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Cuvant inainte

In luna august 2005, Banca Nationali a Roméniei a adoptat o noud strategie de politici
monetard — fintirea 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 redactarii, astfel incat perioadele de referinti ale
indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de
2 noiembrie 2012 si include informatiile disponibile pdna la data de 30 octombrie 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

In cursul trimestrului I11 2012, rata anuali a inflatiei IPC a inregistrat un avans substantial, atingand
la sfarsitul perioadei 5,3 la suta, cu 3,3 puncte procentuale peste valoarea inregistrata la finele
trimestrului precedent. Acest nivel plaseaza rata inflatiei cu 1,3 puncte procentuale peste limita
superioara a intervalului-tinta stabilit pentru sfarsitul anului curent si cu 1,8 puncte procentuale
peste valoarea prognozata in Raportul asupra inflatiei din luna august 2012.

Accelerarea ritmului de crestere a preturilor n trimestrul III a fost rezultatul unui cumul de socuri
adverse de natura ofertei care au afectat o parte importantd a componentelor cosului de consum.
Socurile produse reprezintd materializarea unor riscuri semnalate in raportul anterior care in
runda curentd au fost incluse 1n scenariul de baza, caracterul acestora anticipandu-se nsa a fi unul
tranzitoriu.

Latraiectoria ascendentd a ratei inflatiei au contribuit preponderent majorarile preturilor produselor
agroalimentare, ca efect al scaderii productiei pe plan intern si international in urma conditiilor
climatice nefavorabile. Una dintre consecinte a fost intensificarea substantiald a cresterii in
termeni anuali a preturilor volatile ale marfurilor alimentare (LFO'), care a amplificat efectul
statistic de baza nefavorabil de pe parcursul trimestrului III, mentionat deja in rundele precedente
de prognoza. Accelerarea semnificativa a ritmului de crestere a preturilor combustibililor, pe
seama evolutiei cotatiilor internationale ale petrolului, precum si ajustarile aplicate unor preturi
administrate si accizelor la produsele din tutun au contribuit suplimentar la cresterea ratei anuale
a inflatiei IPC 1n perioada analizata.

O alta consecintd a tensionarii pietelor interne §i internationale ale materiilor prime agricole a
fost resimtita la nivelul inflatiei de baza CORE2 ajustat®, prin intermediul cresterii preturilor
produselor alimentare procesate, cu o pondere substantiald in cadrul acestui indice®. La sfarsitul
trimestrului 11 2012, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat a urcat la 3 la sutd, cu 0,9 puncte
procentuale peste nivelul atins la finele trimestrului II. Contributii nefavorabile suplimentare la
aceasta dinamica au provenit din partea influentei asupra preturilor bunurilor din import a unui leu
mai depreciat fata de perioada anterioara, precum si din cea a deteriorarii relative a anticipatiilor
privind inflatia sub impactul cresterilor de preturi deja produse si al celor asteptate pe termen
scurt. Persistenta unui deficit substantial de cerere agregatd a continuat sa atenueze influentele
nefavorabile asupra ratei anuale a inflatiei de baza, fenomen ilustrat de cresterea modestd a
preturilor marfurilor nealimentare, neafectate de socul sever asupra ofertei agricole.

Ritmul anual de crestere a costurilor unitare cu forta de muncd in industrie s-a mentinut
semnificativ 1n perioada iulie-august 2012, marcand insa o usoara decelerare fata de trimestrul II.
Datele disponibile pana in prezent referitoare la evolutiile de pe parcursul trimestrului III in alte
sectoare ale economiei nu permit decelarea unei tendinte clare a dinamicii costurilor unitare cu
salariile pe ansamblul economiei. In contextul recentului puseu inflationist, evitarea generarii

' Legume, fructe si oud.

2 Masuri a inflatiei de baza, care elimind din calculul IPC total o serie de preturi asupra cirora influenta politicii

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

Ponderea bunurilor alimentare incluse in cosul indicelui CORE2 ajustat este in prezent de 48,6 la suta. in indicele
agregat, ponderea totalului bunurilor alimentare (inclusiv LFO) este de 37,2 la suta.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2012



Sinteza

unor presiuni suplimentare din partea costurilor in scopul consolidarii perspectivelor pe termen
mediu de revenire a inflatiei in interiorul intervalului-tintd presupune continuarea corelarii n
perioadele urmatoare a cresterii salariilor cu cea a productivitatii muncii.

Abaterea 1n sus cu 1,8 puncte procentuale a ratei anuale a inflatiei IPC inregistrate la sfarsitul
trimestrului I1I fata de nivelul prognozat este rezultatul acelorasi socuri ample de oferta produse
ulterior elaborarii scenariului de baza din luna august, semnalate Tn mod explicit in expunerea
balantei riscurilor asociate proiectiei din raportul anterior. Materializarea acestora a condus la rate
de crestere a preturilor mai mari decat cele prognozate in cazul majoritatii componentelor cosului
de consum — mai putin in cazul produselor din tutun — la sfarsitul trimestrului I1I.

Politica monetara in perioada parcursa de la data raportului precedent

In sedinta din 2 august 2012, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea ratei dobanzii de
politicd monetara la nivelul de 5,25 la sutd pe an. Prognoza macroeconomica actualizata prevedea
plasarea ratei anuale a inflatiei in intervalul de variatie din jurul tintei pe tot parcursul perioadei
de proiectie. In acelasi timp, a fost identificata amplificarea semnificativa, comparativ cu rundele
anterioare de prognoza, a riscurilor de abatere in sus a ratei inflatiei de la traiectoria din scenariul
de baza, impunand mentinerea unei conduite prudente a politicii monetare. Pe plan extern,
se manifestau deteriorarea perspectivelor activitatii economice la nivel global, cresterea volatilitatii
aversiunii fata de risc a investitorilor si mentinerea incertitudinilor legate de solutionarea durabila
a crizei datoriilor suverane din zona euro. Suprapuse persistentei tensiunilor politice interne,
aceste evolutii erau de naturd a genera efecte nefavorabile asupra fluxurilor nete de capital si,
astfel, asupra cursului de schimb al leului. In plus, conditiile climatice nefavorabile manifestate
in numeroase regiuni ale lumii, inclusiv in Romania, semnalau riscul majorarii semnificative
a cotatiilor externe ale materiilor prime agricole de import, precum si a preturilor interne ale
alimentelor.

Ulterior deciziei de politicd monetara de la inceputul lunii august, unele riscuri identificate in
analiza de fundamentare a acesteia s-au materializat, cu deosebita intensitate manifestandu-se
cresterea preturilor interne si internationale ale produselor alimentare. Rata anuala a inflatiei a
crescut pand la nivelul de 3,88 la sutd in luna august 2012, efectul statistic de baza anticipat
in prognozele Bancii Nationale a Romaniei fiind amplificat de socul advers asupra preturilor
alimentelor, conjugat cu evolutiile cursurilor de schimb pe pietele valutare. Mediul extern
continua sa fie marcat de incertitudini majore, ceea ce, in contextul evolutiilor interne asociate
anului electoral, crea potentialul amplificarii bruste a riscurilor asociate volatilitatii migcarilor
de capital si a celei a cursului de schimb al leului. Aceastd conjuncturd nefavorabila indica
deteriorarea perspectivei pe termen scurt a inflagiei, impunand pastrarea unei conduite prudente
a politicii monetare, in vederea ancorarii ferme a anticipatiilor inflagioniste. Ca urmare, Consiliul
de administratie al BNR a decis in sedinta din 27 septembrie 2012 mentinerea ratei dobanzii de
politica monetara la nivelul de 5,25 la suta pe an.

Perspectivele inflatiei

Prognoza prevede mentinerea ratei anuale a inflagiei deasupra intervalului de variatie de
+1 punct procentual din jurul tintei centrale (stabilitd la 3 la sutd pentru 2012 si la 2,5 la suta
incepand din 2013) pana in trimestrul III 2013, plasarea la sfarsitul anului la nivelul limitei
superioare a intervalului (3,5 la sutd) si repozitionarea in interiorul acestuia incepand din
trimestrul I 2014.
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Pe ansamblul anului 2012, cresterea economica este anticipata a inregistra un ritm pozitiv, insa
semnificativ mai redus comparativ cu cel din anul precedent, sub impactul exercitat de contractia
cererii externe asupra exporturilor si al unui an agricol afectat sever de conditiile meteorologice
nefavorabile. Socul advers al ofertei de produse agricole a generat efecte maxime n trimestrul 111,
pentru care se anticipeaza o dinamica trimestriald negativa a PIB real, o modesta redresare fiind
prevazuta pentru ultima perioada a anului. La nivelul intregului an, cresterea pozitiva proiectata
pentru 2012 se datoreaza contributiilor favorabile ale cererii de consum a gospodariilor populatiei
si, mai ales in prima jumatate a anului, ale formarii brute de capital fix, partial compensate de
aporturile negative ale exportului net si ale variatiei stocurilor. Pentru 2013 se prevede o accelerare
a dinamicii PIB, impulsionata atat de cererea internd, in special pe seama expansiunii consumului,
cat si de redresarea graduala a exporturilor. Acestea din urma se anticipeaza a fi potentate, pe
parcursul anului viitor, de o redresare moderata a cererii partenerilor comerciali ai Romaniei si
de o dinamica favorabild a costurilor unitare cu forta de munca, pe fondul consolidarii proiectate
a productivitatii muncii in teritoriul valorilor pozitive pentru ansamblul economiei nationale.
Ponderea in PIB nominal a deficitului de cont curent al balantei de plati este anticipata a se
situa atat in 2012, cat si in 2013 la valori usor mai scazute decat in anul 2011. Ca urmare, nu
sunt de agteptat presiuni corective semnificative asupra cursului de schimb al monedei nationale
pana la orizontul proiectiei. Deficitul de cerere a fost revizuit pe intreg intervalul de referinta la
valori care implica presiuni dezinflationiste comparativ mai accentuate decat in runda anterioara
de prognoza. Intensitatea acestora este prevazutd a se reduce lent pe termen mediu, implicand
mentinerea nivelului PIB sub cel potential la orizontul proiectiei.

