cererii, localizatd atat la
nivelul comertului alimentar (crestere cu 0,3 la sutd, variatie
trimestriald), cat si pe anumite categorii de produse nealimentare
— notabild este inversarea de semn a dinamicii vanzarilor de
confectii (+9 la sutd 1n perioada analizata).

Consumul final guvernamental si-a intensificat rata de scadere
(de Ia -0,6 la suta la -3,2 la suta in trimestrul IV 2011).

Similar intervalului precedent, formarea brutd de capital fix a
reprezentat componenta cea mai alertd a PIB (+10,3 la sutd).
Comparativ cu trimestrul III 2011, ritmul anual de crestere s-a
diminuat cu 0,9 puncte procentuale, in principal pe seama reducerii
de peste 4 ori a dinamicii lucrarilor de reparatii capitale (pana la
circa 5 la sutd). Avansul cel mai puternic (35,4 la sutd) a fost din
nou Inregistrat de achizitiile de utilaje (inclusiv mijloace de
transport cumparate de companii §i institutii), trimestrul IV

Aproximat prin suma dintre veniturile din salarii, transferurile sociale
(asigurari sociale de stat, asigurari de somaj si de sanatate) si fluxurile din
exterior sub forma remiterilor din munca in strdindtate si a transferurilor
curente private de la nerezidenti.

Consumul final efectiv

variatie anuala (%)

consumul final total

consumul populatiei
—— consumul administratiei
publice
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Sursa: INS, calcule BNR
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1. Evolutii ale activitatii economice

Investitii

variatie anualda (%)

formarea bruta de capital fix
utilaje (incl. mijl. de transport)
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Sursa: INS, calcule BNR
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Nota: Rata de investire este calculata ca raport intre
formarea brutd de capital si PIB, iar rata de
economisire este calculatd ca diferenta intre venitul
national disponibil si consumul final, raportata la
PIB.

Sursa: INS, calcule BNR

consemnand o consolidare a pozitiei detinute de bunurile de
capital din import® in detrimentul cotei de piata a ofertei autohtone®.
Volumul lucrarilor de constructii de obiective noi si cel aferent
altor investitii’ s-au majorat cu 14,5 la sutd si respectiv 12,6 la
sutd, ambele ritmuri fiind mai intense comparativ cu cele din
trimestrul precedent.

La nivelul principalelor sectoare, informatiile statistice disponibile
sugereaza accelerari ale ratei anuale de crestere a cheltuielilor de
investitii in sectorul bugetar si, cu intensitate mai scdzutd, in
sectorul populatiei, pe fondul unei usoare dinamizari a stocului
real al creditelor pentru locuinte (avansul din trimestrul IV 2011 a
fost de aproape 5 la sutd). In sectorul corporatist au continuat si se
inregistreze acumulari de capital, insd amplitudinea acestora s-a
restrans comparativ cu intervalul anterior, in conditiile in care:
(i) sursele proprii par sa-si fi temperat rata de crestere, data fiind
cresterea mai lentd a valorii adaugate brute aferente sectorului
nebugetar; (ii) sursele atrase 1n vederea investitiilor tehnologice au
marcat fie o dinamica similara celei din trimestrul III 2011 (este
cazul creditelor bancare pentru echipamente® — crestere reala de
10 la suta), fie o incetinire de ritm (este cazul finantarii in sistem
leasing, pentru care avansul aferent valorii in euro a contractelor
incheiate in trimestrul IV 2011 a fost mult mai modest decat in
perioada precedenta: 17,7 la sutd pe segmentul ,,echipamente” si
25,7 la suta pe segmentul auto); (iii) fondurile imprumutate pentru
investitii imobiliare s-au redus (indeosebi pe partea de leasing);
(iv) fluxul investitiilor straine directe ale nerezidentilor (calculat
ca valoare pe ultimele patru trimestre) a continuat sa se diminueze,
desi cu o viteza de circa 4 ori mai mica decat in intervalul
precedent (-14 la sutd).

In ceea ce priveste cererea externd, volumul exporturilor de bunuri si
servicii si-a atenuat rata anuala de crestere (de la 9,1 la suta la
4 la suta), decelerari de ritm observandu-se atat pe relatia cu Uniunea
Europeand, cat si pe segmentul extra-UE’. O franare si mai pronuntata
(cu 7 puncte procentuale, pana la 5,4 la sutd) a inregistrat dinamica

Modificarile volumului fizic al exporturilor si importurilor de bunuri au fost
calculate pe baza datelor din balanta de plati, deflatate cu indicii valorii unitare
in comertul international. Pentru analiza in structura s-a utilizat Nomenclatorul
Combinat.

Evolutia ofertei interne de bunuri este estimata pe baza volumului cifrei de
afaceri aferente productiei industriale pentru piata interna.

in principal, cheltuieli de capital efectuate in agricultura si cheltuieli pentru
serviciile asociate transferului de proprietate.

Calculele privind creditele pentru echipamente si cele imobiliare au la baza
datele furnizate de Centrala Riscului de Credit.

In trimestrul IV 2011, cresterea economica la nivelul UE25 a inregistrat o
noud incetinire (pana la +0,6 la sutd, jumdtate din avansul consemnat in
intervalul precedent), evolutie care a antrenat cvasistagnarea in termeni anuali
a cererii de bunuri si servicii din import. In ceea ce priveste orientarea citre
piete extra-UE, datele din balanta comerciald releva temperarea cu 6,6 puncte
procentuale a dinamicii anuale a valorii exporturilor (pana la +12,1 la suta).
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1I. Evolutii ale activitatii economice

reald a importurilor de bunuri si servicii, pe fondul dependentei Contributia cererii externe nete
accentuate a exporturilor de achizitille din strdinatate, dar si al la dinamica PIB

ritmului mai lent de crestere a cererii interne. In consecinta, desi o puncte procentuale

importurile au ramas mai dinamice fata de exporturi, trimestrul IV a 2009

/ = 2010
%” — 01|

| 7
Incetinirea ratei de crestere a exporturilor de bunuri® s-a datorat, in

esentd, Intreruperii traiectoriei ascendente a livrarilor de echipamente 0 a-! ‘éﬁi*"é%
electrice, metale comune si de produse ale industriei usoare (dupa ce
in trimestrul IT11 2011 dinamica anuala a depasit 10 la suta in toate cele

marcat Ingustarea ecartului de ritm dintre aceste doud componente,
evolutie care s-a reflectat in scaderea contributiei negative a cererii 6
externe nete la cresterea economicd (pana la -0,7 puncte procentuale).

N

. N . . L . . -4
trei cazuri). In schimb, mai mult de jumatate din avansul exporturilor I 11 11 v

a fost sustinut de revigorarea vanzarilor de produse vegetale si de  Sursa: INS, calcule BNR
mentinerea pe trend crescator a segmentului auto (23,2 la suta si
respectiv 9,4 la suta).

1.2. Oferta

Contributia componentelor

Din perspectiva ofertei, atenuarea ritmului anual de crestere a PIB ofertei la dinamica PIB

real in trimestrul IV 2011 a fost imprimatd, in principal, de

6 puncte procentuale variatie anuald (%) 6
»depasirea” punctului de maxim al curbei descrise de agricultura
. . . . . .. . /N N7 . W_—_— L 4
(comparativ cu trimestrul I1I, dinamica anuald a valorii adaugate
- . A e - _ L2
brute a scazut de peste 7 ori, pana la +3,1 la sutd). 2
0 Lo
O influentd 1n acelasi sens, dar de amplitudine mai redusa, a fost 2
exercitatd de industrie, data fiind diminuarea ratei de crestere a VAB -
la mai putin de jumatate din cea consemnata in perioada anterioard 6

(pana la +2 la sutd). Temperarea cererii, atdt pe segmentul autohton,

cat si pe cel extern, a generat fie decelerari de ritm (in cazul productiei I 0 mImv I om0
de bunuri intermediare si al celei de bunuri de capital, inclusiv 2009 ?‘;10 , 201
.. . ~ . .. W industrie
mijloace de transport), fie chiar restrangeri ale productiei (este cazul servicii
bunurilor de consum, scaderi fiind consemnate de ambele grupe de SRS constructii

FF ¥ agricultura
EH® impozite nete pe produs
= P|B (sc.dr.)

marfuri — de uz curent si de folosinta indelungata).

Contributia cea mai consistentd la cresterea economica a revenit Susa-INS, calcule BNR
constructiilor (+0,7 puncte procentuale), sector care a inregistrat o

majorare cu 5,7 la sutd a VAB. Evolutia s-a datorat ritmului mai

alert de crestere a volumului lucrarilor pentru cladiri rezidentiale

si proiecte de infrastructurd si a fost doar partial estompata de

inversarea traiectoriei pe segmentul nerezidential.

VAB aferenta serviciilor a crescut cu 0,5 la sutd, dinamica similara
celei din perioada precedentd. Implementarea CAEN Rev. 2 in
conturile nationale permite o analizd mai detaliatd a evolutiei
sectorului ,,servicii” (pe sapte activitati, in loc de trei). Astfel,
majoritatea segmentelor au consemnat cresteri ale VAB:
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1. Evolutii ale activitatii economice

Sectorul corporatist: indicatorii de incredere (i) intensificari de ritm, in cazul serviciilor de comunicatii i n

pentru urmitoarele 3 luni cel al serviciilor cultural-recreative si de reparatii ale produselor
1o Puncte (date ajustate sezonier) de uz casnic (pand la 1,7 si respectiv 11,1 la sutd);
0 L ‘ fon (ii) decelerdri, pe segmentele ,,comert; hoteluri si restaurante;
/ o] ¥ ——ETN oy L e .
Py transporturi”’, ,tranzactii imobiliare” si ,servicii tehnice
-10 & ‘aw si administrative” (dinamica anuald a variat intre +0,4 si

+1,3 la sutd); in ceea ce priveste primul segment — care
detine o pondere de circa 40 la sutd in VAB aferenta

;p
2
Pa

oo

-0 / sectorului servicii — reducerea ratei anuale de crestere la

-40 m}/ mai putin de jumaitate din cea consemnatd in trimestrul

50 N precedent (pand la +0,9 la sutd) a fost imprimatd de
mar. sep. mar. sep. mar. pierderile de ritm 1in 1incasarile din comertul cu ridicata
2010 2011 2012

(de produse industriale si agricole) si din serviciile de
. ‘;;‘:\‘f::a prelucratoare transport si depozitare, care au fost doar partial compensate de
—o— comert dinamizarea comertului cu amanuntul.
—O0— constructii
Sursa: CE-DG ECFIN Contractii ale VAB au continuat sa inregistreze doud subsectoare
— servicii financiare si servicii de administratie publica, asigurari
si asistentd sociald, invatamant si sanatate (cu 0,8 si respectiv
3,1 la suta).

2. Piata muncii

Dupa relativa ameliorare consemnatd de conditiile pe piata

Misuri ale cererii de fortd de munca* B ) R
muncii pe parcursul anului 2011, semnalele recente indica

mii persoane; medii lunare

80 _ 4000 hosibilitatea continudrii tendinei de redresare lentd in trimestrul I
70 %g 7 y 3500 2012. In aceastd perioadd, este posibil ca temperarea cresterii
60 é%éé i}ég%gg?%é 3000 anuale a castigurilor salariale sa fi avut un efect limitativ asupra
50 %?%}2 éé%%%gég% 2500 cererii dev consum, insd, din perspec{iva costurilor unitare cu forta
20 é?é Z IEERl R ;,,ﬁ’é 5000 de munca, evolutia a fost insuficienta pentru restabilirea corelatiei
W z z g % W“ﬁ cu productivitatea muncii, datele statistice disponibile pundnd in
30 é?% ; MW';‘ 1500 evidenta acumularea de presiuni inflationiste la nivelul sectorului
2 1% 4 RN EEN é 1000 jndustrial.
[ 0OV I 0mI I mmw I s e ) , . )
2009 2010 2011 2012%%* Incetinirea activitatii economice in trimestrul IV si perioada
5% numir salariati sector privat (sc.dr.) ianuarie-februarie 2012 s-a reflectat intr-o usoara reducere a
numar salariafi sector bugetar (sc.dr.) numarului de locuri de munca vacante comparativ cu primele trei
:Lﬁ;;ﬁf muned vacante trimestre ale anului anterior'’, nsd sondajele referitoare la
*) date ajustate sezonier intentiile angajatorilor indicd mentinerea perspectivelor relativ
**) ian.-feb. favorabile ale dinamicii ocuparii fortei de munca!. Conform

Sursa: ANOFM, INS, calcule BNR . .. o .
e catene reprezentantilor agentiilor de recrutare, oportunititi de angajare

existd indeosebi in comertul cu amanuntul (pe fondul extinderii

19 Date ANOFM si INS ajustate sezonier de BNR.

" Sondajul INS/DG ECFIN din februarie si martie 2012 privind evolutia
asteptata a numarului de salariati in urmatoarele trei luni arata perspective
usor mai optimiste ale managerilor din industria prelucratoare, comert si alte
servicii, dar si persistenta unor anticipatii nefavorabile in constructii; sondajul
Manpower pentru trimestrul II 2012 referitor la intentiile de angajare ale
companiilor releva mentinerea unui optimism moderat privind activitatea de
recrutare.
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retelelor de super/hipermarketuri), unele activitati ale industriei
prelucratoare, sectorul telecomunicatiilor, serviciile financiare.
De altfel, sectorul privat a continuat sa determine avansul
numarului salariatilor inregistrati pe ansamblul economiei, chiar
daca ritmul de crestere pare a fi supraestimat, intr-o oarecare
masura, din cauza modificarii anuale a esantionului utilizat.