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseazd rata anuald a inflatiei IPC la 5,1 la suta
la sfarsitul anului 2012 si la 3,5 la suta la finele anului 2013, niveluri cu 1,9 si, respectiv,
0,5 puncte procentuale peste cele prognozate in Raportul asupra inflatiei din luna august.

Revizuirea traiectoriei proiectate a ratei inflatiei, substantiald in prima parte a intervalului de
referinta, este determinata in principal de efectele socurilor adverse de natura ofertei materializate
in intervalul parcurs de la publicarea raportului precedent. Dintre acestea, influenta dominanta
provine din majorari, neincluse in scenariul de baza anterior, dar semnalate ca riscuri cu
relevanta deosebitd asociate acestuia, ale preturilor produselor agroalimentare pe plan intern
si international. Semnificative pentru revizuirea in crestere a ratei proiectate a inflatiei sunt, de
asemenea, deprecierea recentd a leului fatd de euro si un scenariu mai putin favorabil privind
evolutia cotatiilor internationale ale petrolului. In raport cu aceste elemente, persistenta deficitului
de cerere agregatd va exercita principala influentd dezinflationista de-a lungul intregului orizont
al prognozei.

Pentru sfarsitul anului curent, contributii mairidicate decat in runda anterioara la cresterea preturilor
de consum sunt proiectate din partea tuturor componentelor, cu exceptia preturilor produselor din
tutun. Revizuirile sunt substantiale pentru preturile alimentare volatile (LFO) si indicele CORE2
ajustat si de mai mica amploare pentru preturile combustibililor si cele administrate. Pentru finele
anului 2013, abaterea de la prognoza anterioara pe seama unor contributii mai mari ale indicelui
CORE2 ajustat si ale preturilor combustibililor este atenuatd la nivelul indicelui agregat de o
contributie mai redusd a preturilor LFO.

Proiectia curenta situeaza rata anuala a inflatiei IPC peste cea din runda anterioard pe intreaga
perioada de referintd. Natura tranzitorie a socurilor adverse produse in anul curent implica
incetinirea cresterilor trimestriale ale preturilor pe masura disiparii efectelor acestor socuri.
In termeni anuali, proiectia prevede atingerea unui maxim al ratei inflatiei (5,6 la suti) in
trimestrul II 2013, urmata de inscrierea pe o tendintd descendentd din trimestrul III pana la
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inceputul anului 2014 si stabilizarea pentru restul intervalului de prognoza in apropierea nivelului
de 3 la suta. Reluarea dezinflatiei incepand cu trimestrul III 2013 va fi facilitatd, in conditiile
adoptarii 1n scenariul de baza a ipotezei unui an agricol normal, de tranzitia de la un efect statistic
de baza advers la unul de sens contrar, in special pe seama dinamicii favorabile a preturilor LFO
si a celor ale produselor alimentare procesate incluse in indicele CORE2 ajustat.

Traiectoria proiectatd a ratei anuale a inflatiei de baza CORE2 ajustat se va situa la randul
sau peste cea din prognoza anterioara pe intreg intervalul proiectiei. Diferentele sunt generate
de propagarea cu un anumit decalaj a socului advers al preturilor interne si internationale ale
materiilor prime agricole asupra preturilor produselor alimentare procesate, de revizuirea in sus a
asteptarilor privind inflatia si de cresterile preturilor de import, pe seama deprecierii din perioadele
recente a monedei nationale. Aceste influente sunt atenuate de persistenta deviatiei PIB, anticipata
a exercita un impact dezinflationist relativ mai pronuntat pe tot intervalul de prognoza in raport cu
rundele de proiectie anterioare. Traiectoria ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat este prevazuta a
se situa sub cea a indicelui agregat datorita atat unei senzitivitati mai reduse la socurile de oferta,
cat si influentei mai eficace exercitate de conduita prudenta a politicii monetare, prin eforturile de
ancorare a anticipatiilor inflationiste, asupra inflatiei de baza. Rata anuala proiectata a acesteia va
atinge un maxim de 4 la suta in trimestrul II 2013, coborand apoi gradual pentru a se stabiliza la
niveluri situate usor peste 2 la sutd catre finele perioadei de referinta.

Conduita proiectata a politicii monetare va urmari crearea conditiilor necesare revenirii pe termen
mediu a ratei inflatiei in interiorul intervalului-tinta, o atentie prioritard urmand sa fie in continuare
acordata demersurilor de ancorare a anticipatiilor privind inflatia la o dinamica convergenta catre
tinta stabilitd. Ca urmare, ansamblul conditiilor monetare reale in sens larg va fi calibrat n scopul
limitarii efectelor de runda a doua ale socurilor adverse de natura ofertei.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei indica o balantd moderat inclinata
in sensul unor abateri nefavorabile de la scenariul de baza, cu precadere pe termen mediu.
Materializarea recenta a unui set de socuri adverse a caror posibilitate a fost anticipata in Raportul
asupra inflatiei din luna august implica insa, comparativ cu runda anterioara de prognoza, un
dezechilibru mai putin accentuat al balantei riscurilor in ansamblul sau.

Riscul cu cea mai mare relevanta pentru intervalul de referintd provine din potentialul cresterii
pe termen mediu a volatilitatii fluxurilor de capital destinate finantarii activitatii economice
interne si al presiunilor asociate de depreciere a monedei nationale, in cazul deteriorarii perceptiei
investitorilor cu privire la perspectivele economiilor emergente, implicit si a celei referitoare
la economia romaneascd. Deteriorarea fatd de ipotezele scenariului de baza a perspectivelor
macroeconomice in cadrul Uniunii Europene, in conditiile persistentei incertitudinilor privind
sustenabilitatea datoriilor suverane ale unor tari membre ale zonei euro, ajustarea sistemului
bancar european si cresterea economica viitoare, ar propaga in context regional efecte adverse
asupra sustenabilitdtii echilibrelor macroeconomice din Romania.

In plus, atitudinea investitorilor poate fi afectatd negativ de eventuale derapaje, inclusiv in contextul
electoral intern, de la programul de politici macroeconomice si reforme structurale convenit cu UE,
FMI si Banca Mondiala. Din perspectiva masurilor de consolidare fiscala, riscurile apar atenuate
de rezultatele obtinute, pana la data publicarii acestui raport, in executia bugetara, care s-a Incadrat
in coordonatele aferente acordurilor incheiate cu institutiile internationale mentionate. In acest
context, implementarea strictd in continuare a acordului ar avea drept efect nu doar eliminarea
sursei interne a riscului volatilitatii excesive a fluxurilor de capital, ci si atenuarea consecintelor
unei eventuale materializari a riscurilor externe, prin avantajul comparativ in plan regional al
sustenabilitatii politicilor macroeconomice nationale.
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Riscuri relativ echilibrate la adresa traiectoriei proiectate a ratei inflatiei [PC provin din partea
preturilor administrate si a factorilor interni de influenta a preturilor marfurilor alimentare, data
fiind actualizarea scenariului de baza cu efectele majorarilor substantiale deja produse. Riscurile
asociate evolutiei preturilor materiilor prime pe plan international apar de asemenea a fi relativ
mai echilibrate pe termen scurt. Pe termen mediu insd, este posibil ca efectul pe plan intern al
dinamicii acestor preturi sd se abata In sus de la coordonatele scenariului de bazd, in special in
cazul unei monede europene mai depreciate fata de dolarul SUA in eventualitatea materializarii
riscurilor asociate evolutiilor macroeconomice din zona euro.

Previziuni privind evolutia inflatiei
variatie anuala (%)
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Nota: Latimea intervalului de variatie este de =1 punct procentual.

Sursa: INS, proiectie BNR
Decizia de politica monetard

In vederea ancorrii eficace a anticipatiilor inflationiste si a consolidarii implicite a perspectivei
revenirii ratei anuale a inflatiei n interiorul intervalului asociat tintei, odata cu disiparea efectelor
tranzitorii ale socurilor adverse de natura ofertei, Consiliul de administratie al BNR a decis in
sedinta din 2 noiembrie 2012 mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 5,25 la
suta pe an, concomitent cu gestionarea ferma a lichiditatii din sistemul bancar. Totodata, Consiliul
de administratie al BNR a hotarat pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime
obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.
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Evolutia inflatiei
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dec.09 dec.10 dec.11 dec.12 fata de euro. Toate aceste presiuni s-au reflectat direct sau indirect

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

Sursa: INS, calcule BNR

Rata anuala a inflatiei

contributie la rata inflatiei; puncte procentuale

;:Egg:

S O N
2011

DI FMAMTITIAS

2012

[1tutun si bauturi alcoolice
<2 prefuri administrate
Spreturi volatile®

2 CORE2 ajustat

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

combustibili

Sursa: INS, calcule BNR

Rata inflatiei

si asupra dinamicii inflatiei de baza CORE2 ajustat, care s-a
accelerat de la 2,08 la suta in luna iunie la 3,01 la suta in luna
septembrie.