Asteptarile relativ optimiste ale angajatorilor sunt confirmate si de
evolutia modestd a numarului disponibilizérilor, care au contribuit
la mentinerea ratei somajului inregistrat la un nivel redus (4,9 la
sutd in intervalul ianuarie-februarie 2012, In scadere cu Inca
0,1 puncte procentuale fatd de trimestrul IV 2011) si la reducerea
ratei estimate a somajului BIM (7,2 la sutd, comparativ cu
7,5 la sutd).

Castigul salarial mediu net nominal pe economie si-a atenuat
dinamica anuala de la 8 la suta in trimestrul IV 2011 la 3,6 la suta
in intervalul ianuarie-februarie 2012, tendinta regasitd in toate
sectoarele economice. In cazul sectorului bugetar, diferenta de
ritm (de -11 puncte procentuale) poate fi atribuitd in mare masura
unui efect de baza, asociat majorarii cu 15 la suta a salariilor din
acest sector in ianuarie 2011. In schimb, evolutia din sectorul
privat (decelerare de ritm anual de 2,2 puncte procentuale, pana la
4,3 la sutd) pare sa fie asociatd unor factori multipli: consolidarea
procesului dezinflationist, relativa deteriorare in trimestrul IV
2011 a perspectivelor de crestere economicd pe termen scurt,
modificarea abordarii politicilor de salarizare, ca urmare a
experientei acumulate Tn perioada de crizd si a detinerii, in
continuare, de cétre angajatori a unei puteri de negociere ridicate.

Din perspectiva costurilor unitare cu forta de munca, este probabil
ca dinamica anuald a acestora pe ansamblul economiei sa fi ramas
in trimestrul 1 2012 in teritoriu pozitiv, ca urmare a trenarii
anticipate a productivititii muncii, a carei influentd a fost doar
partial compensata de incetinirea cresterii castigurilor salariale.
In cazul sectorului industrial — mai relevant din punct de vedere al
competitivitatii externe a produselor romanesti —, ritmul anual de
crestere a costurilor unitare cu forta de munca'? s-a accelerat in
intervalul ianuarie-februarie 2012 fata de trimestrul IV 2011, pe
seama rezultatelor mai slabe din industria extractiva si din ramuri
importante ale industriei prelucratoare (industria chimica, metalurgie,
masini §i echipamente).

In pofida temperirii cresterii veniturilor salariale, dinamica anuala
a venitului disponibil real s-a accelerat in perioada ianuarie-
februarie 2012 (1,6 la suta de la -0,8 la sutd in trimestrul IV 2011),

12" Calculate pe baza volumului productiei industriale si a numarului de salariati,
spre deosebire de cele pe ansamblul economiei, pentru care productivitatea
muncii a fost determinatd prin raportul dintre indicele PIB real si indicele
populatiei ocupate.
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Principalele surse de presiune la nivelul
valorii unitare a importurilor
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ca urmare a saltului substantial al ritmului aferent remiterilor din
strdinatate. Totusi, nivelul acestei dinamici indicd potentialul In
continuare redus al venitului disponibil de a impulsiona cererea de
consum si, implicit, de a determina manifestarea unor riscuri
inflationiste.

3. Preturile de import si preturile de productie

Trimestrul 1V 2011 a consemnat o nouda diminuare a presiunilor
inflationiste exercitate de preturile de import si de cele de
productie, indeosebi ca urmare a mentinerii traiectoriei descendente
a preturilor externe ale materiilor prime. Tendinta este posibil sa
se mentinda in cazul preturilor de productie industriald §i in
trimestrul I 2012, tensiunile apdrute pe pietele externe in prima
parte a anului fiind atenuate de evolutia nefavorabila a cererii
interne.

Presiunile inflationiste generate de preturile externe au continuat
sa se atenueze in trimestrul IV 2011, indicele anual al valorii
unitare a importurilor pierzand inca 2,3 puncte procentuale, pana
la 103,9 la suta; in sens contrar a actionat deprecierea leului fata de
principalele valute.

Analiza dinamicii preturilor bunurilor importate cu pondere in
cosul de consum relevd mentinerea evolutiei favorabile pe
segmentul marfurilor agricole, indicii valorii unitare a importurilor
devenind subunitari in cazul produselor vegetale si al grasimilor.
O tendintd contrard s-a observat insd la nivelul importurilor de
carne, actiunea unor factori de natura structurald (cresterea cererii
din partea pietelor emergente) fiind dublatd de unele influente
conjuncturale (diminuarea efectivului de animale pe fondul secetei
din toamna, Incorporarea in pret a costurilor anterioare mai mari
cu hrana animalelor). In ceea ce priveste bunurile nealimentare
tendinta a fost in general descendentd’. Dinamici anuale in
scadere s-au consemnat inclusiv in cazul produselor farmaceutice
si al combustibililor, totusi indicii valorii unitare a importurilor
s-au pastrat la valori ridicate'®, avand in vedere preferinta tot mai
pronuntatd a farmaciilor pentru comercializarea medicamentelor
originale (mai scumpe) in defavoarea genericelor §i, respectiv,
accentuarea temerilor internationale legate de programul nuclear
al Iranului.

In trimestrul I 2012, prelungirea tendintei de depreciere a monedei
nationale si presiunile in crestere pe pietele externe (majorarea
cotatiilor titeiului, pe seama intensificarii tensiunilor geopolitice n

130 crestere a indicelui valorii unitare s-a consemnat doar la grupa ,,incaltiminte,
palarii, umbrele si articole similare”.

14 124 la suta in cazul combustibililor, 116,4 la sutd in cazul produselor
farmaceutice.
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1I. Evolutii ale activitatii economice

principalele tari producatoare, respectiv inversarea de trend in
cazul cotatiilor metalelor, ca urmare a restrangerii ofertei globale)
fac probabild schimbarea traiectoriei descrise de dinamica preturilor
de import.

In trimestrul IV 2011, dinamica anuali a preturilor productiei
industriale pentru piata interna a coborat la 7,1 la suta, in corelatie
cu evolutia favorabila a preturilor externe ale materiilor prime, dar
si pe fondul slabirii cererii interne'>. Amploarea decelerarii a ramas
redusa (-0,7 puncte procentuale sub media trimestrului precedent),
in principal ca urmare a majorarii costurilor cu utilitatile (gaze,
energie electrica'®).

In acest context, preturile bunurilor intermediare au inregistrat cea
mai importanta pierdere de ritm anual comparativ cu trimestrul
anterior (2,1 puncte procentuale pana la 6,9 la sutd), cu aportul
industriei metalurgice, confruntatd cu ajustarea severa a pretului
extern al metalelor (cu efect i asupra preturilor de productie ale
bunurilor de capital). In cadrul grupei de bunuri intermediare,
influente contrare au venit din partea industriei chimice — asociate
cresterii pretului gazelor naturale livrate operatorilor industriali'’
—si a sectorului ,,activitati de servicii anexe extractiei”'®, probabil
ca urmare a Inceperii lucrarilor de forare in Marea Neagra de catre
ExxonMobil si Petrom.

O decelerare a ritmului anual au consemnat si preturile de
productie ale bunurilor de consum (0,9 puncte procentuale, pana la
6,1 la sutd), cu aportul industriei alimentare, determinanta in acest
sens fiind contractia cererii interne.

In ceea ce priveste grupa de bunuri energetice, ritmul anual de
crestere s-a intensificat in trimestrul IV pana la 9,3 la suta, in
conditiile majorarii pretului energiei electrice, evolutie
contracaratd doar partial de decelerarea de ritm din ramura de
prelucrare a hidrocarburilor. In acest din urmia caz, evolutia s-a
datorat exclusiv unui efect de baza, analiza evolutiilor curente
relevand noi cresteri de pret, in contextul acumularii mai multor
factori de presiune: pe de o parte, volatilitatea cotatiilor
internationale a titeiului si deprecierea leului fatd de moneda de
decontare, iar pe de altd parte, cresterea cererii interne de

Volumul comenzilor noi pentru piata internd deflatate cu indicele preturilor
productiei industriale pentru piata interna s-a redus in termeni anuali cu
2,3 la sutd in trimestrul IV 2011.

Seceta prelungita din toamna anului 2011 a determinat reducerea considerabila
a livrarilor de energie electricd ale Hidroelectrica si la activarea clauzei de
forta majora. In aceste conditii, preturile la care s-au aprovizionat consumatorii
industriali de pe piata OPCOM in trimestrul IV s-au majorat, in medie, cu
12 la suta fata de perioada similara a anului anterior.

Cu 8 la sutd, incepand cu 1 octombrie 2011.

Ritm anual de 20,1 la suta, comparativ cu 6,7 la suta in trimestrul IIT 2011.
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Preturile productiei agricole
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carburanti (pe seama dinamizdrii activitdtii de transport) si a
cheltuielilor cu investitiile de exploatare ale operatorilor de profil.

Tendinta descendenta a preturilor de productie, observata inca din
trimestrul II 2011, a continuat i in primele doua luni ale anului
2012 (rata anualda de 5.4 la sutd) si se va mentine, probabil, la
nivelul intregului trimestru, datd fiind evolutia negativa a
volumului comenzilor adresate sectorului prelucrdtor; in sens
contrar este posibil sd actioneze presiunile externe (pe piata
titeiului si a metalelor).

Preturile produselor agricole au revenit in trimestrul [V 2011 la un
ritm anual negativ (-5,6 la sutd, dupa cinci trimestre de variatii
anuale pozitive), tendintd imprimata de componenta vegetala, ca
urmare a recoltei abundente din anul 2011.

In ceea ce priveste produsele animale, pierderea de ritm anual din
perioada analizatd se regaseste la majoritatea sortimentelor de
carne. Evolutii contrare s-au consemnat pe segmentul carnii de
pasare — in conditiile reludrii exporturilor in Rusia — si al oualor,
pe seama unui deficit temporar de ofertd si a costurilor antrenate
de implementarea, de la 1 ianuarie 2012, a prevederilor comunitare
privind conditiile de crestere a pasarilor.

Pentru perioada urmatoare este posibild acumularea de presiuni pe
segmentul produselor animale, ca urmare a investitiilor mentionate
anterior i a reluarii exporturilor de carne de porc in Uniunea
Europeana de la 1 ianuarie 2012.
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I11. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

BNR a prelungit in lunile februarie §i martie ciclul de scadere
prudentd a ratei dobanzii de politica monetard, aceasta fiind
redusa in doi pasi consecutivi de cate 0,25 puncte procentuale,
pand la nivelul de 5,25 la suta. Continuarea ajustarii graduale a
conditiilor monetare reale in sens larg a vizat ancorarea eficace a
anticipatiilor inflationiste, implicit consolidarea inflatiei in
interiorul intervalului de variatie din jurul punctului central al
tintelor stabilite pentru 2012 si 2013!, de natura sa creeze
premisele unei redresari sustenabile a economiei romdnesti.

Accelerarea dezinflatiei spre finele anului 2011, implicand
coborarea ratei anuale a inflatiei in luna decembrie la nivelul de
3,14 la sutd — situat in apropierea punctului central al tintei de
inflatie (3,0 la suta +1 punct procentual) —, precum si reconfirmarea
perspectivei’ mentinerii acesteia in interiorul intervalului de
variatie din jurul punctelor centrale ale tintelor de inflatie stabilite
pentru 2012 si 20133 au constituit principalele argumente ale
deciziei de scadere cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii de
politica monetara (de la 5,75 la 5,50 la sutd), adoptata de Consiliul
de administratie al BNR in sedinta din 2 februarie 2012.
Perspectiva favorabild a inflatiei continua sa fie sustinutd de
pattern-ul ameliorat al ratei anuale prognozate a inflatiei de baza
(CORE2 ajustat), reflectdind in principal relativa accelerare a
ajustarii descendente a asteptarilor inflationiste, inclusiv a celor pe
termen mediu. Presiunile dezinflationiste anticipate a fi exercitate
de deficitul de cerere agregatd erau 1nsa usor inferioare celor
proiectate anterior, in conditiile in care valoarea prognozata a
gap-ului negativ al PIB a fost ajustatd in sens descendent, in
principal datorita revizuirii crescatoare a proiectiei privind cresterea
economica in 2012 si 2013 (preponderent datorita rectificarii de
catre INS a seriei de date istorice privind evolutia PIB, precum si
inregistrarii in trimestrul III 2011 a unei cresteri economice peste
asteptari).

Banca centrald a continuat sa dimensioneze cu prudenta pasul de
ajustare a ratei dobanzii de politica monetara, data fiind mentinerea
asimetriei nefavorabile a balantei riscurilor la adresa perspectivei

! Tinta de inflatie stabilitd pentru anul 2012 este de 3 la sutd =1 punct procentual;

incepand cu anul 2013, tinta de inflatie este stationard, nivelul acesteia fiind de
2,5 la sutd £1 punct procentual.

Relevata de precedenta proiectie trimestriald pe termen mediu (Raportul
asupra inflatiei din luna noiembrie 2011).

Conform scenariului de baza al prognozei actualizate, rata anuala a inflatiei
urma sa atinga la finele acestor ani valoarea de 3,2 la sutd, respectiv 3 la suta.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Mai 2012

23



III. Politica monetara si evolutii financiare

inflatiei. Cele mai importante surse de risc le constituiau potentiala
agravare a crizei datoriilor suverane si eventuala persistenta a
tensiunilor politice si sociale din Orientul Mijlociu, de naturad sa
exercite presiuni inflationiste prin intermediul cursului de schimb
al leului si, respectiv, al pretului international al petrolului.
In acelasi timp insi, asemenea evolutii ar fi avut ca efect incetinirea
fata de asteptari a ritmului refacerii economiei romanesti (decurgand
din slabirea relativ mai accentuatd a economiei zonei euro),
implicit intensificarea relativd a presiunilor dezinflationiste ale
deficitului de cerere. Persistau, de asemenea, riscurile la adresa
perspectivei inflatiei induse de ajustari ale preturilor administrate®,
de posibilele derapaje ale politicii fiscale si ale implementarii
reformelor structurale, precum si de tensiunile asociate contextului
electoral.

Decizia de prelungire a miscarii descendente a ratei dobanzii de
politicd monetara adoptata de Consiliul de administratie al BNR 1n
data de 29 martie (cu 0,25 puncte procentuale, la nivelul de 5,25 la
suta pe an) a fost motivatd de continuarea scaderii ratei anuale a
inflatiei — In perioada recentd, dar i in lunile urmatoare —,
la niveluri aflate sub punctul central al tintei stabilite pentru 2012,
implicit la valori minime istorice, ca efect al evolutiei favorabile a
preturilor volatile ale produselor alimentare si al persistentei
deficitului de cerere agregata. Evaludrile sugerau chiar o relativa
crestere a gap-ului negativ al PIB si a intensitatii presiunilor
dezinflationiste exercitate de acesta, date fiind scaderea
consemnatd de dinamica anuala a PIB in trimestrul IV 2011 si
foarte probabila continuare a slabirii ritmului activitatii economice
in trimestrul I 2012. Intr-un asemenea context, prezervarea
prudentei pasului de reducere a ratei dobanzii de politica monetara
a avut ca argumente potentialul risc la adresa anticipatiilor
inflationiste indus de agteptata crestere temporara a ratei anuale a
inflatiei in a doua parte a anului 2012 — reflectdnd un efect statistic
de baza —, riscurile interne asociate contextului electoral, precum
si incertitudinile legate de evolutiile mediului extern, ale fluxurilor
de capital si ale unor preturi volatile.

Perspectiva pe termen foarte scurt a activitatii economice continua
insa sd fie marcatd de mari incertitudini, in conditiile in care
impactului exercitat asupra dinamicii PIB de evolutia preponderent
favorabila a indicatorilor economici din prima lund a anului 2012
i se contrapuneau efectele adverse generate de conditiile meteo
nefavorabile din luna februarie. Totodata, datele aferente primelor
doud luni ale anului au pus In evidentd o relativa incetinire a
redresarii dinamicii creditului acordat sectorului privat’, plusul de
ritm Tnregistrat de acesta (4,5 la sutd, fatd de 3,5 la suta, respectiv

Decurgand din acordurile incheiate cu UE, FMI si Banca Mondiala, precum si
din obligatiile ce deriva din legislatia aferenta calitétii de stat membru al UE.

In absenta altor mentiuni, indicatorii sunt calculati ca variatii anuale exprimate
in termeni reali.
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0,8 la suta in trimestrul IV, respectiv III 2011) datorandu-se
preponderent influentei statistice asociate deprecierii leului.
Slabirea relativa a activitatii de creditare s-a produs 1n conditiile in
care cererea de Tmprumuturi si-a stopat tendinta de ameliorare, in
pofida ajustarii descendente a ratelor dobanzilor la credite, iar
restrictivitatea unor termeni ai creditarii a fost crescutd
(in trimestrul IV 2011 si, probabil, in primul trimestru din 2012)%;
este posibil ca cea din urma sa reflecte, in principal, preocuparea
institutiilor de credit pentru ajustarea propriilor bilanturi, inclusiv
din perspectiva unei potentiale intensificari a procesului de
dezintermediere din zona euro. Dinamica imprumuturilor acordate
companiilor (7,5 la sutd) a ramas relativ nemodificatd in acest
interval’, accelerarea cresterii componentei pe termen scurt fiind
acompaniatd de scaderea variatiei soldului creditelor pe termen
mediu si lung. In schimb, rata anuald de crestere a creditelor
acordate populatiei s-a marit i a reintrat In teritoriul pozitiv
(1,4 la suta, fatd de -0,8 la suta in trimestrul IV 2011), in conditiile
atenudrii dinamicii anuale negative a Tmprumuturilor destinate
consumului si ale majorarii variatiei soldului creditelor pentru
locuinte (atribuibila la rdndul ei In mare masura deprecierii leului).

In acelasi timp, tendinta de crestere a dinamicii depozitelor la
termen ale populatiei® s-a consolidat in intervalul ianuarie-februarie
2012 (9,1 la suta, fatd de o medie de 7,8 la sutd in trimestrul IV
2011) — in principal ca efect al accelerarii cresterii componentei n
monedd nationald; miscarea — aflatd in contrast cu relativa
incetinire fatd de media trimestrului anterior a ritmului anual de
crestere a salariului mediu net real® — s-a corelat cu mentinerea
nivelurilor atractive ale randamentelor oferite la plasamentele la
termen 1n lei. Evolutia a reflectat, cel mai probabil, robustetea
cererii de bani pentru economisire, sustinutd de absenta unei
atenudri evidente a pesimismului populatiei privind situatia
financiara viitoare.

Gestionarea adecvatd a lichiditatii de catre BNR a continuat sa se
realizeze prin adaptarea acesteia la particularitatile conditiilor
lichiditatii din sistemul bancar si la cele de functionare a diferitelor
segmente ale pietei financiare interne. Acestea s-au caracterizat
prin mentinerea deficitului net de lichiditate la nivelul sistemului
bancar, valoarea acestuia reducandu-se in ianuarie si amplificandu-se
in urmatoarele luni, preponderent sub impactul injectiilor/
absorbtiilor efectuate de Trezorerie, precum si al relativei cresteri,

Conform editiei din luna februarie 2012 a Sondajului BNR privind creditarea
companiilor nefinanciare §i a populatiei; cresterea restrictivitatii unor termeni
ai creditarii a fost in linii mari similara tendintei evidentiate de sondajele
similare efectuate in zona euro, Polonia si Ungaria.

Datele statistice corectate cu influenta operatiunilor de externalizare/
achizitionare de credite releva 1nsa o crestere usoara de dinamica.

Inclusiv a celor cu scadenta de peste doi ani, neincluse in masa monetara.

Partial asociatd unui efect de baza.
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Ratele dobanzilor pe piata monetara
interbancara

procente pe an

ian.2009 ian.2010 ian.2011 ian.2012

rata medie a dobanzii la depozitele ON
e rata dobanzii de politicd monetara
------- rata dobanzii la facilitatea de credit

— - — - rata dobanzii la facilitatea de depozit

in luna februarie, a nivelului previazut al RMO'. Totodata,
perioada a fost marcatd de accentuarea asimetriei distributiei
lichiditatii In sistemul bancar si prelungirea influentei exercitate de
limitele de expunere dintre institutiile de credit pe piata monetara
interbancard; in aceste conditii, amplificarea volumului de lichiditate
furnizatd de banca centrald s-a asociat cu mentinerea la niveluri
relativ ridicate a sumelor plasate la facilitatea de depozit. BNR a
acomodat cererea de rezerve a institutiilor de credit prin operatiuni
repo cu scadenta de 7 zile, efectuate saptimanal; acestea au fost
derulate prin licitatii la ratd fixa de dobanda, in cadrul carora
ofertele bancilor au fost acceptate integral.

In perioada analizati, banca centrald a continuat si adapteze
mecanismul RMO la conditiile macroeconomice si financiare
interne curente si viitoare, puternic influentate de evolutiile
mediului extern; astfel, restrictivitatea acestui mecanism a fost
atenuatd prin eliminarea constrangerii exercitate asupra prelungirii
scadentei initiale a pasivelor bancilor'!. Masura a reprezentat, de
asemenea, 0 noua etapa a procesului de armonizare a mecanismului
RMO cu standardele in materie ale BCE. Totodata, BNR a extins
gama activelor eligibile pentru operatiunile de politica monetara,
prin includerea obligatiunilor denominate in dolari SUA emise de
Romaénia pe piata externa'?.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Rata medie a dobanzii pietei monetare interbancare s-a diminuat
sensibil in trimestrul 1 2012, iar cotatiile relevante ROBOR,
inclusiv cele pe termen mai lung, au coborat la cel mai mic nivel
al seriei de date istorice; la randul lor, ratele medii ale dobanzilor
la creditele si depozitele noi s-au redus in intervalul decembrie
2011 — februarie 2012. Cursul de schimb a manifestat o tendinta
usoard de crestere, care s-a accentuat in ultima luna a trimestrului.
Cresterea anuald reald a masei monetare a continuat sd se
majoreze, in principal ca efect al relativei accelerari a dinamicii
creditului acordat sectorului public.

2.1. Ratele dobanzilor

Ratele dobanzilor pietei monetare interbancare au scazut substantial
in trimestrul I 2012, pana la o valoare medie de 3,0 la sutd
(-2,3 puncte procentuale comparativ cu trimestrul anterior).

Miscarea descendenta a randamentelor depozitelor interbancare
ON, initiatd catre finele lunii decembrie 2011, s-a prelungit in
primele zile ale trimestrului I 2012, acestea intrdnd si

10 pe seama sporirii bazei de calcul a acestora.
' Misura a intrat in vigoare la 24 februarie 2012.

12 Misura a intrat in vigoare la 1 martie 2012.

26

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1I1. Politica monetard si evolutii financiare

mentindndu-se apoi in zona inferioard a coridorului determinat de
ratele dobanzilor la facilititile permanente oferite de banca
centrala. Reveniri catre valori mai inalte, de aproximativ 4 la suta,
au fost consemnate doar temporar, in debutul perioadelor de
constituire a RMO. Evolutia a reflectat ameliorarea conditiilor
lichiditatii, in contextul in care BNR a continuat sa furnizeze in
mod regulat lichiditate prin intermediul operatiunilor repo 1W
saptamanale, in cadrul cdrora ofertele au fost alocate integral.
Pe deasupra, volumul acestor operatiuni a fost superior necesarului
agregat de rezerve al sistemului bancar, in principal datorita
particularitatilor actuale ale procesului de redistribuire a lichiditatii
intre institutiile de credit pe piata monetara interbancard (a se
vedea subsectiunea precedentd).

La randul lor, cotatiile ROBOR 1M-12M au consemnat o scadere o L .
. . ’ L . . . Rata dobanzii de politica monetara
ampld, sub influenta combinatd a reducerilor succesive ale ratei si ratele ROBOR
dobanzii de politicd monetara si a gestionarii adecvate a conditiilor procente pe an
lichiditatii de catre banca centrala. Coborarea randamentelor nu a 8
fost insa uniforma. Perioadele de declin, localizate in prima parte a
fiecarei luni a trimestrului, au fost succedate de intervale
caracterizate de o relativa stabilitate, In ianuarie si februarie,
respectiv de o usoara corectie ascendenta, catre finele trimestrului.
Toate cotatiile, cu exceptia celei aferente maturitatii de 12 luni, au
scazut sub nivelul ratei dobanzii de politica monetara, mai intai
cele pe scadente de pana la 3 luni (incd din debutul perioadei
analizate), iar apoi (in martie) cele pe maturitatea de 6 luni.
In urma acestor evolutii, rata medie ROBOR3M a coborat in luna
martie 2012 la nivelul de 4,5 la suta, fiind cu 1,8 puncte procentuale
inferioara celei consemnate in luna decembrie 2011. La randul lor, an2005  ian2010  iam201l  ian2012
cotatiile medii aferente scadentelor de 6 si, respectiv, 12 luni au ROBOR 3M
scazut cu 1,30, respectiv cu 1,16 puncte procentuale (pana la =~ ------- ROBOR 6M

5,35 la sutd, respectiv 5,61 la sutd). ROBOR 12M
rata dobanzii de politica monetara

Randamentul mediu de pe piata primara a titlurilor de stat si-a
continuat, de asemenea, tendinta descendentd pe tot parcursul
trimestrului, coborand in luna martie pana la nivelul de 5,75 la
sutd (cel mai mic nivel al seriei de date disponibile, acesta fiind cu
0,96 puncte procentuale inferior valorii lunii decembrie 2011).
Evolutia a fost acompaniata de continuarea majorarii volumului de
titluri de stat puse 1n circulatie, acesta reprezentand, pe ansamblul
trimestrului I 2012, 180 la sutd din volumul anuntat, fatd de 88 la
suta in trimestrul IV 2011. Si piata secundari a titlurilor de stat a
devenit mai activd in aceastd perioada, cresterea volumului
tranzactiilor reflectand o accentuare a rolului detinut de acest
segment al pietei financiare in redistribuirea lichiditatii in sistemul
bancar. Randamentul mediu aferent tranzactiilor definitive pe piata
secundard a titlurilor a scdzut, la randul sdu, pe tot parcursul
trimestrului, atingadnd in luna martie un nivel de 5,96 la sutd
(-0,7 puncte procentuale fatd de finele anului precedent).
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Ratele dobanzilor in sistemul bancar
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Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro

2011 2012
2 luni 2 luni
Contul financiar 790 68
Investitii directe 320 242
- rezidenti in strainatate -4 -12
- nerezidenti in Romania 325 253
Investitii de portofoliu si derivate
financiare 383 1505
- rezidenti in strainatate -399 -55
- nerezidenti in Romania 783 1560
Alte investitii de capital 141 -1090
- credite i imprumuturi de la FMI 908 0
- investitii pe termen mediu si lung -116 -466
- investitii pe termen scurt -319 -430
- numerar si depozite pe termen scurt -393 223
- altele 60 -418
Active de rezerva ale BNR (net)
("-" crestere/"+"scidere) -55 -589

Preluand tendinta descendentd a ratei dobanzii de politica
monetard si a cotatiilor pietei monetare interbancare, ratele medii
ale dobanzilor la depozitele noi la termen si la creditele noi au
scazut in perioada decembrie 2011 — februarie 2012 (-0,45 puncte
procentuale, pana la 5,61 la sutd — minimul ultimilor 6 ani, respectiv
-0,35 puncte procentuale, pana la 10,45 la sutd). Evolutiile au fost
omogene din perspectiva celor doua categorii de clienti. Astfel,
rata medie a dobanzii la creditele noi s-a diminuat cu 0,56 puncte
procentuale pe segmentul populatiei (pand la 12,32 la sutd) si cu
0,50 puncte procentuale pe cel al companiilor (pana la 9,66 la
sutd). In acelasi timp, randamentul mediu al depozitelor noi la
termen s-a redus atit pe segmentul populatiei (-0,09 puncte
procentuale, pana la 6,51 la sutd), cat si pe cel al societatilor
nefinanciare (-0,63 puncte procentuale, pana la 5,05 la suta).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Pe ansamblul trimestrului I 2012, cursul de schimb al leului a
manifestat o ugoarad tendintd de crestere, care s-a accentuat spre
finele perioadei. Evolutia acestuia s-a decuplat temporar de
migcarea care a caracterizat in cea mai mare parte a intervalului
ratele de schimb ale monedelor din regiune, ea avand ca potential
resort relativa scadere consemnata recent de intrarile autonome de
capital 1n contextul slabirii economiei din zona euro si
manifestarea, pe acest fond, a efectelor unei perceptii mai putin
favorabile a investitorilor asupra perspectivei pe termen scurt a

economiei romanesti.