La traiectoria ascendentd a inflatiei a contribuit preponderent
subgrupa ,,legume, fructe, oud”, care a resimtit din plin impactul
secetei prelungite. Astfel, ritmul anual al acestor preturi s-a accelerat
cu circa 40 de puncte procentuale in septembrie fata de iunie (pana
la 27,7 la sutd), o parte importanta fiind nsa atribuibila unui efect
de baza'. Componenta ,legume” a fost cu precadere afectata de
conditiile climatice atipice; evolutii nefavorabile au avut loc mai
ales la nivelul pretului cartofilor, care a Inregistrat in septembrie
o crestere lunara record pentru ultimul deceniu (+27,5 la sutd), ca
urmare a pierderilor inregistrate in cele mai importante bazine de
cultivare. O amplificare a presiunilor inflationiste a fost vizibila si
in cazul preturilor combustibililor (a caror rata anuald s-a majorat
in septembrie cu 2 puncte procentuale fatda de iunie, pana la 8,1 la
sutd), pe fondul trendului ascendent al cotatiilor internationale ale
titeiului® si in pofida aprecierii monedei nationale fatd de dolarul
SUA spre finalul intervalului analizat (+1,6 la suta in septembrie
fata de iunie 2012).

|p  Procente O ratd anuala in crestere si superioard mediei au consemnat
11 " rata lunard si preturile administrate (5,8 la sutd la finele trimestrului III),
10 —a—rata medie anuala C e . N < . <
o— rata anuali ca rezultat al unor ajustdri notabile operate In aceastd perioada:
9 . . o . . . e n N
q (i) majorarea cu 5,4 la suta a tarifului la energie electrica incepand
7
6
5
4 ' Efectul statistic este asociat productiei agricole abundente din anul trecut, care
3 a determinat ample scaderi de preturi ale legumelor si fructelor in perioada
2 iulie-septembrie 2011.
1 2 Pretul petrolului Brent a urcat la 113,4 dolari SUA/baril in luna septembrie, de
0 la 96,4 dolari SUA/baril in luna iunie 2012, in principal ca urmare a unei
-1 contractii a productiei de titei atat in tarile din OPEC (merita mentionat ca
IMMITSNIMMISNIMMIS embargoul asupra importurilor de titei din Iran a intrat in vigoare incepand cu
2010 2011 2012 luna iulie), cat si in celelalte tari exportatoare (o diminuare considerabild
Sursa: INS inregistrandu-se la nivelul productiei din Marea Nordului).
12 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1. Evolutia inflatiei

cu luna iulie?; (ii) cresterea pretului gazelor naturale cu 5 la sutd
de la mijlocul lunii septembrie, respectiv (iii) corectia tarifelor la
apd, canal si salubritate cu 2,2 la sutd in septembrie. Suplimentar,
in cadrul masurilor destinate asigurarii unei mai bune acoperiri a
costurilor companiilor de stat din sectorul transporturilor, asumate
de autoritati in contextul acordului convenit cu FMI, Comisia
Europeana si Banca Mondiala, la inceputul lunii august a fost
majorat cu peste 20 la suta pretul biletelor de célatorie cu metroul,
insd impactul asupra inflatiei totale a fost modest, datd fiind
ponderea redusa in cosul de consum.

Variatia anuald a preturilor produselor din tutun a crescut, de
asemenea, pand la 5,4 la sutd la finele trimestrului, odata cu
parcurgerea unei noi etape a calendarului multianual de convergenta
a accizelor catre minimul stabilit prin directiva europeana®. Astfel,
pe parcursul intervalului analizat, aceste preturi s-au majorat cu
2,3 la sutd, cea mai insemnatd modificare fiind operatd in
luna iulie.

In acest context, marcat de numeroase ajustiri ale componentelor
exogene, masura de inflatie relevanta din perspectiva sferei de
influenta a politicii monetare raimane CORE2 ajustat. Rata anuala
de crestere a acesteia s-a accelerat pe parcursul trimestrului II1
2012 pana la 3 la sutd (+0,9 puncte procentuale fatd de iunie),
traiectoria fiind imprimata, in special, de saltul inregistrat pe
segmentul marfurilor alimentare i, Intr-o masura mai redusa, pe cel
al serviciilor libere; la nivelul subgrupei marfurilor nealimentare,
dinamica anuala a preturilor s-a mentinut practic constanta.

Pe fondul secetei extinse si al estimarilor pesimiste legate de
productia agricold mondiald, preturile materiilor prime agricole
s-au majorat Intr-un ritm alert pe parcursul trimestrului III, atat
pe pietele internationale, cat si pe plan intern; tendinta a fost
accentuatd in ultimul caz de dependenta/vulnerabilitatea excesiva
a agriculturii autohtone de/la conditiile climatice, in lipsa unei
infrastructuri de irigatii adecvate. Conform datelor furnizate de
Ministerul Agriculturii si Dezvoltarii Rurale, cele mai afectate
culturi au fost cele de porumb si floarea soarelui, produsele
prelucrate derivate din acestea Inregistrand, de altfel, si cele mai
insemnate variatii de pret, chiar daca intensificari ale presiunilor
inflationiste au fost vizibile pe parcursul perioadei analizate pentru
toate categoriile de alimente procesate. O influenta nefavorabila
suplimentara au exercitat majorarile succesive ale preturilor
carburantilor, dar si ale cheltuielilor cu utilitatile, insa, cel mai

Conform Autoritatii Nationale de Reglementare in Domeniul Energiei,
majorarea s-a produs din necesitatea de corelare a costurilor de productie,
transport si distributie cu rata inflatiei din ultimii doi ani si de respectare a
prevederilor din acordul de tip preventiv incheiat intre Romania si FMI.

Conform calendarului multianual de crestere graduala a nivelului accizelor
aplicate produselor din tutun, acciza totala a crescut la 1 iulie de la 76,60 euro/
1 000 de tigarete la 79,19 euro/1 000 de tigarete.

Inflatia totala si inflatia de baza (CORE)

variatie anuala (%)

0
S O ND I
2011 2012

e [PC (total)

—o— COREI] (IPC - preturi administrate)
CORE2 (COREI] - preturi volatile*)
—a— CORE2 ajustat™**

FMAMTI T A S

*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua,
combustibili
**) se elimina grupele: tutun si bauturi alcoolice

Sursa: INS

Componentele CORE2 ajustat

variatie anuala (%)
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Sursa: INS, calcule BNR
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Asteptirile inflationiste
ale operatorilor economici

soldul opiniilor (%), estimari pe 3 luni,
date ajustate sezonier
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Sursa: Eurostat

probabil, acestea au determinat si o ajustare a marjelor de profit,
in conditiile efectului inhibitor al cererii reduse.

Persistenta unui deficit semnificativ al cererii agregate a oferit
o contrapondere factorilor cu actiune inflationistd si in cazul
celorlalte componente ale CORE2 ajustat. Astfel, variatiile de pret
consemnate in cazul marfurilor nealimentare au fost modeste in
perioada analizata, chiar daca presiuni inflationiste au fost relevate
de evolutia costurilor unitare cu forta de munca si de dinamica
preturilor externe®, accentuata de deprecierea monedei nationale in
raport cu euro (in medie cu 2,1 la sutd in trimestrul III fata de cel
precedent). Aceasta din urma constituie, de altfel, principalul factor
explicativ pentru tendinta ascendentd a componentei ,servicii”
a CORE2 ajustat, data fiind ponderea ridicata a serviciilor cu tarife
ancorate la cursul de schimb leu/euro.

Pe parcursul perioadei de referintd a fost vizibila o deteriorare a
asteptarilor inflationiste ale agentilor economici (atit consumatori,
cat si operatori din comertul cu amanuntul, industria prelucratoare,
servicii, constructii si analisti financiari). Avand in vedere modul
preponderent adaptiv de formare a anticiparilor, o posibila
explicatie pentru aceastd ajustare rezidd in majordarile recente ale
pretului alimentelor, combustibililor si cursului de schimb.

Din perspectiva criteriului privind rata inflatiei prevazut de Tratatul
de la Maastricht, ecartul s-a mentinut la finalul trimestrului III la
0,1 puncte procentuale, rata medie anuald a IAPC din Romania
osciland in jurul valorilor minime istorice (3,1 la sutd in septembrie).
De asemenea, decalajul fata de inflatia medie din Uniunea
Europeana a ramas modest, fiind de 0,2 puncte procentuale.

Proiectia pe termen scurt prezentata in Raportul asupra inflatiei din
luna august a subestimat rata anuala a inflatiei din luna septembrie
cu 1,8 puncte procentuale. Eroarea de prognoza a fost determinata
in cea mai mare masurd de cresterile consemnate de preturile
volatile ale produselor alimentare, odata cu manifestarea efectelor
adverse ale socului de oferta agricola, la care s-au adaugat ajustari
peste asteptari ale preturilor alimentelor procesate, combustibililor
si cursului de schimb.