Astfel, pe ansamblul lunilor ianuarie-martie, leul s-a depreciat fata
de euro in termeni nominali cu 0,9 la suta, dar s-a apreciat in
termeni reali cu 0,5 la sutd; in raport cu dolarul SUA, moneda
nationald s-a depreciat cu 0,6 la sutd in termeni nominali §i s-a
apreciat cu 0,8 la sutd in termeni reali. Din perspectiva variatiei
anuale medii a cursului de schimb consemnate in trimestrul I,
moneda nationala si-a marit deprecierea nominala atat fata de euro
cat, mai ales, in raport cu dolarul SUA; si in termeni reali leul s-a
depreciat fata de ambele monede.

Trendul descendent pe care s-a plasat cursul de schimb leu/euro in
ultima decada a lunii decembrie s-a intrerupt in primele zile ale
lunii ianuarie, pe fondul inrautatirii temporare a perceptiei
investitorilor asupra regiunii, indusa de trenarea reludrii negocierilor
dintre guvernul ungar si FMI/UE si de retrogradarea de catre
agentia Fitch a rating-ului de tara al Ungariei. Episodul a fost Insa
de scurta durata, usoara temperare ulterioara a tensiunilor de pe
piata financiara globala si regionala avand ca efect recuperarea de
catre monedele din regiune, inclusiv de catre leu, a pierderii
suferite 1n raport cu euro.
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1I1. Politica monetard si evolutii financiare

Ulterior, cursurile de schimb ale monedelor din regiune si-au
prelungit trendul alert descendent pana la finele lunii februarie,
acestea corectandu-si astfel integral/partial cresterea sensibild
inregistrata in trimestrul IV 2011; miscarea a fost sustinutd de
relativa imbundtatire a asteptarilor investitorilor privind evolutia
unor economii din zond si de continuarea ameliorarii apetitului
global pentru risc — impulsionata, printre altele, de: (i) aprobarea
celui de-al doilea pachet de ajutor financiar pentru Grecia, in
valoare de 130 miliarde euro; (ii) evolutia usor peste asteptari a
economiei americane si (iii) operatiunile BCE de furnizare de
lichiditate pe termen foarte lung. Acest context extern a fost
valorificat si de MFP prin efectuarea, in ultima zi a lunii ianuarie,
a unei emisiuni de obligatiuni cu scadenta de 10 ani pe piata
americand, prin care a fost atrasa suma de 1,5 miliarde dolari SUA;
emisiunea a fost redeschisa spre finele lunii februarie, autoritatea
publica atragand astfel inca 0,75 miliarde dolari SUA, la un
randament inferior celui initial.

Cursul de schimb leu/euro a ramas insd cantonat intr-o banda
relativ ingustd de variatie in intervalul 20 ianuarie — 15 martie,
manifestdnd chiar o usoara tendinta de crestere. Decuplarea sa de
evolutia ratelor de schimb ale celorlalte monede din regiune ar
putea avea ca explicatie relativa scadere recentd a intrarilor
autonome de capital in contextul slabirii economiei din zona euro
si manifestarea, pe acest fond, a efectelor unei perceptii mai putin
favorabile a investitorilor asupra perspectivei pe termen scurt a
economiei roménesti'>. Acestora li s-a asociat in a doua parte a
lunii martie o modificare de naturd temporard a asteptarilor
operatorilor valutari privind evolutia imediata a raportului leu/
euro si, implicit, a atractivitatii plasamentelor pe piata financiara
locald; in acest context, cererea de devize de pe piata valutard
interbancara s-a amplificat, iar cursul de schimb leu/euro a atins 1n
data de 19 martie un maxim istoric. Cu toate acestea, pe ansamblul
lunii martie, cursul de schimb leu/euro a crescut cu doar 0,3 la
sutda, iar volatilitatea acestuia a continuat sid fie net inferioara
valorilor consemnate de principalele monede din regiune.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In intervalul decembrie 2011 — februarie 2012, ritmul de crestere a
masei monetare'* (M3) a consemnat o noua majorare (5,4 la suta,
fatd de 2,9 la sutd in perioada septembrie-noiembrie 2011),

13" Aceasta a mai fost alimentata de plasarea usor sub asteptdri a dinamicii anuale
a PIB in T4 2011 si de revizuirea in sens descendent de catre FMI a valorii
proiectate a cresterii economiei romanesti in 2012, precum si de temperarea
ritmului de crestere a productiei industriale si a exporturilor.

14 1n absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor
de crestere anuald in termeni reali din perioada decembrie 2011 — februarie
2012.

Evolutia cursurilor de schimb pe pietele
emergente din regiune
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Ritmurile de crestere anuali a M3 la originea careia s-a aflat, in principal, amplificarea unor cheltuieli
si a componentelor sale bugetare si a platilor efectuate din fonduri europene'.
variatie procentuald in termeni reali
2011 2012 Aproape toate componentele principale ale M3 au contribuit la
L [unjmfiv . . A

: : . cresterea variatiei acestui agregat, rolul determinant revenind n

ritm mediu ian. | feb. ] o ) '
al trimestrului continuare depozitelor la termen cu scadenta sub doi ani, care au
M3 2,0|-51] 16| 30| 59| 7,1 consemnat cel mai rapid ritm de crestere din ultimul an i jumatate.
Ml -4,1|-74-13| 23] 52| 59 Si dinamica masei monetare in sens restrans (M1) a continuat sa

Numerar in circulatie | 2,0 | 2,9 | 3,1| 7,9]12,2]12,0  creasca (maximul ultimilor trei ani), tendinta fiind sustinuta atat de
Depozite overnight | -6,8| -9,5|-3,5|-0,5| 1,7| 2,7 evolutia numerarului in circulatie, cat si de cea a depozitelor

Depozite la termen overnight, a caror variatic medie anuald a reintrat in teritoriul
cuscadenta sub 2 ani | -1.7] -4.1] 23] 27| 57] 75 pozitiv. Analiza structurii pe detindtori a M3 releva cresterea in
Sursa: INS, BNR acest interval a dinamicii depozitelor ambelor categorii de clienti.

In cazul companiilor, variatia anuald a depozitelor din M3 a

redevenit pozitivd, dupa un an si jumatate, In conditiile in care

efectul sporirii 1n acest interval a sumelor incasate de aceste

Principalele componente ale masei monetare  CNtitati de la buget, respectiv din fonduri europene, l-a surclasat
atdt pe cel exercitat de achitarea obligatiilor catre Trezorerie
(inclusiv a celor cu caracter sezonier), cat si pe cel asociat
10 DA n efectuarii de plati externe 1n contul tranzactiilor comerciale si al
30 Yoy \ 7 ’\\ imprumuturilor contractate anterior'®. Si in cazul populatiei,
principalul determinant al majorarii depozitelor din M3 I-a

10 VRN S ™ constituit, cel mai probabil, cresterea sumelor alocate din fondurile
europene'’. In perioada analizatd, structura pe monede a M3 a

variatie anuala reala (%)

~
-10 : . . . .
20 N\ N continuat sa se imbunatiteascd, depozitele denominate in lei
-30 consolidandu-si ponderea majoritara.
-40

IATOIAITOIAIOIAIOI . . . ) . .
2008 2009 2010 2011 2012 Din perspectiva contrapartidelor M3, majorarea dinamicii acestui

swmwwm UMerar in circulatie
= = depozite la termen cu scadenta sub 2 ani

Sursa: INS, BNR

depozite overnight

agregat a reflectat accelerarea ritmului de crestere a portofoliului
de titluri de stat detinut de banci si respectiv a creditului acordat
sectorului privat, precum si descresterea in termeni anuali a
depozitelor in lei ale Trezoreriei statului (concentrata in ultimele
doua luni ale intervalului analizat'®); aceste influente au fost partial
atenuate de impactul cresterii dinamicii pasivelor financiare pe
termen lung (inclusiv conturile de capital).

Conform datelor din comunicatele de presa ale APIA, APDRP si ACIS, platile
efectuate in aceasta perioada le-au depasit semnificativ pe cele din intervalul
septembrie-noiembrie 2011.

Conform datelor din balanta de plati, in perioada decembrie 2011 — februarie
2012, dinamica anuala a platilor efectuate in contul creditelor financiare
externe nete ale sectorului nebancar s-a diminuat usor comparativ cu intervalul
septembrie-noiembrie 2011.

Inclusiv platile efectuate in contul schemei de plata unica pe suprafata.

Efectul exercitat de majorarea depozitelor in valutd ale MFP, ca urmare a
decontarii emisiunii de obligatiuni efectuate pe piata americana in luna
ianuarie, in valoare de 1,5 miliarde dolari SUA, a fost contrabalansat de cel al
cresterii corespunzatoare a activelor externe nete ale sistemului bancar.
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Creditul

In intervalul decembrie 2011 — februarie 2012, variatia'® creditului
acordat sectorului privat a continuat sa creasca (4,1 la suta, fata de
3,4 la sutd 1n precedentele trei luni); miscarea a reflectat relativa
amplificare a efectului statistic generat de deprecierea monedei
nationale, precum si majorarea dinamicii creditelor in lei. In acest
context, ponderea medie a componentei in devize in totalul
creditelor acordate sectorului privat s-a marit usor.

Volumul creditelor noi*® acordate ambelor categorii principale de
clienti s-a redus, in conditiile in care tendinta de ameliorare a
cererii si a ofertei de credite a fost stopatd in acest interval®!; cel
mai probabil, aceasta s-a datorat aparitiei unei intreruperi in
trendul de refacere a increderii si respectiv de ameliorare a
asteptarilor privind tendinta activitdtii economice, precum §i
potentialei accentudri a preocuparii bancilor pentru ajustarea
propriilor bilanturi.

Cu toate acestea, dinamica imprumuturilor populatiei a reintrat
in teritoriul pozitiv, evolutia reflectdnd inclusiv relativa
amplificare a volumului achizitiilor nete de credite operate de
banci in aceastd perioada®?. Creditele pentru locuinte, precum si
celelalte categorii de Tmprumuturi ale populatiei au continuat
sa-si amelioreze dinamica, desi, in cazul celor din urma, aceasta
s-a mentinut preponderent negativa. Pe segmentul companiilor,
viteza de crestere a creditelor a stagnat, prelungirea traiectoriei
ascendente a dinamicii Tmprumuturilor pe termen scurt fiind
compensata de reducerea variatiei creditelor pe termen mediu si
lung, dar si de amplificarea transferurilor nete de credite din
bilanturile bancilor.

19 Tn absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor
de crestere anuald in termeni reali din perioada decembrie 2011 — februarie
2012.

20 Pe baza datelor de la CRC privind creditele in valoare de peste 20 000 lei

aprobate in perioada analizata.

2l Conform editiei din februarie 2012 a Sondajului BNR privind creditarea

companiilor nefinanciare si a populatiei, cererea de credite a companiilor
nefinanciare s-a redus in trimestrul IV 2011, anticipandu-se prelungirea
acestei tendinte In urmatoarele trei luni. Cererea de credite pentru consum a
populatiei s-a diminuat in trimestrul IV 2011, iar cererea de credite pentru
locuinte si terenuri a crescut marginal, pentru trimestrul urmator fiind asteptata
insa scaderea cererii pentru ambele categorii de Imprumuturi. Standardele de
creditare au fost mentinute in general neschimbate in trimestrul IV 2011,
anticipandu-se Insa Indsprirea acestora in urmatoarele trei luni; totodatd, o
parte din termenii creditarii au devenit mai restrictivi in ultima parte a anului
2011.

22 pe baza datelor din statistica monetara.

Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale
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Creditul acordat sectorului privat pe monede
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IV. PERSPECTIVELE INFLATIEI

Scenariul de baza al proiectiei curente prevede rate anuale ale
inflatiei IPC la finele anilor 2012 si 2013 identice celor anticipate
in Raportul asupra inflatiei din luna februarie: 3,2 la suta si,
respectiv, 3 la suta.

In pofida unei abateri in sus, de 0,4 puncte procentuale, a ratei
anuale a inflatiei IPC in luna martie de la nivelul prognozat
anterior, incepdnd din trimestrul Il 2012 traiectoriile proiectate ale
ratelor inflatiei IPC §si CORE2 ajustat sunt in mare mdsurd
similare celor din runda precedenta. Rata anuala a inflatiei IPC
este prevazutda a ramdne in interiorul intervalului de variatie din
jurul tintelor centrale pe intreaga perioada de referinta.
Se anticipeaza atingerea, pe seama unor efecte statistice de bazd,
a unui nivel minim in trimestrul Il 2012 (2 la suta in mai) si a
unuia maxim in trimestrul Ill (3,8 la suta in septembrie), urmate
de o relativa stabilizare, cu incepere din trimestrul 1V 2012, la
niveluri apropiate de 3 la sutd. Pentru rata anuala a inflatiei
CORE? ajustat se prevede stabilizarea, pe parcursul intregii
perioade de referintd, la niveluri care nu vor depdsi pe cel de 2 la
sutd, atins deja la sfarsitul trimestrului I 2012.

Reconfirmarea prognozelor anterioare pentru rata inflatiei de
sfarsit de anin 2012 5i 2013 a avut loc in conditiile unor reevaludri
marginale ale contributiilor componentelor cosului de consum, cu
efect net de compensare reciprocd. Pentru finele anului curent,
contributia ugor mai favorabila comparativ cu runda precedenta a
dinamicii indicelui CORE2 ajustat si a celei a preturilor
alimentare volatile este contrabalansatd de influenta de sens
contrar a evolutiei anticipate a preturilor combustibililor. Pentru
anul 2013, revizuirea favorabila in cazul inflatiei CORE2 ajustat
este contracaratd de evolutia preconizata pentru grupa produse
din tutun.

Anticiparea unei evolutii usor mai favorabile comparativ cu runda
anterioara a inflatiei CORE2 ajustat se datoreaza in principal
proiectarii unui deficit de cerere relativ mai accentuat pe intreg
intervalul de prognoza. Anticipatiile privind inflatia au fost doar
marginal revizuite in jos pe intervalul de referinta. Traiectoria lor
implica o relativa stabilizare in concordanta cu cea a inflatiei
proiectate, dar la niveluri ceva mai ridicate decat ale acesteia,
explicabile prin inertia de ajustare a anticipatiilor. Cresterea
prognozata a preturilor de import este, comparativ cu proiectia
anterioard, mai rapida la inceputul perioadei de referinta,
influenta fiind anticipatd a se atenua semnificativ ulterior.

Rata dobanzii de politica monetarad va fi in continuare pozitionatd
pe o traiectorie adecvata consolidarii perspectivelor de mentinere
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durabila a ratei inflatiei in interiorul intervalului-tinta, contribuind
prin aceasta la crearea premiselor necesare obtinerii unei cresteri
economice sustenabile. In conditiile specifice perioadei de referintd,
banca centrald va acorda o atentie deosebita calibrarii conditiilor
monetare reale in sens larg in scopul prevenirii reinflamarii
anticipatiilor inflationiste ca urmare a cresterii temporare a ratei
anuale a inflatiei, previzionata pentru trimestrul 111 2012 pe seama
unui efect de baza statistic nefavorabil.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei
indica o balanta inclinata in sensul unor abateri nefavorabile de
la scenariul de baza, intr-o masura mai mare decdt se prevedea in
Raportul asupra inflatiei din luna februarie. La dezechilibrul
balantei riscurilor contribuie atdt factori externi, cat §i interni.

Incertitudinile asociate demersurilor de solutionare durabila a
crizei datoriilor suverane din zona euro, revizuirii in jos a
perspectivelor cresterii economice din zona euro in 2012, precum
si tensiunilor acumulate pe piata internationala a petrolului
reprezintd, in continuare, principalele surse externe de risc.

Date fiind dezechilibrele macroeconomice create pand in prezent
de criza datoriilor suverane, nu numai agravarea acestora, ci §i
evolutii in sens opus, de atenuare treptatd, prin continuarea
procesului de consolidare fiscald in zona euro, ar putea genera, pe
termen scurt §i mediu, restructurari ale portofoliilor investitorilor.
Acestea ar conduce la cresterea volatilitatii fluxurilor de capital
destinate economiilor emergente din Uniunea Europeand, inclusiv
celei a Romadniei. Aceste riscuri sunt amplificate de posibilele
implicatii asupra expunerii fata de filialele §i sucursalele unor
grupuri bancare din zona euro ale perspectivelor lichiditatii si
finantarii la nivelul bancilor-mama, inclusiv pe fundalul
continuarii procesului de dezintermediere financiara si al intaririi
reglementarilor prudentiale privind capitalul. Accentuarea
volatilitatii fluxurilor de capital ar afecta negativ costul si
volumul finantarii externe necesare redresarii durabile a
economiei romdnesti si ar putea crea presiuni substantiale asupra
cursului de schimb al leului. Materializarea acestor efecte ar avea
potentialul de a abate in sus, in special pe termen scurt, rata
inflatiei IPC de la valorile acesteia din scenariul de baza, in
conditiile in care redresarea sustenabild a activitatii economice
ar fi intarziatd.

Cresterea pretului petrolului pe pietele internationale ar conduce
la abateri nefavorabile ale inflatiei de la valorile din scenariul de
baza. Relevanta ridicata a acestui risc in orizontul actual al
prognozei este data de criza politica provocata de programul
nuclear al Iranului §i de tensiunile politice din alte tari producdatoare
de petrol.
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Evolutia asteptata a variabilelor externe

valori medii anuale

2012 2013
Pretul petrolului (dolari SUA/baril) 105,7| 107
ICursul de schimb dolar SUA/euro 1,3 1,29
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) | 0,81 | 0,95
Crestere economica in zona euro (%) -0,28 | 0,95
Inflatia anuala din zona euro (%) 2,241 1,57

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor U.S. Energy
Information Administration, Comisia Europeand,

Consensus Economics si cotatii futures

Principala sursa de asimetrie a balantei riscurilor generate de
factori interni economiei nationale este data de posibilitatea unor
derapaje ale politicii fiscale si ale implementarii reformelor
structurale, in contextul incertitudinilor asociate calendarului
electoral din anul curent. Dinamica preturilor administrate §i cea
a preturilor volatile ale alimentelor sunt marcate §i in cazul
proiectiei curente de un grad relativ ridicat de incertitudine, dar
riscurile asociate acestora sunt considerate a fi relativ simetric
distribuite fata de scenariul de baza.

Limitarea potentialului de manifestare a efectelor nefavorabile ale
materializarii riscurilor relevante asupra inflatiei si cresterii
economice este strict conditionatd de continuarea aplicarii cu
consecventa a programului economic de consolidare fiscala i
reforme structurale stabilit in cadrul acordurilor convenite cu UE,
FMI si Banca Mondiala.

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Scenariul de evolutie a economiei zonei euro prevede o contractie
a PIB real cu 0,3 la suta in 2012, urmata de o crestere de 1 la suta
in 2013, ambele valori revizuite in scadere fatd de raportul
anterior!. Pentru anul curent, aceste revizuiri sunt motivate de
persistenta restrictivitatii ofertei de credite catre populatie si
companii pe fondul adancirii tensiunilor de pe pietele financiare
internationale. Pentru 2013, anticiparea unei ugoare redresari
economice survine in contextul preconizatei refaceri, la acest
orizont, a cererii globale pentru exporturile zonei, pe masura
consolidarii treptate a cresterii economice a principalilor parteneri
comerciali.

Avand in vedere cresterea economicd redusd anticipatd pentru
zona euro, scenariul de evolutie a ratei dobanzii EURIBOR la
3 luni a fost revizuit in jos pe intregul interval de proiectie. In
aceste conditii, se anticipeazd o reducere a ratei dobanzii
EURIBOR la 3 luni in termeni trimestriali pe parcursul anului
2012, urmata de o usoara revenire a acesteia in 2013 in apropierea
valorii de 1 la suta.

Cresterea medie anuald a preturilor este anticipatd a atinge 2,2 la
sutd in 2012 si 1,6 la sutda in 2013, valori revizuite in sus cu
0,35 puncte procentuale, respectiv 1n jos cu 0,24 puncte procentuale.
In pofida persistentei presiunilor dezinflationiste din partea
deficitului de cerere, valoarea relativ mai ridicata a ratei inflatiei

' Valorile au fost revizuite cu 0,75 puncte procentuale pentru 2012 si, respectiv,

cu 0,4 puncte procentuale pentru 2013.
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din 2012 se datoreaza anticiparii continudrii majorarii impozitelor
indirecte’ si a preturilor administrate.

Dupa o ugoard depreciere fata de dolarul SUA anticipata pentru al
doilea trimestru al anului curent pe fondul incertitudinilor si al
volatilitatii care persistd pe piata internationald, scenariul de
evolutie a cursului de schimb al euro prevede mentinerea unei
paritati relativ constante intre cele doud monede pe cea mai mare
parte a intervalului de proiectie, situata in jurul valorii de 1,29.
In aceste conditii, valoarea medie a cursului EUR/USD pentru
anul urmator este mai mica decdt cea anticipatd in runda
precedenta.

Scenariul de evolutie a pretului international al petrolului WTI?
anticipeaza, dupa evolutia nefavorabild din trimestrul I al anului
curent, cresteri mai modeste Tn urmatoarcle doua trimestre, urmate
de stabilizarea cotatiilor in apropierea valorii de 107 dolari SUA/
baril. In aceste conditii, traiectoria curenti este superioard celei
din proiectia anterioard datorita evolutiilor mai alerte din prima
parte a intervalului de proiectie, in pofida unor ritmuri de crestere
mai mici anticipate pentru intervalul trimestrul IV 2012 —
trimestrul IV 2013.

1.2. Perspectivele inflatiei

Proiectia macroeconomica actualizatd prevede situarea ratei
anuale a inflatiei la valoarea de 3,2 la suta la sfarsitul anului 2012
si la valoarea de 3,0 la sutd la finele anului viitor. Valorile sunt
proiectate pe o traiectorie plasata pe parcursul intregii perioade de
referintd in interiorul intervalului de variatie de £1 punct procentual
din jurul tintei centrale®.

Desi valorile prognozate pentru sfarsitul celor doi ani sunt egale
cu cele publicate in Raportul asupra inflatiei din luna februarie,
scenariul de baza actual este marcat de unele reconfigurari ale
contributiilor inflationiste ale componentelor cosului IPC?. Astfel,
pentru sfarsitul acestui an, contributiile marginal mai reduse

Impozitele indirecte asupra carora s-au operat modificari in sensul cresterii in
unele tari din zona euro (de exemplu: Grecia, Italia, Portugalia, Slovacia,
Irlanda, Cipru) sunt accizele si TVA.

Scenariul de evolutie este fundamentat pe baza proiectiei EIA aferente lunii
aprilie 2012.

Tinta de inflatie a fost stabilita la valoarea de 3,0 la suta pentru sfarsitul anului
in curs si la 2,5 la sutd pentru finele anului 2013.

Coeficientii de ponderare a componentelor cosului bunurilor de consum au
fost actualizati in aceasta runda de proiectie la valorile publicate de INS in
luna februarie, rezultate din ,,Ancheta bugetelor de familie” realizata in 2010.
Comparativ cu valorile disponibile anterior, in noua configuratie componentele
exogene ale inflatiei — preturile administrate, cele ale alimentelor LFO,
combustibililor si produselor din tutun — au o importantd usor mai ridicata,
ponderea cumulata a acestora majorandu-se cu aproximativ 2,1 puncte procentuale.

Scenariul de evolutie a pretului
international al petrolului

dolari SUA/baril puncte procentuale

e
95 / 5
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mmmm diferenta variatii trimestriale (sc.dr.)
—— scenariu curent petrol
scenariu anterior petrol

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor U.S. Energy
Information Administration

Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala (%)

Tinte de inflatie

6 (dec./dec.) -
2012: 3,0%

5 2013:2,5%
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interval de variatie
rata anuald a inflatiei (sfarsit de perioada)
— — — tinta anuala de inflatie
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Nota: Latimea intervalului de variatie este de
+1 punct procentual.

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

variatie anuald
(procente, sfarsit de perioadd)

2012 2013 2014
T2 | T3 | T4 |TL|T2| T3 |T4|TI
Tinta 3,0 2,5
Proiectie | 2,3| 3,8| 32| 27| 3,0] 27| 3,0| 3,0

Contributia componentelor la rata anuala

a inflatiei*

puncte procentuale
2012 2013
Preturi administrate 0,8 1,2
Combustibili 0,5 0,3
Preturi LFO 0,5 0,3
CORE?2, din care: 1,4 1,2
— produse din tutun 0,3 0,2

* calcule sfarsit de perioada

Inflatia anuala CORE2 si CORE2 ajustat

4 variatie anuald (%)

— CORE2*

—&— CORE2 ajustat*

T

0 r
m 1v

I 1

2011 2012

*) sfarsit de perioada
Sursa: INS, proiectie BNR
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Inflatia anuala a preturilor administrate*

variatie anuald (%)

8
4
2
O\ T T T T T T T T 1
m v 1 1o oI 1 1o iV I
2011 2012 2013 2014

*) sfarsit de perioada
Sursa: INS, proiectie BNR

comparativ cu runda precedenta ale indicelui CORE2 ajustat si ale
preturilor alimentare volatile (cate 0,1 puncte procentuale) sunt
contrabalansate de influenta mai nefavorabila anticipatd la grupa
combustibili (+0,2 puncte procentuale), In timp ce pentru 2013
revizuirea favorabila la nivelul inflatieit CORE2 ajustat (0,1 puncte
procentuale) este contracarata de evolutia preconizata pentru grupa
produse din tutun.

Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat este proiectatd pe o
traiectorie relativ stabila, urmand a atinge 1,9 la sutad in decembrie
2012 si 1,8 la sutd la finele anului 2013. In ceea ce priveste
determinantii inflatiei de baza, asteptarile inflationiste ale agentilor
economici se plaseaza pe o traiectorie marginal descendenta,
situatd in interiorul intervalului de variatie din jurul tintei centrale
stabilite pentru indicele agregat. Manifestand un caracter adaptiv
relativ pronuntat, anticipatiile sunt influentate favorabil de
performanta dezinflationistad recenti. In acelasi timp, ajustarea
relativ redusa a acestora in jos pe intervalul de proiectie sugereaza
perceperea de citre agentii economici a posibilitatii reiterarii unor
socuri nefavorabile de natura ofertei (energie, materii prime
agricole). Deficitul de cerere este proiectat a se reduce treptat,
exercitdnd presiuni dezinflationiste in scadere de-a lungul
intervalului de prognoza, insd comparativ cu runda anterioara de
prognoza traiectoria a fost revizuita la valori mai favorabile pentru
dinamica preturilor®. Presiunile inflationiste din partea inflatiei
importate se vor atenua gradual, pe masurd ce, pe de-o parte,
dinamica preturilor externe se va tempera’, iar pe de alta parte este
anticipatd disiparea treptatd a impactului nefavorabil al evolutiei
recente a cursului de schimb.

Scenariul de evolutie a inflatiei la produsele din tutun este
configurat in principal de calendarul prevazut in Codul fiscal
pentru modificarea nivelului accizelor aplicabile acestor produse,
la care se adaugd actualizarea referintei pentru calcularea
echivalentului in lei al accizelor. In aceste conditii, contributiile
prevazute ale ratei anuale a inflatiei acestei componente la inflatia
IPC sunt de 0,3 puncte procentuale la sfarsitul anului 2012 si,
respectiv, 0,2 puncte procentuale in 2013.

Dinamica anuala a preturilor administrate Incorporeazad majorarea
anuntatd a tarifului la energia electrica cu 5 la sutd in a doua parte
a anului curent si este anticipata sa se situeze la valoarea de 4,6 la
sutd in decembrie 2012. Pentru sfarsitul anului viitor, prognoza se
situeaza la 6,9 la sutd in conditiile suplinirii lipsei unui calendar

Pentru detalii referitoare la presiunile cererii, a se consulta sectiunea urmatoare.

Majorarile preturilor la energie au contribuit in primele luni ale anului la
mentinerea inflatiei din zona euro la peste 2 la sutd, valoare a carei vecinatate
inferioara defineste obiectivul de stabilitate a preturilor al BCE.
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oficial cu privire la ajustarea preturilor acestei categorii de produse
cu o ipoteza tehnica®.

Scenariul de evolutie a preturilor alimentare volatile este construit
pe ipoteza unui an agricol normal si prevede inregistrarea unor
rate de crestere anuale pozitive incepand din a doua parte a anului
curent, pe fondul unui efect statistic de baza nefavorabil’.
Comparativ cu prognoza din Raportul asupra inflatiei din februarie,
in pofida unei evolutii mai putin favorabile in trimestrul I,
contributia anticipata pentru sfarsitul anului curent este mai redusa
(0,1 puncte procentuale), in contextul imbunatétirii usoare a
perspectivelor recoltei agricole.

Inflatia anuala la grupa combustibili este prognozati pe o
traiectorie descendentd, urmand a se situa la nivelul de 6,1 la suta
la sfarsitul anului curent si, respectiv, 3,2 la sutd in decembrie
2013. Valorile anticipate se plaseaza la niveluri superioare celor
publicate anterior, In principal ca urmare a evolutiilor nefavorabile
inregistrate in primele luni ale anului, pe fondul majorarii cotatiilor
internationale ale petrolului.

In ansamblu, contributia cumulati a componentelor exogene din
punct de vedere al sferei de actiune a politicii monetare — preturile
administrate, cele ale alimentelor LFO, combustibililor si
produselor din tutun — la rata anuala a inflatiei IPC este de
2,1 puncte procentuale la sfarsitul anului 2012 si de 2,0 puncte
procentuale la finele anului viitor.

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

Deviatia PIB

Dinamica trimestriald a PIB este anticipatd a raimane usor negativa
in trimestrul 1 2012, dupa ce n trimestrul IV 2011 PIB a inregistrat
o contractie de 0,2 la suta. In termeni anuali, rata de crestere a PIB

8 Ipoteza tehnica a fost construita avand in vedere Pachetul Energie 3 al UE, a

carui transpunere in legislatia interna se afla in curs si care implica
dereglementarea graduald a pietei energiei electrice si a gazelor naturale.
,Memorandumul de politici economico-financiare” agreat la finele lunii
februarie 2012 de autoritatile romane cu consortiul format din CE, FMI si
Banca Mondiald mentioneaza intervalul temporal 2013-2017 pentru
dereglementarea pretului la energie electrica la consumatorii casnici. Pentru
gazele naturale, detaliile foii de parcurs pentru eliminarea treptata a preturilor
reglementate urmeaza a fi stabilite ulterior. Ipoteza tehnica adoptata in cadrul
scenariului de baza implicd convergenta preturilor si tarifelor acestor doud
mari categorii de produse (reprezentand circa 50 la suta din totalul grupei
preturi administrate™) la cele medii din UE.

Determinat de deflatiile lunare inregistrate la nivelul componentei in
trimestrul IIT 2011, ca urmare a recoltei agricole abundente din anul trecut.

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

Inflatia anuala a preturilor LFO*

variatie anuala (%)

j //A\/

-8
_ /
-16
m v 1 1o mI1v 1 1 I iIv I
2011 2012 2013 2014
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Sursa: INS, proiectie BNR

Inflatia anuala a preturilor combustibililor*

variatie anuald (%)
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Deviatia PIB

% fata de PIB potential

-3

-6
um v 1 1 I
2011 2012

v 1T I I

2013 2014

Sursa: INS, proiectie BNR
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din trimestrul I 2012 este preconizatd a se mentine la o valoare
pozitiva, inregistrand nsda o decelerare substantiald fatd de
trimestrul precedent.

In cadrul rundei actuale de proiectie, in conditiile unui an agricol
exceptional si ale unor evolutii pozitive ale investitiilor, PIB
potential este evaluat a fi in usoara redresare pe parcursul anului
2011, dinamica acestuia fiind insa net inferioara celei inregistrate
in perioada anterioara declansdrii crizei economice. Ipotezele
aferente scenariului de baza pentru anii 2012 si 2013 presupun o
stabilizare a nivelului fortei de munca si o evolutie pozitiva a
investitiilor cu efect de crestere a stocului de capital. Cu toate
acestea, in ipoteza unui aport mai redus al productivitatii totale a
factorilor (pe seama revenirii sectorului agricol la un potential
productiv mediu) dinamica PIB potential pentru orizontul de

Factori care limiteaza activitatea in industrie

100% T rrryr TR TOF o TR TOT N T
’ ""]H"m [T (AT T 7m0 A ||||| 3 3 S .
§0% 130 361 307 300 212 212 288 297 prognoza este evaluata a fi usor inferioara celei din anul 2011.
o - 39,6 - 36,
0y 4 oy LU,UJ 1000 LY i
4 - 19,1 17,7 _ 25 . . . N .o
60% Tewi T, 12 v S Deficitul de cerere din trimestrul I 2012 este evaluat in relativa
21,9 o . . . « A . .
40% 1T accentuare fatd de trimestrul anterior, indicand, ceferis paribus,
St Fatal cresterea presiunilor dezinflationiste provenite din partea cererii
20% 39,0 - 38,8 - 38,5 - 42,4
agregate.
0%
La adancirea relativa a deficitului de cerere au avut o contributie
0 cererea insuficientd substantiald slibirea cererii externe si accentuarea caracterului
O constrangeri financiare L . . .. Lo .
® alti factori restrictiv al politicii fiscale (aproximata prin intermediul impulsului
= echipamente insuficiente fiscal). Pe de alta parte, cursul real de schimb a continuat sa aiba o
8 oferta de munca insuficienta . . L . . . .
O niciunul actiune stimulativa asupra cereril agregate prin intermediul
Sursa: CE-DG ECFIN canalului exporturilor nete, atenuand partial impactul deficitului
de cerere al partenerilor comerciali. De asemenea, fata de runda de
proiectie anterioard, deficitul de cerere din trimestrul IV 2011 a
Indicatorul de incredere in economie* fost reevaluat in crestere, aceasta fiind o consecinta a revizuirii
i cresterea economica s . < A . .
seres seriei istorice a PIB real de catre INS in martie 2012", precum si a
Lo . variatie anuald (%) indice (medie=100) realizarii unei rate negative de crestere pentru trimestrul IV 2011,
. . ceea ce a infirmat prognoza pe termen scurt de crestere economica
coeficientul de corelatie .
2001T1-2011T4: 0,91 pozitiva.
5 110
l Indicatorii corelati cu pozitia ciclicd oferd semnale mixte in
0+ 100 . . . . e .. . .
privinta dinamicii deviatiei PIB. Evolutiile nefavorabile din
\ S industrie sugereaza o adancire a deficitului de cerere: in lunile
B \\/ 7/ % januarie si februarie, comparativ cu media trimestrului IV 2011,
~. . . .. . . . g
e dinamica productiei industriale a devenit negativa (-0,9 la sutd),
10 . .. e b . y
I T TN I Ty 1T T T iar gradul de utilizare a capacitatilor de productie'* a continuat sa
2008 2009 2010 2011 2012 gcada In trimestrul 1 2012, pornind insé de la niveluri relativ inalte

— PIB real —=— indicatorul ESI (sc.dr.) in cursul anului 2011. De asemenea, conform sondajului realizat

*) date ajustate sezonier

Sursa: INS, CE-DG ECFIN

de CE-DG ECFIN, ponderea respondentilor care invoca factorul
ca element de constrangere a activitatilor de

=9

,,CETCIC insuficienta

' Revizuirile negative cele mai importante au vizat trimestrele II si I11 2011.

12 Date ajustate sezonier, sondaj CE-DG ECFIN.
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productie in industrie a Inregistrat o crestere substantiala. Pe de
alta parte, semnale pozitive care ar sustine o reducere a deficitului
de cerere vin din partea cresterii gradului de Incredere in economie,
masurat prin intermediul indicatorului ESI, si din partea reducerii
ratei somajului BIM pana la 7,1 la suta in februarie.

Pe intervalul de prognoza, comparativ cu Raportul asupra inflatiei
din februarie 2012, deficitul de cerere este relativ mai pronuntat,
indicand, in termeni comparativi, presiuni dezinflationiste mai
ample asupra inflatiei de bazd CORE2 ajustat. Reevaluarea
deficitului de cerere la valori mai ridicate a fost determinata de
revizuirea datelor istorice de PIB de catre INS si realizarea in
trimestrul IV 2011 a unei valori mai mici decat cea anticipata
anterior. In sensul adancirii deficitului de cerere fata de traiectoria
publicata anterior actioneaza, in prima parte a intervalului de
prognoza, accentuarea caracterului restrictiv al politicii fiscale,
precum si accentuarea contributiei negative a gap-ului cererii
externe, pe intreg intervalul de prognozi. In sensul reducerii
deficitului de cerere prognozat actioneaza conditiile monetare
reale 1n sens larg, al cdror impact stimulativ este insd mai putin
pronuntat comparativ cu runda anterioara de proiectie.

Componentele cererii agregate

Pentru trimestrul I 2012 se anticipeazd o usoara crestere
trimestriald a consumului final efectiv al gospodariilor, de o
magnitudine inferioard celei din trimestrul anterior. Incetinirea
ritmului de crestere a consumului final efectiv al gospodariilor este
sustinutd de diminuarea in termeni reali a salariului net
(-3,1 la sutd in ianuarie si februarie fatd de media trimestrului
precedent) si de reducerea puternica a volumului cifrei de afaceri
pentru serviciile de piatd prestate populatiei (-12,0 la sutd in
ianuarie si februarie fatd de media trimestrului anterior).
Mentinerea unei evolutii pozitive este marcatd de dinamica
favorabila a volumului cifrei de afaceri din comertul cu amanuntul
excluzand autovehiculele (+0,5 la sutd in ianuarie si februarie fata
de media trimestrului precedent) si de Tmbunatatirea considerabild
a indicatorului de incredere a consumatorilor (cu 4,2 puncte fata
de trimestrul IV 2011). Consumul public este preconizat sa isi
continue dinamica negativa si in trimestrul I 2012, insa intr-un
ritm atenuat comparativ cu trimestrul anterior. Evolutia consumului
public este in concordantd cu indeplinirea angajamentului
autoritatilor de a atinge tinta de deficit bugetar de 1,9 la sutd din
PIB (metodologie cash) in 2012 agreata cu CE, FMI si Banca
Mondiald. Conform ultimelor date anuntate de MFP, deficitul
bugetului general consolidat cumulat in perioada ianuarie-martie
2012 a fost de 0,56 la suta din PIB.
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In anul curent si cu precadere pe parcursul celui viitor, consumul
individual al gospodariilor populatiei este preconizat a avea o
evolutie favorabila, reflectand, in principal, majorarea anticipata a
dinamicii venitului disponibil. La acest orizont, odata cu refacerea
treptatd a activitatii economice interne, se asteaptd o majorare
moderata a dinamicii salariale din sectorul privat'’, precum si
consolidarea cresterii gradului de ocupare a fortei de munca din
acest sector. In conditiile mentinerii preconizate a ratei inflatiei
IPC in apropierea valorilor centrale ale tintei de inflatie in cei doi
ani, cresterile salariale nominale sunt de asteptat sd conduca
inclusiv la o dinamizare a venitului real disponibil al gospodariilor
populatiei. In sensul sustinerii consumului gospodariilor este de
asteptat si actioneze si continuarea tendintei de diminuare a
costurilor finantarii bancare, desi standardele si termenii creditarii
aplicate populatiei de catre institutiile financiare sunt anticipate a
se relaxa doar gradual. Evolutia proiectatd a consumului colectiv
efectiv al administratiilor publice va continua sa fie marcata de
masurile de consolidare fiscala necesare atingerii tintelor de deficit
bugetar agreate cu UE, FMI si Banca Mondiala pentru sfarsitul
anilor 2012 si 2013, anticipandu-se reducerea sa in anul curent si
revenirea pe parcursul anului viitor.