5> Preturile externe au fost aproximate prin preturile pentru piata externi a

producatorilor industriali de bunuri de consum (cu exceptia bunurilor alimentare)
din UE-15.
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II. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

In trimestrul II 2012, PIB real' si-a accelerat de aproape patru
ori ritmul anual de crestere (pana la 1,1 la suta), rezultat atribuit
performantei din perioada curentd — avans cu 0,5 la sutd in termeni
trimestriali, ritm sensibil mai alert decdt cel din primele trei luni
ale anului (+0,1 la suta).

Similar ultimelor patru trimestre, principalele componente ale
cererii interne au generat contributii pozitive la dinamica anuala
a PIB real, sustindnd, totodatd, accelerarea acesteia fata de
trimestrul I — notabila este mai ales evolutia formarii brute de
capital fix, care a inregistrat o rata de crestere de 15,5 la suta
(cel mai ridicat nivel de la inceputul crizei economice),
consolidandu-si astfel pozitia de principal driver al dinamicii
PIB. In schimb, cererea externd netd a continuat sd influengeze
nefavorabil variatia anuald a PIB real, contributia acestui segment
reducandu-se insa la o treime din cea aferenta primelor trei luni
ale anului (pana la -0,3 puncte procentuale).

Componentele majore ale cererii interne au susginut §i intensificarea
cresterii economice in termeni trimestriali, redresarea consumului
final (+1,6 la sutd) si accelerarea de ritm a formarii brute de
capital fix (+4,6 la suta) generdnd o contributie cumulata de
aproape 3 puncte procentuale la dinamica PIB real. Aceasta a
fost insa semnificativ erodata de evolutia nefavorabila a cererii
externe nete (-2,2 puncte procentuale, in conditiile in care, in
pofida restrangerii volumului exporturilor de bunuri si servicii,
importurile au afisat o dinamica pozitiva deloc neglijabila) i,
intr-o mdasurda mai micd, de influenta pozitiilor reziduale (,, variatia
stocurilor” si ,,discrepanta statistica”), cu o contributie de
-0,2 puncte procentuale la dinamica PIB real.

1.1. Cererea

in accelerare considerabild fata de trimestrul I, rata anuala de
crestere a consumului final al populatiei (1,8 la sutd) a fost
imprimata, in esentd, de intensificarea achizitiilor de bunuri si
servicii din reteaua comerciald, pe fondul consolidarii dinamicii

! Analiza evolutiei PIB si a componentelor acestuia se bazeazi pe cea de a doua

versiune provizorie a datelor de conturi nationale pentru trimestrul II,
publicati de INS pe data de 5 octombrie 2012. In absenta unei mentiuni
explicite, in aceastd sectiune ritmurile de crestere exprima variatii anuale de
volum, determinate pe baza seriilor de date neajustate. Evolutiile curente
indicd modificari fatd de trimestrul anterior si sunt calculate prin utilizarea
seriilor ajustate sezonier.

Produsul Intern Brut real

procente

variatie trimestriala
(serie ajustata sezonier)
variatie anuald

(serie bruta)

i /\
e\

\
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Sursa: INS

Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

puncte procentuale variatie anuala (%)

I o0 oo rIiv 1 1m miIiv 1 1
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Ewr variatia stocurilor
A export net
formarea bruta de capital fix
consum final total
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Sursa: INS, calcule BNR
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11. Evolutii ale activitatii economice

Consumul final efectiv

variatie anuald reala (%)

consumul final total
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Sursa: INS

Consumul populatiei
si principalele surse de finantare
variatie anuald reald (%)
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cheltuieli cu achizitii de marfuri si servicii
venit disponibil
—=— credite pentru consum, stoc
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I Imr*

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

pozitive a venitului disponibil® (cu aproape 4 la suta, avans partial
directionat catre produse de economisire®), dar si al mentinerii
influentei favorabile exercitate de extinderea retelei de hiper/
supermarketuri, de magazine de tip discount §i a magazinelor
specializate, concomitent cu promovarea pe scard largd a unor
produse mai ieftine, de tipul marcilor private. De mentionat faptul
cd dinamizarea consumului privat a fost localizata exclusiv pe
segmentul bunurilor de uz curent, cererea pentru produse durabile
inregistrand o noua contractie de volum, traiectorie corelata
cu cea a stocului creditelor de consum (in medie -3,1 la sutd in
trimestrul II).

Consumul final guvernamental si-a mentinut traiectoria descres-
catoare pe care s-a plasat in ultimele 11 trimestre, contractia reala
inregistrata in perioada analizata fiind de 4 la suta.

In trimestrul I 2012, bugetul general consolidat a nregistrat un
deficit de 3 402 milioane lei* (echivalent cu 0,6 la suta din PIB®),
nivelul acestuia fiind inferior celui consemnat in perioada similara
a anului anterior (6 007 milioane lei°, echivalentul a 1 la sutd din
PIB) si apropiat ca valoare de cel inregistrat in primele trei luni
ale anului curent. Continuarea trendului de ameliorare a executiei
bugetului consolidat s-a realizat in principal pe seama diminuarii
ritmului de crestere a cheltuielilor bugetare” (-0,1 la suta, fata
de 2,3 la sutd in trimestrul I 2012), un rol important revenind
componentei cu asistenta socialda (-4,3 la sutd) si cheltuielilor de
capital (-25,7 la sutd). La randul ei, dinamica veniturilor bugetare
a ramas relativ 1naltd, dar s-a diminuat usor comparativ cu
primele trei luni ale anului (6 la sutd, fata de 7,1 la sutd), plusuri
mai importante de ritm fiind consemnate in perioada analizata
de incasarile din TVA (9,2 la sutd) si de veniturile nefiscale
(33,2 la suta).

Dincolo de aspectul pozitiv reprezentat de faptul ca formarea bruta
de capital fix a ramas componenta cea mai alerta a PIB, elementele
din structura acesteia releva, de asemenea, evolutii cu potential
benefic pentru dezvoltarea economiei pe termen mai lung, si anume:

2 Aproximat prin suma dintre veniturile din salarii, transferurile sociale

(asigurdri 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.

Rata anuala de crestere a stocului real de depozite la termen, in lei si in valuta,
constituite de populatie s-a majorat in trimestrul II cu incd 1,6 puncte
procentuale, ajungand la 11,4 la suta.

Datele preliminare publicate de MFP cu privire la nivelul deficitului bugetului
general consolidat pentru perioada ianuarie-iunie 2012 releva respectarea
plafonului convenit cu FMI.

Pentru analiza, au fost folosite datele operative publicate de MFP privind
executia bugetara pe luna iunie 2012; pentru anul 2011 s-a utilizat nivelul PIB
publicat de INS.

Datele aferente executiei bugetare din 2011 au fost recalculate de catre MFP
pentru a asigura comparabilitatea cu cele din 2012.

In absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la ritmurile anuale de
crestere exprimate in termeni reali.
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11. Evolutii ale activitatii economice

(i) cresterea cu 28 la sutd a achizitiillor de utilaje (inclusiv
mijloace de transport cumparate de companii si institutii),
traiectorie insotitd de un apel mai consistent la sursele
imprumutate (stocul creditelor cu aceasta destinatie s-a
majorat in termeni reali cu circa 6 la suta®);

(i1) extinderea cu 15,8 la sutd a volumului constructiilor de
obiective noi, preponderent de natura lucrarilor de infrastructura.

In schimb, volumul lucrarilor de reparatii capitale a continuat sa se
restranga in termeni anuali, declinul acestora atenuandu-se totusi
substantial comparativ cu primele trei luni ale anului (pana la
-1,7 la suta).

In afara creditului bancar, o contributie pozitiva la intensificarea
acumularilor de capital fix la nivelul sectorului corporatist a revenit
si investitiilor strdine directe (adresate cu precadere segmentului
nebancar), al caror flux net s-a majorat cu circa 40 la suta (variatie
a valorii in euro pe ultimele patru trimestre).

In ceea ce priveste investitiile de naturia rezidentiala, datele
statistice referitoare la lucrarile de constructii de locuinte si
la suprafata aferentd autorizatiilor de construire pentru cladiri
rezidentiale releva trenarea activitatii de profil, tendinta fiind
confirmata, de altfel, de semnalele din piata, care evidentiaza
preferinta dezvoltatorilor imobiliari pentru realizarea de proiecte
pe segmentul comercial si pe cel de birouri. In consecintd, avansul
inregistrat i in trimestrul II de stocul creditelor pentru locuinte
pare sd fi avut ca destinatie principald achizitionarea de spatii
deja construite (fie locuite anterior, fie din stocul de apartamente
nevandute al unor ansambluri rezidentiale not).

Aportul consistent pozitiv la cresterea economicd (4,4 puncte
procentuale) aferent principalelor segmente ale cererii interne
(consumul final si formarea brutd de capital fix) a fost insa erodat
de cel de sens opus al variatiei stocurilor (-3,1 puncte procentuale).
Desi atat avansul modest al activitatii industriale in semestrul I,
cat si pierderile inregistrate la productia de cereale paioase ofera
un anumit suport economic pentru acumularea mai lenta de stocuri
in trimestrul IT 2012, nu poate fi ignorat faptul cd aceasta pozitie
constituie, potrivit metodologiei INS, un element de echilibrare
intre cele doua metode de calcul al PIB (pe categorii de resurse si
respectiv de utilizari) si cd, In consecintd, include o componenta
reziduald consistenta.

Traiectoria descrescatoare consemnata de schimburile comerciale
externe in primele trei luni ale anului (sub actiunea conjugata
a incetinirii activitatii economice 1n zona euro si a conditiilor
climatice adverse) si-a atenuat de peste 4 ori panta (pana la
-0,5 la sutd) in cazul exporturilor si s-a inversat in cazul importurilor
(+0,2 la sutd). Cu toate acestea, evolutia in termeni anuali a celor

8 Calculele au la baza datele furnizate de Centrala Riscului de Credit.

Achizitii de marfuri si servicii*
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Sursa: INS, calcule BNR

*

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2012

17



11. Evolutii ale activitatii economice
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doua segmente ale cererii externe nete de bunuri si servicii a
continuat si in trimestrul II sa resimtd intarzierea relansarii atat a
economiilor principalilor parteneri comerciali®, cat si a activitatii
industriale autohtone.

Astfel, volumul exporturilor de bunuri a continuat sd scada in
termeni anuali (-1,1 la sutd, ritm net inferior, totusi, celui din
trimestrul I), evolutia negativa inregistratd pe relatia cu zona euro
fiind doar partial compensata de cresterea vanzarilor pe pietele
europene non-euro si din afara UE. Din perspectiva structurii pe
grupe de marfuri, ritmuri pozitive s-au Inregistrat doar in cazul
bunurilor intermediare, volumul fizic al exporturilor diminuandu-se
in termeni anuali atat pe segmentul bunurilor de consum (exclusiv
pe seama livrarilor externe de autovehicule), cat mai ales pe cel al
bunurilor de capital'®.

In ceea ce priveste importurile de bunuri, usoara inversare a
traiectoriei a fost determinatd, in principal, de atenuarea vitezei
de scadere a exporturilor (reflectatd de traiectoria similarda a
importurilor de bunuri intermediare), in timp ce toate celelalte
categorii de marfuri (capital, auto, consum) au consemnat
performante inferioare celor din trimestrul I — contractii de
volum (in primele doud cazuri) si, respectiv, avans mai lent in
cazul bunurilor de consum, acest rezultat asigurandu-le totusi
consolidarea contributiei la acoperirea cererii, in conditiile in care
oferta interna!! a inregistrat o noua scadere.

1.2. Oferta

La accelerarea ritmului de crestere a PIB real au participat toate
sectoarele economice, cu exceptia agriculturii, a carei valoare
adaugata bruta s-a redus cu 1,6 la sutd fata de trimestrul 11 2011.
Cu toate acestea, similar trimestrului anterior, cea mai mare
contributie la dinamica PIB a revenit impozitelor nete pe produs
(+0,7 puncte procentuale), factorii determinanti incluzand evolutia
favorabila a sectorului comercial si o anumitd imbunétatire a
gradului de colectare a veniturilor fiscale. Meritd insd remarcat
faptul ca ritmul de crestere a impozitelor pe produs a fost mai lent
decat nivelurile din cele doua trimestre anterioare, care au beneficiat
de influenta eliminarii subventiilor acordate de la bugetul de stat
pentru energia termica.

La nivelul sectoarelor economice, cel mai alert ritm de crestere a
valorii addugate brute s-a inregistrat in constructii (+3,6 la sutd),
cu aportul dominant al lucrarilor ingineresti (+17,1 la sutd).

®  La nivelul zonei euro, PIB real s-a redus cu 0,9 la sutd in trimestrul IL.

19 Calcule realizate pe baza datelor din balanta comerciali si a seriei indicilor de
valori unitare In comerful international, publicatd de Eurostat.

' Estimata prin volumul cifrei de afaceri a productiei industriale de bunuri de
consum pentru piata interna.
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11. Evolutii ale activitatii economice

O contributie pozitiva la cresterea PIB real, dar de amplitudine
inferioara constructiilor, a revenit si industriei (0,1 puncte
procentuale), in conditiile in care VAB si-a inversat traiectoria
(+0,3 la suta in trimestrul II fatd de -0,2 la sutd in intervalul
ianuarie-martie). Cu toate acestea, nu poate fi ignorat faptul ca
ritmul de crestere a VAB a ramas considerabil mai lent fata de
valorile ultimelor zece trimestre (cu exceptia trimestrului I 2012,
afectat de factori conjuncturali si de un puternic efect de baza).
In conditiile in care plusul de oferti nu s-a regisit nici pe piata
interna de desfacere, nici pe cea externa'?, aceasta evolutie
sugereaza o acumulare de stocuri in trimestrul II.

O usoara ameliorare au consemnat si serviciile (0,1 la sutd), cu
aportul (modest pozitiv) al activitatii comerciale si de transport, al
serviciilor informatice si de comunicatii, precum si al tranzactiilor
imobiliare.

2. Piata muncii

Inperioadaiunie-august 2012, mentinerea cererii de fortdi de muncd
la un nivel moderat a contribuit la temperarea dinamicii numarului
de salariati si la majorarea usoara a ratei somajului inregistrat.
Ritmul anual de crestere a castigului salarial s-a accelerat, in
principal ca urmare a aplicarii, in sectorul bugetar, a celei de a
doua etape de inversare a reducerii salariale operate in iulie 2010.
Din perspectiva costurilor unitare cu forta de muncad, intervalul
analizat a consemnat usoare progrese in directia restabilirii
corelatiei salarii-productivitatea muncii, dar continuarea acestora
ramdne imperativd pentru diminuarea riscurilor la adresa inflatiei.

Datele statistice disponibile'® sugereaza o deteriorare relativa
a condifiilor pe piata muncii, pe fondul 1incetinirii cresterii
economice si al incertitudinii ridicate la nivel national si regional.
Semnale in acest sens au aparut inca din a doua parte a anului 2011,
cand numarul locurilor de munca vacante a scazut, iar ulterior s-a
stabilizat la niveluri inferioare celor din trimestrele precedente.
Indiciile privind ingustarea oportunitatilor de angajare s-au reflectat
cu un decalaj in ritmul de crestere a numarului salariatilor din
sectorul privat, care s-a moderat incepand din trimestrul 11 2012.
In plus, rata somajului inregistrat si-a inversat tendinta descendenta
manifestatd in intervalul trimestrul III 2010 — trimestrul 1 2012,
posibile explicatii suplimentare constand in concedieri efectuate la
nivelul intreprinderilor mici, precum si in rata scdzutd de promovare
la examenul de bacalaureat. Pe de alta parte, conform estimarilor
INS, rata somajului BIM a scazut marginal in perioada iulie-august

12 Volumul cifrei de afaceri a productiei industriale a continuat sa scada in termeni
anuali — cu 1 la sutd in cazul pietei interne si respectiv cu 4,9 la suta in cel al
pietei externe.

13" Ajustate sezonier.
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2012 fatad de trimestrul II (cu 0,1 puncte procentuale, pana la
7,1 la sutd), ceea ce ar putea sugera extinderea raporturilor
de munca informale, ca reactie a companiilor de reducere a
costurilor in contextul mai putin favorabil. De altfel, sondajul
realizat de DG ECFIN/INS indicd inrautdtirea perspectivelor
in ceea ce priveste gradul de ocupare, in special in luna august,
cand increderea in economie a operatorilor a fost afectata si de
instabilitatea politica.

Cresterea anuald a castigului salarial mediu net pe economie a
depasit 5 la suta incepand cu luna iunie 2012, pe seama inversarii
partiale a scaderii aplicate in sectorul bugetar in anul 2010.
In sectorul privat, dinamica anuali a salariului net s-a situat la
4,7 la sutd in perioada iulie-august (fatd de 4,6 la sutda 1n
trimestrul II 2012), fiind sustinutd indeosebi de majorarile
inregistrate in unele ramuri industriale'®, in comert si in servicii
administrative si de suport.

In trimestrul II 2012, ritmul anual aferent castigului salarial
brut pe ansamblul economiei a contribuit, alaturi de trenarea
productivitatii muncii, la mentinerea dinamicii costurilor unitare
cu forta de munca in teritoriu pozitiv, inregistrandu-se Insa o usoara
ameliorare comparativ cu intervalul anterior. In industrie, aceasta
evolutie® a continuat in perioada iulie-august (7,2 la suta fata de
8 la sutd in trimestrul II 2012). Dezechilibre semnificative in
relatia salarii-productivitate persistd in industria usoara, industria
farmaceuticd si de prelucrare a maselor plastice, o relativa
diminuare a acestora fiind remarcata insa in fabricarea produselor
electronice si in industria auto. Intdrzierea aplicarii de catre
companii a unor masuri ferme de ajustare a acestor costuri ar putea
fi explicata prin incercarea de a mentine forta de munca existenta
in perspectiva unei redresari a cererii (si a evita astfel eventuale
cheltuieli ulterioare cu recrutarea), precum si prin suportul pe
care evolutia cursului de schimb al monedei nationale I-a oferit in
aceastd perioadd competitivitatii externe.