Formarea brutd de capital fix este prognozatd si creasca in
trimestrul I 2012, insd cu o ratd mai mica fatd de cea Inregistratd in
trimestrul anterior. Aceastd temperare a evolutiei formarii brute de
capital fix este sustinuta atat de decelerarea dinamicii componentei
constructiilor (volumul constructiilor noi a crescut cu 5,3 la suta in
ianuarie si februarie fata de media trimestrului anterior, dupa o
crestere trimestriald de 12,3 la sutd in trimestrul IV 2011), cat si a
componentei investitiilor in utilaje (productia bunurilor de capital
a crescut cu 1,5 la sutd in ianuarie si februarie fatda de media
trimestrului anterior, dupa o majorare trimestriald de 1,8 la suta in
trimestrul IV 2011).

Decelerarea in ultimul trimestru al anului precedent a dinamicii
cererii interne, in paralel cu atenuarea in acelasi interval a ratei
trimestriale de crestere a exporturilor sunt prognozate a continua si
in trimestrul [ 2012, urméand sa exercite un impact restrictiv asupra
productiei interne, cu consecinta unei 1incetiniri a dinamicii
pozitive a formarii brute de capital fix in prima parte a intervalului
de proiectie. Cu toate acestea, pe fondul unei Tmbunatatiri
programate a capacitatii de atragere a fondurilor europene de
postaderare'* se anticipeaza inregistrarea cu precadere pe termen

13 Anticipatd a fi sustinuti de mentinerea dinamicii anuale a productivitatii
muncii la valori pozitive, ceea ce este de asteptat sd determine cresteri
moderate ale costurilor unitare salariale la ritmuri anuale apropiate de valorile
proiectate ale ratei inflatiei.

14 Prioritizarea proiectelor de investitii, prin favorizarea celor profitabile si cu
sanse sporite de a fi finantate in urmatorii 3-5 ani, reprezinta unul dintre
angajamentele asumate de cétre guvern fata de UE, FMI si Banca Mondiala.
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mediu a unei dinamici mai alerte a formarii brute de capital fix
comparativ cu cea a consumului final.

Exporturile sunt anticipate a se reduce in trimestrul [ 2012 fata de
trimestrul anterior, aceastd dinamica fiind sugeratd in principal de
contractia cererii din partea partenerilor comerciali externi. Datele
partiale aferente trimestrului I 2012 din balanta de plati'® sustin
ipoteza unei evolutii mai putin favorabile a exporturilor, indicand
o crestere de doar 0,1 la suta 1n ianuarie si februarie fatd de media
trimestrului anterior. In ipoteza unei decelerari a dinamicii pozitive
a consumului privat si a unei reduceri a cererii pentru productia
exportatd, volumul importurilor este anticipat sd stagneze fata de
trimestrul anterior. Datele partiale privind importurile de bunuri si
servicii din balanta de plati (crestere de 2,9 la sutd in lunile ianuarie
si februarie fatd de media trimestrului IV 2011, posibil reflectand
si conditiile climatice dificile ale lunilor respective) nu confirma
insd evolutia anticipatd a importurilor din conturile nationale,
indicand un grad ridicat de incertitudine al proiectiei pe termen
scurt a acestora.

Pe fondul incetinirii preconizate a activitatii economice din zona
euro, scenariul de bazd previzioneaza pentru anul curent o
decelerare substantialda a dinamicii pozitive a exporturilor
comparativ cu anul precedent, determinand astfel si o diminuare a
volumului importului de completare. Cu toate acestea, sub
impulsul favorabil al revigorarii anticipate a cererii interne se
asteapta ca importurile s consemneze o dinamica usor superioara
celei a exporturilor in anul curent. Pentru anul viitor, exporturile
reale sunt anticipate sa isi accelereze dinamica pozitiva sub
influenta favorabild a refacerii activitdtii economice din zona
euro, contribuind, alaturi de cererea interna, la dinamizareca
importurilor reale, insd intr-o masurd mai micd decdt cea a
exporturilor. Preconizarea, insd, a unei cresteri mai semnificative
a preturilor de import comparativ cu cele de export'® face ca
deficitul proiectat de cont curent (exprimat ca pondere in PIB
nominal) sd inregistreze o majorare moderatd pana la sfarsitul
anului urmator, de naturd a nu induce presiuni inflationiste din
partea cursului de schimb al monedei nationale.

15 Pentru calculul ratelor de crestere a importurilor si a exporturilor din
raportarea balantei de plati, au fost utilizate date nominale exprimate in euro,
ajustate sezonier.

Majorarile recente ale preturilor materiilor prime exprimate in euro pe pietele
internationale si deprecierea preconizatd a euro fatd de moneda americana pe
parcursul intervalului de referinta al proiectiei vor exercita presiuni in sensul
cresterii indeosebi asupra deflatorului importurilor In urmatoarele trimestre.
Deflatorul exporturilor va cunoaste doar presiuni limitate din partea costurilor
unitare reale cu forta de munca din sectorul privat, prognozate sa inregistreze
ritmuri de crestere reduse pe parcursul intervalului de prognoza.
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Variatia trimestriala
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Conditiile monetare in sens larg

Conditiile monetare in sens larg evalueazd impactul dinamicilor
ratelor reale ale dobanzilor 1n lei, practicate de institutiile de credit
in relatia cu clientii nebancari, si al cursului real de schimb asupra
cererii agregate viitoare. Cursul de schimb actioneaza atit prin
intermediul canalului exporturilor nete, cat si prin intermediul
efectului de avutie si bilant!”.

Pe parcursul trimestrului I 2012, ratele nominale ale dobanzilor in
lei, practicate de institutiile de credit in relatiile cu clientii
nebancari'® au scazut atat in cazul creditelor, cat si al depozitelor.
In conditiile mentinerii aproximativ constante a anticipatiilor
inflationiste, reducerea ratelor nominale a fost transmisa ratelor
reale. Pe ansamblu, pozitionarea ratelor reale ale dobanzilor din
trimestrul I 2012 fatd de nivelul de echilibru pe termen mediu
indicd diminuarea caracterului usor restrictiv al dobanzilor
institutiilor de credit asupra activitatii economice viitoare.

In trimestrul 1 2012, deprecierea moderati in termeni reali a
leului' indica o imbundtatire marginala a competitivitatii prin pret
a exporturilor romanesti i mentinerea un efect stimulativ asupra
cererii agregate viitoare. Sensul acestei evolutii este dat de
deprecierea nominald a monedei nationale, atenuata de diferentialul
de inflatie fatd de partenerii comerciali. In contextul modificarii
din perioada recentd a aversiunii fatd de risc a investitorilor
internationali, moneda nationald inregistreazd in trimestrul I o
depreciere trimestriala (desi Intr-o masura semnificativ mai redusa
comparativ cu trimestrul anterior), atat fatd de euro, cat si fata de
dolarul SUA, aceasta fiind un posibil efect al diminuarii volumului
fluxurilor de capital orientate catre Romania. Spre deosebire de
impulsul stimulativ transmis prin canalul exporturilor nete, cursul
de schimb induce, prin intermediul efectului de avutie si bilant, un
efect usor restrictiv asupra activitatii economice viitoare.

Potrivit evaludrii BNR, ansamblul conditiilor monetare reale din
trimestrul I 2012 exercita o influenta stimulativa in crestere asupra
activitatii economice viitoare, sensul acestei influente fiind
determinat de pozitionarea fatd de nivelul de echilibru a cursului
real efectiv. Aceasta determind un efect stimulativ provenit din

17" Efectul de avutie si de bilant al cursului de schimb se manifesta prin modificarea
alocarii resurselor disponibile, pe de o parte, consumului si investitiilor, iar pe
de alta parte acordarii, respectiv rambursarii creditelor in valuta.

Ratele nominale ale dobanzilor in lei la credite si depozite sunt calculate ca
medii ponderate, in functie de volum, ale dobanzilor corespunzatoare agregatelor
de tip stoc.

Cursul de schimb in raport cu care se realizeaza analiza este construit pe baza
celor dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de
ponderare reflectand importanta celor doud monede in comertul exterior al
Romaniei.
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partea cursului real de schimb prin canalul exportului net,
contrabalansat partial de efectul usor restrictiv al dobanzilor la
credite si de cel al cursului de schimb prin intermediul efectului de
avutie si bilant.

Pe intervalul de prognoza, similar rundei anterioare de proiectie,
caracterul stimulativ al ansamblului conditiilor monetare reale in
sens larg la adresa activitatii economice se datoreaza, cu precadere,
impactului stimulativ al cursului de schimb real efectiv la adresa
exporturilor nete. Traiectoria proiectata a ratei dobanzii de politica
monetard este consistentd cu mentinerea unui ansamblu al
conditiilor monetare reale in sens larg adecvat consolidarii ratei
inflatiei 1n interiorul intervalului de variatie din jurul tintei §i, prin
aceasta, asigurdrii premiselor necesare obtinerii unei cresteri
economice sustenabile®. in aceste conditii, impactul cumulat al
deviatiilor de la trenduri ale ratelor reale ale dobanzilor la creditele
si depozitele denominate in lei este preconizat a exercita un efect
stimulativ la adresa cererii agregate, pe cea mai mare parte a
intervalului de prognoza.

Efectul de avutie si bilant va exercita o influentd restrictiva in
primele trimestre de prognoza, ca urmare a efectelor propagate ale
recentei crize a datoriilor suverane asupra perceptiei de risc a
investitorilor. In a doua parte a intervalului de proiectie, in ipoteza
realizdrii unor corectii semnificative ale dezechilibrelor
macroeconomice care au afectat economia zonei euro in perioadele
recente, anticipate a determina inclusiv imbunatatirea perceptiei
de risc a investitorilor fata de plasamentele in active denominate in
lei, se preconizeaza ca efectele de avutie si bilant ale cursului de
schimb vor exercita o influentd stimulativd la adresa activitatii
economice.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

In runda curenti de prognozi, balanta riscurilor la adresa ratei
inflatiei [PC este inclinata in sensul abaterii in sus fata de traiectoria
proiectata in scenariul de baza intr-o masura mai ridicatd decat in
Raportul asupra inflatiei din februarie.

In privinta mediului extern, sunt preocupante atit evolutia activitatii
economice din zona euro, cat si dinamica pe termen scurt si mediu
a perceptiei investitorilor asupra conjuncturii economice regionale
si/sau globale. Evolutii diferite de coordonatele utilizate in scenariul
de bazd ale factorilor mentionati ar putea influenta activitatea
economica internd atat Tn mod direct, cat si indirect, prin impactul
propagat al unei posibile volatilitdti a fluxurilor de capital destinate

20 Inclusiv printr-o consolidare sustenabili a procesului de creditare a economiei
reale.
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tarilor emergente. Pe plan intern, asimetria balantei riscurilor
este asociatd posibilititii unei conduite a politicii fiscale si a
implementarii reformelor structurale diferite fatd de angajamentele
asumate in acordurile incheiate cu Uniunea Europeana, FMI si
Banca Mondiald, in conditiile calendarului electoral incarcat din
anul curent.

Amplificarea volatilitatii fluxurilor de capital adresate noilor state
membre ale Uniunii Europene ar putea fi indusa atat de o eventuala
intensificare a incertitudinii cu privire la succesul masurilor de
consolidare fiscald din statele membre ale zonei euro afectate de
criza datoriilor suverane, cat si de deciziile de finantare a filialelor si
sucursalelor luate de unele grupuri bancare din zona euro, inclusiv
pe fundalul continudrii procesului de dezintermediere financiara si
al Intaririi reglementarilor prudentiale privind capitalul.

Cresterea volatilitatii fluxurilor de capital ar putea duce la
deprecierea monedelor nationale — cu impact nefavorabil asupra
ratei inflatiei, cresterea costurilor finantarii si reducerea creditarii,
cu un efect negativ asupra cresterii economice. In plus, o eventuala
evolutie sub asteptdri a economiei zonei euro poate duce la
inrdutatirea sentimentului investitorilor cu privire la plasamentele
in tarile emergente, dar si la scaderea cererii externe pentru
exporturile acestor tari, inclusiv cele ale Romaéniei, cu efect
nefavorabil asupra cresterii economice.

Similar evaludrii din Raportul asupra inflatiei din februarie,
evolutia pretului international al petrolului reprezinta un factor de
risc important la adresa inflatiei. Acesta s-ar putea materializa n
cazul acutizarii crizei politice legate de programul nuclear din Iran
ori a tensiunilor politice din alte tari producatoare de petrol (Sudan,
Nigeria, Siria, Yemen) si in lipsa unor masuri compensatorii din
partea altor state producatoare/consumatoare de petrol. In aceasti
situatie, cotatia internationald a petrolului ar putea inregistra
cresteri semnificative cu impact nefavorabil asupra inflatiei interne
a combustibililor §i, in raport cu magnitudinea socurilor adverse,
inclusiv asupra asteptarilor privind inflatia ale agentilor economici.

Pe plan intern, principalele riscuri provin din partea politicii
fiscale, evolutiei preturilor volatile ale alimentelor si a preturilor
administrate. Desi datele publicate pentru anul 2011 indica
respectarea tintei de deficit bugetar asumate prin acordurile
convenite cu UE, FMI si Banca Mondiald, in contextul
calendarului electoral incércat din perioada de referinta, nu este
exclusa posibilitatea unor derapaje ale conduitei politicii fiscale
si ale implementarii reformelor structurale de la tintele asumate
in continuare. O eventuald deteriorare a soldului bugetului de stat
ar putea atrage, pe fondul ingrijorarilor privind disponibilitatea
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si/sau costul surselor de finantare ale acestuia, cresterea aversiunii
larisc a investitorilor si reducerea intrarilor de capital cu consecinte
similare celor mentionate anterior in contextul scenariului privind
volatilitatea fluxurilor de capital.