Pe partea cererii, dinamica anuald a venitului disponibil real
s-a atenuat (0,7 la sutd in intervalul iulie-august, comparativ cu
3,6 la sutd in trimestrul II), sugerand in continuare absenta pe
termen scurt a unor riscuri la adresa inflatiei.

4 Industria extractivi, cea a tutunului, prelucrarea cauciucului, masini si
echipamente, fabricarea produselor electronice, industria mobilei.

13 Pe baza indicelui productivititii muncii calculat de INS.
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11. Evolutii ale activitatii economice

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul IT 2012, presiunile inflationiste din partea preturilor
externe, precum §i a celor de productie interne au continuat sa
se reducd, sub influenta deficitului de cerere persistent atdt la
nivel global, cat si pe plan intern si in absenta presiunilor pe
pietele principalelor materii prime. Pentru trimestrul urmdtor
este previzibild insa o inversare de trend, sub actiunea conjugata
a cresterii preturilor materiilor prime energetice §i agricole, a
deteriorarii pozitiei monedei nationale in raport cu principalele
valute, precum §i a unor noi majorari ale tarifelor la utilitati.

In perioada aprilie-iunie 2012, inrdutitirea perspectivelor de
crestere economica la nivel mondial a condus la continuarea
traiectoriei descendente a indicelui anual al valorii unitare a
importurilor pana la 100 la suta (-2,7 puncte procentuale fata de
trimestrul anterior); o influenta de sens contrar a fost exercitata insa
de accelerarea deprecierii monedei nationale fata de principalele
valute.

Dinamici anuale in scadere s-au consemnat in cazul majoritatii
bunurilor importate cu pondere in cosul de consum, exceptie
facand produsele farmaceutice si cele vegetale (in acest ultim
caz, atenuarea variatiilor anuale negative a fost determinata de
deteriorarea previziunilor privind productia agricola a anului 2012
la nivel mondial).

Scaderi ale indicilor valorii unitare a importurilor s-au inregistrat,
de asemenea, pentru produse energetice si metale, cererea redusa
reprezentand principalul factor explicativ pentru relaxarea pietelor
internationale de profil; o contributie suplimentara la reluarea
traiectoriei descendente a cotatiilor petrolului a revenit nivelului
confortabil al stocurilor.

In trimestrul IT 2012, rata anuald de crestere a preturilor productiei
industriale pentru piata interna s-a redus marginal (0,4 puncte
procentuale panala4,9 lasutd), in conditiile in care influenta scaderii
preturilor externe ale materiilor prime si mentinerea unei dinamici
anuale negative a volumului vanzarilor'® au fost contrabalansate
de deprecierea leului. Actiunile acestor factori s-au anulat reciproc
in cazul preturilor de productie ale bunurilor intermediare si de
capital, ale caror dinamici anuale au ramas practic nemodificate.

O diminuare semnificativd de ritm s-a consemnat doar 1n cazul
bunurilor energetice (-1,6 puncte procentuale, pana la 7,8 la sutd),
in principal ca urmare a manifestarii unor efecte de baza favorabile
in ramura de producere a energiei electrice si termice si in cea de
prelucrare a titeiului, dar si pe fondul scaderii insemnate a cotatiilor
titeiului.

16 Pe baza evolutiei volumului cifrei de afaceri in industria prelucratoare pentru
piata interna.
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Preturile bunurilor de consum si-au intrerupt tendinta descendenta
descrisa in ultimele trimestre, indeosebi pe seama grupei bunurilor
de folosinta indelungata, asociata evolutiilor din industria mobilei,
un posibil factor de influentd fiind orientarea producatorilor
importanti din acest sector catre fabricarea de produse personalizate
cu valoare adaugatda mare, pe fondul modificarii preferintelor
consumatorilor. In cazul bunurilor de uz curent, cresterea marginala
a ritmului anual a fost determinatad de evolutiile din industria
tutunului — asociatd unui efect de baza — si din cea farmaceutica —
ca efect al implementarii taxei clawback.

Din perspectiva preturilor agricole, in trimestrul II 2012 dinamica
anuala a ramas negativa (-10 la sutd), in principal datorita evolutiei
preturilor produselor vegetale (-17,8 la sutd). Restrangerea severa a
productiei vegetale interne pe fondul secetei va genera insa presiuni
semnificative asupra preturilor pe acest segment pe parcursul
trimestrului I1II.

In cazul produselor animale, reducerea ratei anuale de crestere
(pana la 9 la sutd) a fost sustinuta in principal de scaderea pretului
la carnea de pasdre — posibil in asociere cu majorarea ofertei
autohtone'’. Tensiuni in crestere au fost insa vizibile pe segmentul
carnii de porc, pe seama cererii favorabile, dar si a reducerii
efectivului de animale (atat la nivel national, cat si european).

In trimestrul 11T 2012, reaparitia presiunilor pe pietele externe ale
materiilor prime (cresterea pretului titeiului — pe fondul tensiunilor
geopolitice din Orientul Mijlociu si al reducerii productiei in Marea
Nordului — gi majorarea cotatiilor cerealelor), dublate de accentuarea
tendintei de depreciere a monedei nationale, este posibil sa determine
reluarea trendului ascendent al preturilor de import. Suplimentar,
producatorii interni au fost afectati si de majorarea costurilor cu
utilitatile. Astfel, in contextul liberalizarii pietei energiei, pretul
la electricitate s-a majorat cu 8,2 la sutd in doud transe (iulie si
septembrie), iar gazele naturale s-au scumpit cu 10 la sutd incepand
cu jumitatea lunii septembrie. In acelasi sens au actionat intrarea in
insolventd a Hidroelectrica si renegocierea contractelor bilaterale la
preturi mai mari i pentru volume mai reduse.

Toti acesti factori sunt de naturda sa determine schimbarea
traiectoriei dinamicii preturilor de productie; influenta lor fiind deja
vizibila in luna august, care a consemnat accelerari de dinamica la
majoritatea grupelor de bunuri. O exceptie notabild o constituie
sectorul metalurgic, unde dinamica anuala a devenit negativa in
perioada iulie-august 2012, pe fondul lipsei de dinamism al cererii
unii operatori recurgand la restrangerea capacitatilor de productie
pentru a contracara acumularea de presiuni pe costuri.

De asemenea, efectele negative ale secetei din acest an asupra
productiei agricole se vor reflecta in cresteri de pret pe intregul lang
de productie.

17 Extinderea capacitatii de productie a unui operator important (Transavia).
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II1. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTI FINANCIARE

1. Politica monetara

In trimestrul IIT 2012, BNR a mentinut rata dobanzii de politica
monetara la nivelul de 5,25 la suta si a pastrat nivelurile in
vigoare ale ratelor RMO aplicabile pasivelor in lei i in valuta ale
institutiilor de credit'. Prezervarea conduitei prudente a politicii
monetare, vizand ancorarea fermad a anticipatiilor inflationiste
pe termen mediu, a fost motivatd de cresterea in acest interval a
volatilitatii cursului de schimb al leului si a dinamicii preturilor
volatile ale produselor alimentare, de naturd sa exercite efecte
adverse asupra evolutiei curente §i a perspectivei pe termen scurt
a inflatiei.

Prezervarea nivelului de 5,25 la sutd al ratei dobanzii de politica
monetard 1n sedinta din 2 august 2012 a fost decisa de Consiliul de
administratie al BNR in conditiile In care perspectiva mentinerii
ratei anuale a inflatiei 1n interiorul intervalului de variatie din jurul
punctului central al tintei de inflatie — reconfirmata de prognoza
actualizata a evolutiilor pe termen mediu — s-a relevat a fi marcata
pe termen scurt de o accentuare sensibila a riscurilor asimetrice
asociate. Aceasta decurgea 1n principal din posibila sporire a
aversiunii globale fatd de risc in contextul crizei datoriilor suverane,
care, suprapusd unei eventuale prelungiri a tensiunilor politice
interne, putea antrena iesiri nete suplimentare de capital, implicit
amplificarea volatilitatii cursului de schimb al leului. Un alt resort
al Tnrautatirii balantei riscurilor la adresa perspectivei pe termen
scurt a inflatiei 1l constituia posibila crestere mai ampla a preturilor
internationale ale unor materii prime agricole, coroboratd cu o
eventuald pierdere peste asteptari provocata productiei agricole
interne de seceta prelungita din acest an, de naturd sa exercite un
impact advers consistent asupra preturilor interne ale alimentelor.

In acelasi timp, insd, intensitatea semnificativdi a presiunilor
dezinflationiste ale deficitului de cerere agregatd — anticipata
a fi chiar in crestere in conditiile relativei incetiniri a ritmului
previzionat al redresarii economiei in urmatoarele trimestre — era
de natura sa atenueze sensibil potentialul efect nefavorabil exercitat
asupra anticipatiilor inflationiste, in principal a celor pe orizonturi
mai Indepartate de timp, de o eventuala materializare a acestor
riscuri. In plus, balanta riscurilor la adresa perspectivei cresterii
economice continua sa fie dominata de riscurile unei incetiniri mai
severe a redresarii economiei romanesti, in conditiile potentialei
prelungiri a recesiunii zonei euro.

' De 15, respectiv 20 la suti.
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1I1. Politica monetard si evolutii financiare

Materializarea, cel putin partiald, In urmatoarele luni a riscului
privind cresterea preturilor interne si internationale ale produselor
agroalimentare, alaturi de deprecierea acumulatd de leu in raport
cu principalele monede si de manifestarea unui efect statistic
de bazd — anticipat in prognozele BNR a exercita o influentd
tranzitorie —, au avut drept consecinta accelerarea semnificativa
a inflatiei®>. Totodata, evaluarile ulterioare au relevat o deteriorare
a perspectivei pe termen scurt a inflagiei, pe fondul continuarii
actiunii unora dintre acesti factori, dar si mentinerea valorilor
ridicate ale deficitului de cerere agregata si a intensitatii presiunilor
dezinflationiste ale acestuia. In acest context, in sedinta din
27 septembrie 2012, Consiliul de administratie al BNR a decis sa
prelungeasca status-quo-ul ratei dobanzii de politica monetara si al
ratelor RMO aplicabile pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor de
credit, un argument suplimentar in favoarea prezervarii conduitei
prudente a politicii monetare constituindu-1 persistenta riscurilor
la adresa comportamentului cursului de schimb al leului induse de
volatilitatea ridicatd a aversiunii globale fata de risc, precum si de
incertitudinile privind evolutiile interne asociate anului electoral.

Principalele premise si indicii ale foarte probabilei incetiniri a
cresterii economice in a doua parte a anului — inclusiv in raport cu
previziunile anterioare —, de naturd sa induca chiar o adancire pe
termen scurt a gap-ului negativ al PIB, le constituiau noua revizuire
in sens descendent a prognozelor BCE privind cresterea economica
in zona euro, precum si evolutiile preponderent nefavorabile
consemnate in prima luna a trimestrului III de indicatori relevanti
ai comportamentului cererii interne; acestora li se asociau scaderea,
in primele doud luni ale aceluiasi trimestru, a dinamicii anuale a
creditului acordat sectorului privat, precum si mentinerea robustetii
cererii de bani n scopul economisirii.

Rata de crestere anuald medie® a creditului acordat sectorului
privat a coborat in perioada iulie-august 2012 la doar 2,9 la suta
(fata de 6,5 la suta in trimestrul I1 2012), miscarea fiind imprimata
cu precadere de diminuarea dinamicii componentei in valutd
(1,0 la suta, fata de 4,1 la suta in trimestrul I1 2012, pe baza valorilor
exprimate in euro); la randul ei, variatia imprumuturilor in lei a
scazut (0,7 la sutd, comparativ cu 1,6 la sutd in precedentele trei
luni). Evolutiile consemnate la nivelul principalelor categorii de
clienti s-au corelat intr-o anumita masura cu rezultatele editiei din
luna august 2012 a Sondajului BNR privind creditarea populatiei si
a companiilor nefinanciare, potrivit carora bancile anticipau pentru
trimestrul 111 al anului curent o Tnasprire a standardelor de creditare
pe segmentul societdtilor nefinanciare, precum si o stagnare a
cererii de credite a acestor entitdti si a cererii de imprumuturi de
consum, acompaniate de o diminuare a cererii de credite ipotecare.

Rata anuald a inflatiei a crescut in lunile iulie si august la 3,0 la suta, respectiv
3,88 la suta, de la 2,04 la suta in luna iunie.

In absenta altor mentiuni, indicatorii sunt calculati ca variatii anuale exprimate
in termeni reali.
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Astfel, dinamica anuald a creditelor in lei acordate societatilor
nefinanciare s-a redus usor (de la 6,9 la suta in trimestrul II la
6,6 la sutd), o scadere mai insemnata consemnand ritmul de crestere
a creditelor in valuta acordate acestor entitati (1,4 la suta, fata de
5,7 la suta, pe baza valorilor exprimate in euro); in cadrul celor din
urma, cele mai afectate componente au fost cele pe termen scurt
si mediu®. Si creditele in lei acordate populatiei au consemnat o
pierdere de dinamica (-6,2 la sutd, comparativ cu -4,5 la suta in
trimestrul II), in conditiile in care accentuarea valorilor negative ale
variatiei componentei in moneda nationald destinate consumului
a fost doar partial contrabalansatd de prelungirea trendului de
crestere a dinamicii componentei similare destinate achizitionarii
de locuinte; o scadere sensibild a consemnat si variatia anuald
a creditelor in valutd acordate populatiei (0,5 la sutd, fatd de
2,5 la sutd in trimestrul I1), evolutiile continuand sa reflecte, cel mai
probabil, impactul implementarii noilor cerinte ale Regulamentului
BNR nr. 24/2011 privind creditele destinate persoanelor fizice.

In schimb, dinamica medie anuald a depozitelor la termen ale
populatiei (inclusiv a celor cu scadenta de peste doi ani, care nu
sunt incluse Tn masa monetard) a ramas inaltd in perioada iulie-
august 2012 (9,4 la suta — valoare comparabila cu cea din primele
trei luni ale anului), cu toate ca s-a situat la un nivel inferior celui
din trimestrul II (12,0 la sutd). Pierderea de dinamicd nu poate
fi consideratd insa un indiciu al diminudrii robustetii cererii de
bani in scopul economisirii, in conditiile in care ponderea medie
a depozitelor la termen in totalul depozitelor populatiei a ramas
aproape neschimbatd, iar evolutia s-a asociat relativei prelungiri
a interesului ridicat al populatiei pentru alte plasamente financiare
(in principal titluri de stat). Perioada analizata s-a caracterizat insa
si printr-o relativa accentuare a preferintei pentru plasamentele in
valuta, ca efect conjugat al relativei accentuari a deprecierii leului
si al majorarii veniturilor din strainatate.

Pe parcursul trimestrului, 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. Pozitia neta a lichiditatii sistemului bancar si-a mentinut
nivelul negativ relativ ridicat. In acest interval, banca centrala a
continuat s furnizeze in mod regulat lichiditate prin intermediul
operatiunilor repo saptamanale, in cadrul carora ofertele bancilor
au fost acceptate integral; in luna august 2012, ca reactie la
amplificarea presiunilor exercitate asupra cursului de schimb al
leului, BNR a crescut fermitatea controlului asupra lichiditatii,
plafonand temporar volumul licitatiilor repo 1W saptamanale’.

* In schimb, dinamica anuali medie a imprumuturilor acordate institutiilor

financiare nemonetare s-a majorat usor (3,6 la suta in perioada iulie-august,
comparativ cu 3,2 la sutd in trimestrul II); ponderea acestor imprumuturi in
totalul creditelor acordate companiilor a rdmas insa redusa (circa 2 la suta).

Sumele anuntate in cadrul acestor operatiuni au fost reduse treptat de la
6 miliarde lei la 4 miliarde lei.
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Ratele dobanzilor pe piata monetara
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procente pe an
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— - — - rata dobanzii la facilitatea de depozit

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu al pietei monetare interbancare a consemnat
o crestere in luna august, miscarea — preluata §i de ratele medii
ale dobanzilor la creditele noi §i depozitele noi la termen — fiind
succedata in septembrie de o corectie partiala. Volatilitatea
cursului de schimb leu/euro s-a amplificat sensibil in trimestrul I,
sub influenta fluctuatiilor aversiunii globale fata de risc, suprapusa
actiunii unor factori de provenienta interna. Masa monetard si-a
redus dinamica anuala, in conditiile diminuarii ritmului de crestere
a creditului acordat sectorului privat si a variatiei activelor externe
nete.

2.1. Ratele dobanzilor

Pe parcursul trimestrului III, randamentele pietei monetare
interbancare au evoluat n general in apropierea ratei dobanzii de
politicd monetard, mentinandu-se pe palierul relativ mai inalt pe
care s-au pozitionat in luna mai. Ca urmare, media lor trimestriala
a inregistrat o noua crestere (+0,6 puncte procentuale), atingand
nivelul de 4,6 la suta.

In prima parte a trimestrului, ratele dobanzilor ON ale depozitelor
interbancare au consemnat singura distantare mai semnificativa
de nivelul ratei dobanzii cheie a bancii centrale. Astfel, pe fondul
unei relaxadri cu caracter tranzitoriu a conditiilor lichiditatii, aceste
randamente au inregistrat in a doua jumatate a lunii iulie o scadere
usor mai ampla/mai prelungitd comparativ cu cele din precedentele
doua luni. Ulterior, ca efect al cresterii restrictivitatii conditiilor
lichiditatii — datorata inclusiv plafonarii temporare de catre BNR a
volumului operatiunilor 7epo 1W 1n cadrul licitatiilor saptdimanale
desfasurate in luna august —, ratele dobanzilor pe termen foarte
scurt s-au majorat, pentru ca apoi sa oscileze la valori medii zilnice
situate 1n jurul ratei dobanzii de politicd monetara; in ultima luna a
trimestrului, reluarea de catre BNR a procedurii alocarii integrale
a ofertelor la licitatiile repo saptamanale a avut ca efect o usoara
coborare a respectivelor randamente.