Evolutia preturilor volatile ale alimentelor este grevatd de
incertitudinile inerente legate de conditiile meteorologice care vor
prevala pe parcursul intervalului de proiectie si care influenteaza
oferta de produse agricole. In privinta evolutiei preturilor
administrate, pentru liberalizarea pietei energiei electrice la
consumatorii industriali si casnici a fost Intocmit un calendar
orientativ?!. Desi acesta prevede pentru fiecare an ponderea din
energia electricd care urmeaza a fi furnizatd consumatorilor de
pe piata concurentiald, incertitudini persista in ceea ce priveste
impactul liberalizarii asupra evolutiei preturilor’?. De asemenea,
nu este disponibil un calendar al etapelor viitoare de parcurs cu
privire la liberalizarea pietei gazelor naturale. In consecinta, riscuri
relativ echilibrate de abatere a evolutiei preturilor administrate de
la traiectoria acestora din scenariul de baza al proiectiei se mentin
si in runda curenta.

2. Evaluarea de politica monetara

Conform previziunilor bancii centrale, dezinflatia s-a accelerat pe
parcursul primului trimestru al anului 2012, ritmul acesteia fiind
insad usor mai lent decat se anticipase. Rata anuald a inflatiei a
scazut de la 3,14 la suta la finele anului 2011 la 2,4 la suta in luna
martie 2012, coborand astfel, incepdnd cu luna ianuarie, in
jumadtatea inferioard a intervalului de variatie ce incadreaza
punctul central al tintei de inflatie stabilite pentru sfarsitul anului
(3 la sutd £1 punct procentual). Accelerarea dezinflatiei a fost
sustinutd de evolutia tuturor componentelor majore ale cosului de
consum, dar mai ales de cresterea valorii negative a dinamicii
anuale a preturilor volatile” si de continuarea decelerarii sustinute
a inflatiei de baza (CORE2 ajustat). Aceasta din urma a reflectat,
cu precadere, persistenta deficitului amplu de cerere agregata,
precum si continuarea ajustarii descendente, desi usor mai lentd, a
asteptarilor inflationiste, in contextul mentinerii conduitei prudente
a politicii monetare.

Beneficiind din nou de o asemenea premisa favorabila, precum si
de revizuiri moderate in ambele sensuri ale ipotezelor ei principale,

21" Acest calendar face parte din proiectul Legii energiei care a fost aprobati de
guvern si urmeaza a fi dezbatuta in Parlament.

2 in plus, alti factori precum schemele de certificate verzi, certificatele de emisii
de CO, si bonusul pentru productia energeticd in cogenerare pot contribui la
majorarea pretului energiei electrice.

23 Aceastd componenti a indicelui preturilor de consum include preturile din

%1}

categoria ,,legume, fructe, oua” si pretul combustibililor.
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dar si de un efect marginal al majorarii preconizate a salariilor din
sectorul public, proiectia actualizata a evolutiilor macroeconomice
pe termen mediu releva o perspectiva a inflatiei similara celei din
scenariul de bazd al precedentului exercitiu de prognoza. Prin
urmare, se consolideazd previziunile privind mentinerea ratei
anuale a inflatiei in interiorul intervalului de variatie din jurul
punctelor centrale ale tintelor de inflatie**, de-a lungul intregului
orizont de prognoza, precum si plasarea acesteia la finele anilor
2012 si 2013 Ia nivelurile de 3,2 la suta si, respectiv, de 3 la suta.
Totodata, se reconfirma perspectiva corectarii rapide a cresterii
pronuntate — spre valori situate marginal sub limita superioara a
intervalului de variatie — pe care rata anuald a inflatiei o va
consemna in trimestrul Il ca urmare a manifestarii tranzitorii in
acest interval a efectelor de baza nefavorabile asociate evolutiei
preturilor volatile ale produselor alimentare.

In conditiile in care impactul inflationist asteptat al viitoarelor
socuri adverse pe partea ofertei”® a fost revizuit in sens ascendent,
reconfirmarea perspectivei favorabile a inflatiei are ca resort
continuarea ameliorarii comportamentului ratei anuale prognozate
a inflatiei de bazda (CORE2 ajustat), noua traiectorie a acesteia
coborand in a doua parte a orizontului de prognoza pe un palier
inferior celui relevat in cadrul exercitiului anterior de proiectie.
In actualul context, ameliorarea reflectd intr-o mai micd masurd
prelungirea corectiei descrescatoare a asteptarilor inflationiste, cat
mai ales intensificarea comparativ cu exercitiul anterior de
prognoza a presiunilor dezinflationiste anticipate a fi exercitate de
cererea agregatd de-a lungul intregului orizont de prognoza,
decurgand din cresterea valorilor previzionate ale gap-ului negativ
al PIB. Reevaluarea ascendenta a deficitului de cerere se datoreaza
cu precadere revizuirii in sens opus a datelor istorice ale PIB, dar
si a previziunilor privind dinamica acestuia in anul 2012, ca
urmare a Incorporarii efectelor adverse exercitate asupra activitatii
economice de conditiile meteorologice nefavorabile prevalente la
mijlocul primului trimestru, precum si a influentei rectificarii la
valori mai joase a cresterii economice a zonei euro prognozate
pentru anul 2012.

Reconfirmarea perspectivei ameliorate a inflatiei nu este insotita
de o schimbare sensibild a caracteristicilor balantei riscurilor ce ii
este asociatd, aceasta mentinandu-si, cel putin pe termen scurt,
asimetria nefavorabild. Un rol important in acest ansamblu
continua sa-1 detina riscurile generate de mediul extern, care, cu
toate ca s-au atenuat usor — in conditiile relativei calmari, cel putin

24 Tinta de inflatie stabilitd pentru sfarsitul anului 2012 este de 3 la sutd =1 punct
procentual; incepand cu anul 2013, tinta de inflatie este stationara, ea fiind
stabilita la nivelul de 2,5 la sutd +1 punct procentual.

25 Acestea includ, in principal, ajustiri de preturi administrate, cresteri ale
preturilor volatile si majorari ale pretului produselor din tutun.
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temporare, a tensiunilor de pe pietele financiare internationale in
comparatie cu situatia de la sfarsitul anului anterior®® —, raman
semnificative, date fiind persistenta incertitudinilor privind evolutia
crizei datoriilor suverane, respectiv impactul ei asupra economiilor/
sistemelor bancare din zona euro, si recunoscuta volatilitate Tnalta
a aversiunii fatd de risc a investitorilor. Pe termen scurt, balanta
riscurilor Tn ambele sensuri induse de mediul extern la adresa
traiectoriei prognozate a ratei anuale a inflatiei continua sa fie
dominata de riscurile inflationiste, in timp ce pe orizontul mai
indepartat al proiectiei se prefigureazd o relativd echilibrare a
raportului.

Astfel, o eventuala prelungire a crizei sau o continuare a escaladarii
acesteia ar putea induce, pe de o parte, efecte inflationiste
suplimentare in economia nationala prin intermediul unei deprecieri
mai accentuate a leului, in conditiile probabilei cresteri a aversiunii
investitorilor fatd de monedele din regiune si ale reorientarii
implicite a capitalului strdin spre investitii in instrumente de
datorie suverana emise de unele tari dezvoltate. Efectele ar putea fi
amplificate de o eventuala restrangere de durata a accesului bancilor
si companiilor locale la finantarea externa, pe fondul posibilei
intensificari a dezintermedierii si a eforturilor de capitalizare a
institutiilor de credit din zona euro, decurgand inclusiv din necesitatea
indeplinirii cerintelor noilor reglementari bancare, eforturi care ar
putea afecta disponibilitatea lichiditatii si constringe finantarea
grupurilor bancare din Uniunea Europeana.

Pe de altd parte, insa, este de asteptat ca influenta cursului de
schimb sa fie atenuata pe termen scurt si contrabalansata pe termen
mediu de intensificarea presiunilor dezinflationiste ale cererii
agregate, 1n conditiile In care cresterea economiei romanesti ar fi
semnificativ franatd, in contextul agravarii crizei, de foarte
probabila prelungire a recesiunii/trenare a redresarii economiei
zonei euro. Efectele contractioniste ale acestora ar fi resimtite atat
de exporturile romanesti, cat si de componentele cererii interne,
mai cu seama de investitiile private, care ar fi afectate prioritar de
continuarea erodarii 1increderii, cresterea serviciului datoriei
denominate in valuta suportat de companii/populatie, precum si de
restrangerea accesibilitatii/scumpirea finantarii interne §i externe a
agentilor economici. Cea din urma influenta ar putea fi agravata de
eventuala intensificare dezordonata a dezintermedierii financiare
in zona euro si/sau de eventuala accentuare a preocuparii unor
institutii de credit locale legate de posibilitatea reducerii
semnificative a expunerii bancilor-mama pe pietele financiare ale
tarilor-gazda.

26 Ca urmare a misurilor de solutionare a crizei datoriilor suverane adoptate in
ultimele luni de autoritatile din zona euro, incluzand masurile de austeritate
fiscald implementate in cele mai vulnerabile state.
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Deteriorarea mediului extern ar putea exercita efecte adverse si
asupra executiei bugetului general consolidat, producerea unui
eventual derapaj al politicii fiscale, pe acest fond, putdnd induce
riscuri suplimentare la adresa comportamentului cursului de
schimb al leului, implicit la adresa perspectivei pe termen scurt a
inflatiei. Chiar gi in ipoteza cvasistabilizarii economiilor si pietei
financiare din zona euro, asemenea riscuri ar putea fi generate de
incertitudinile mai ridicate asociate de regula, in contextul unui an
electoral, perspectivei politicii fiscale. Intr-o asemenea conjunctura,
continuarea implementarii ferme a masurilor de consolidare fiscala
si a reformelor structurale, concomitent cu intensificarea eforturilor
de atragere a fondurilor europene, corespunzitor angajamentelor
asumate in cadrul acordurilor convenite cu UE, FMI si Banca
Mondiald, sunt esentiale pentru prevenirea cresterii primei de risc
suveran, implicit pentru consolidarea ratelor joase ale inflatiei si
redresarea pe baze sustenabile a economiei romanesti.

O categorie de riscuri avand ca sursd mediul extern, a céarei
relevanta din perspectiva comportamentului viitor al inflatiei este
sporitd de actualul context, este cea a preturilor internationale ale
materiilor prime agricole si energetice, incluzand pretul petrolului.
Astfel, comparativ cu precedenta evaluare, balanta acestora pare
sd sufere pe termen scurt o relativa deteriorare, atribuibila in
principal prelungirii tensiunilor geopolitice in anumite zone ale
lumii si mentinerii incertitudinii privind rezolvarea acestora, dar si
oportunitatilor de arbitrajare pe piata unor materii prime, inclusiv
agricole, pe care le-ar putea oferi eventuala aparitie a unor blocaje
in oferta de asemenea bunuri, coroborata cu lichiditatea abundenta
existentd n sistemele bancare ca urmare a injectiilor efectuate de
marile banci centrale.

In schimb, potentialele riscuri la adresa perspectivei pe termen
scurt a inflatiei induse de factorii interni, precum evolutia curenta
si viitoare a productiei agricole — in principal a celei de legume si
fructe — si ajustdrile de preturi administrate, se mentin deocamdata
intr-un relativ echilibru. Pe termen mediu, este insa de asteptat ca
riscurile inflationiste asociate celui din urma factor — inclusiv cel
de generare a unor efecte secundare — sa redevind dominante, data
fiind perspectiva cresterii frecventei/amplitudinii ajustarii unor
preturi administrate in contextul liberalizarii graduale a acestora®’,
reprezentand conditionalitati ale acordurilor convenite cu UE,
FMI si Banca Mondiala, precum si obligatii ce deriva din legislatia
aferenta calitatii de stat membru al Uniunii Europene.

7 n luna martie 2012, guvernul a aprobat proiectul de Lege privind energia
electrica si organizarea si functionarea Autoritatii Nationale de Reglementare
in Domeniul Energiei, care include un calendar de eliminare treptata a tarifelor
reglementate la energia electrica pentru consumatorii industriali (2012-2014)
si pentru consumatorii casnici (2013-2017), proiectul urmand a fi dezbatut si
aprobat de Parlament. Un calendar similar urmeaza a fi propus pentru eliminarea
tarifelor reglementate la gazele naturale.

48

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1V, Perspectivele inflatiei

Perspectiva plasarii ratei anuale a inflatiei 1n interiorul intervalului
de wvariatie din jurul punctului central al tintei de inflatie,
reconfirmata de prognoza actualizata, este marcata pe termen scurt
de fluctuatii semnificative ale apetitului pentru risc al investitorilor.
Acestea sunt corelate cu modificarile asteptarilor privind cresterea
economica pe plan international si efectele exercitate asupra
economiilor din Europa Centrala si de Est de inceperea procesului
de reducere a expunerilor de catre unele institutii de credit din UE,
care, conjugate cu evolutiile interne in context electoral, pot
amplifica volatilitatea miscérilor de capital. Considerdnd ca
existenta acestor riscuri si incertitudini impune pastrarea unei
atitudini prudente a ansamblului conditiilor monetare in vederea
ancorarii eficace a anticipatiilor si asigurarii stabilitatii preturilor
pe termen mediu, Consiliul de administratie al BNR a decis 1n
sedinta din 2 mai 2012 mentinerea ratei dobanzii de politica
monetara la nivelul de 5,25 la sutd pe an. Totodatd, Consiliul de
administratie al BNR a hotarat gestionarea adecvata a lichiditatii
din sistemul bancar, precum si pastrarea nivelurilor actuale ale
ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si,
respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.
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