Larandul lor, cotatiile ROBOR (1M-12M) au fost in linii mari stabile
pe parcursul primei luni a trimestrului, pentru ca in prima jumatate
a lunii august acestea sa creasca relativ accentuat, distantandu-se
astfel de rata dobanzii de politicdi monetara, in principal ca efect
al modificarii anticipatiilor institutiilor de credit privind evolutia
conditiilor lichiditatii. Ulterior, randamentele aferente intregului
spectru de scadente au inregistrat o corectie descendenta, succedata
de o stabilizare spre finele lunii septembrie. in consecinta, valorile
medii ale cotatiilor ROBOR din luna septembrie au urcat cu
aproximativ 0,4 puncte procentuale fatd de cele din ultima luna a
trimestrului anterior in cazul maturitatii de 3 Iuni (la 5,72 la sutd)
si cu 0,6-0,7 puncte procentuale in cazul scadentelor de 6 luni si
12 luni (la 6,09 la suta, respectiv 6,16 la suta).
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Pe piata primara a titlurilor de stat, randamentele maxime
acceptate gi-au prelungit pana la jumatatea lunii septembrie trendul
ascendent pe care s-au inscris in luna mai, reincepand apoi sa se
reducd. Scaderea nu a fost reflectatd insd de randamentul mediu
lunar, care a continuat sa creasca in luna septembrie, pe fondul
sporirii greutatii relative a emisiunilor de obligatiuni. Evolutia a
fost Tnsotitd si de majorarea volumului de titluri puse in circulatie
de MFP, acesta crescand in ultima luna a trimestrului la 137 la
sutd din volumul anuntat, fatd de 70, respectiv 56 la sutd in iulie,
respectiv august’. Totodata, la inceputul lunii septembrie, MFP a
atras de pe piata externd 750 milioane euro la un randament de
5,1 la sutd, in urma unei emisiuni de obligatiuni de stat denominate
in euro cu maturitate de 6 ani’.

Pe piata secundard a titlurilor de stat, volumul trimestrial al
tranzactiilor a fost inferior celui inregistrat in trimestrul II, in
principal datoritd diminudrii volumului operatiunilor ireversibile.
Cotatiile de referinta ale titlurilor de stat® au avut o evolutie relativ
similara randamentelor de pe piata primara, reintrand pe o tendinta
descendenta la mijlocul lunii septembrie; nivelul mediu lunar al
cotatiilor a continuat insa sa il devanseze pe cel din ultima luna a
trimestrului II.

Urmand tendinta cotatiilor interbancare, ratele medii ale dobanzilor
la depozitele noi la termen si la creditele noi au crescut la randul
lor in perioada iunie-august 2012 (+0,19 puncte procentuale,
pana la 5,32 la sutd, respectiv +0,42 puncte procentuale, pana la
10,43 la sutd). Evolutiile au fost omogene ca sens doar in cazul
creditelor noi, unde rata medie a dobanzii s-a majorat cu 0,41 puncte
procentuale (pana la 11,63 la sutd) pe segmentul populatiei si cu
0,54 puncte procentuale (pana la 9,88 la sutd) pe cel al societatilor
nefinanciare’. Depozitele la termen ale celor din urma au fost la
randul lor bonificate cu un randament mediu superior celui din
luna mai 2012 (+0,34 puncte procentuale, pana la 5,15 la sutd);
in schimb, rata medie a dobanzii aferente plasamentelor similare ale
populatiei s-a situat la un nivel usor inferior celui atins in urma cu
trei luni (-0,09 puncte procentuale, pana la 5,58 la suta).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Pe parcursul trimestrului I1I, amplitudinea variatiilor cursului de
schimb leu/euro, precum si frecventa schimbarilor de traiectorie a
acestuia au crescut, sub impactul conjugat al oscilatiilor aversiunii
globale fatd de risc si al modificarilor de perceptie a investitorilor
asupra riscului asociat economiei si pietei financiare locale.

® In august, titlurile emise au fost reprezentate exclusiv de certificate de

trezorerie cu scadenta de 8 luni si de un an.

Emisiunea a reprezentat o redeschidere a celei efectuate in anul 2008,
cu scadenta in 2018.

Calculate ca medie a cotatiilor bid si ask.

In principal ca urmare a cresterii mai ample survenite la nivelul imprumuturilor
noi cu valoare mai mica decat echivalentul a 1 milion euro.

Rata dobanzii de politici monetara
si ratele ROBOR
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Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro

2011 2012
8luni | 8 luni
Contul financiar 3709 1045
Investitii directe 647 906
- rezidenti in strainatate 40 -36
- nerezidenti in Roménia 607 941
Investitii de portofoliu si derivate
financiare 2744 307
- rezidenti in strainatate -53 =218
- nerezidenti in Romania 2797 526
Alte investitii de capital 1236 -2428
- credite si imprumuturi de la FMI 908 -667
- investitii pe termen mediu si lung 456 290
- investitii pe termen scurt 347 -446
- numerar si depozite pe termen scurt ~ -663 -1 742
- altele 189 138
Active de rezerva ale BNR (net)
(»-" crestere/,,+’scidere) 919 2260

Evolutia cursurilor de schimb pe pietele
emergente din regiune
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iun.

Astfel, in luna iulie, cursul de schimb leu/euro a consemnat
o crestere abruptd — atingdnd maxime istorice succesive'’ —,
traiectoria sa contrastand cu trendul cvasigeneral de intarire
consemnat de monedele altor state din regiune. Evolutia a fost
rezultanta efectelor adverse exercitate de mediul extern — marcat
de persistenta aversiunii ridicate fatd de risc a investitorilor, 1n
conditiile prelungirii crizei datoriilor suverane si a problemelor
sectorului financiar din unele tari ale zonei euro, precum si a
riscului contagiunii asociat acestora —, care au fost amplificate in
acest interval de accentuarea tensiunilor politice interne. Relativa
deteriorare a perceptiei investitorilor asupra riscului asociat pietei
financiare locale a mai fost alimentata de nrautatirea la negativ la
finele lunii iunie a perspectivei rating-ului suveran al Romaniei de
catre agentia Moody’s, precum si de revizuirea in sens descrescator
a proiectiei de crestere economica a BERD atat pentru anul 2012,
cat si pentru anul 2013. In aceste conditii, rulajul pietei valutare
interbancare a consemnat al doilea varf lunar din acest an, inclusiv
in contextul scaderii semnificative a volumului de titluri de stat
denominate in lei detinute de nerezidenti.

Cresterea cursului de schimb leu/euro s-a corectat insa aproape
integral in luna urmatoare, migcarea coboratoare a acestuia fiind
sustinuta de un cumul de factori externi si interni care au inclus:
(i) relativa ameliorare a sentimentului pietei financiare internationale,
determinata de asteptarile privind reluarea injectiilor de lichiditate
de catre Fed si BCE; (ii) semnalul pozitiv dat de declaratia
comuna FMI/CE/BM la incheierea misiunii periodice de evaluare
a programului economic atagat acordului convenit cu autoritatile
romane; (iii) evolutia relativ favorabila 1n raport cu asteptarile
analistilor a unor indicatori economici publicati in acest interval;
(iv) mentinerea conduitei prudente a politicii monetare, precum si
(v) atenuarea tensiunilor politice interne in ultima decada a lunii.
Pe acest fond, rulajul pietei valutare interbancare, dar si cererea
neta de devize a nerezidentilor s-au diminuat; soldul tranzactiilor
derulate de rezidenti, persoane juridice, a redevenit insa negativ,
conditii 1n care ritmul de Intarire a monedei nationale 1n raport cu
euro (0,7 la sutd) a fost inferior celui consemnat de principalele
monede din regiune (2,6 la suta forintul, 2,2 la suta zlotul i 1,7 la
suta coroana ceha).

Pe parcursul lunii septembrie, leul a manifestat din nou o usoara
tendintd de depreciere, in conditiile persistentei unor anticipatii
insuficient ameliorate privind perspectiva pe termen scurt a cursului
de schimb, alimentate cel mai probabil de incertitudinile crescute
asociate alegerilor parlamentare. Tendinta a fost intr-o oarecare
masurd atenuatd de Tmbunatatirea semnificativa a sentimentului
pietei internationale, ca efect al deciziilor adoptate de BCE/Fed/

19 Deprecierea lunard a leului a fost cea mai ampla din ultimele 13 luni
(1,9 la suta), iar volatilitatea ratei de schimb leu/euro a atins maximul ultimelor
12 luni.
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Banca Angliei'!, astfel incat si in acest interval moneda nationala a
consemnat o usoara apreciere nominala in raport cu euro.

Cursul de schimb nominal

22 -

2ol
Prin urmare, pe ansamblul trimestrului, pierderea de valoare i’z \
consemnata de leu in raport cu euro s-a redus in comparatie cu 2’8 \ .
trimestrul anterior (la 0,9 la suta fatd de 2,1 la sutd); in termeni 3:0 \s . i I.’,,‘,':.-
reali, moneda nationald s-a apreciat cu 1,3 la futé (comparativ cu 3, .,.’ \\ - I L% "-‘,\. -
o depreciere de 1,9 la sutd in trimestrul II). In raport cu dolarul 34 s i\ ¥
SUA, in conditiile relativei scaderi a valorii acestuia pe pietele 3,6 '\/“’A "\,"
internationale, leul s-a apreciat cu 1,5 la suta in termeni nominali 3.8 \\ :igiigﬁi
si cu 3,6 la sutd in termeni reali. Totodata, din perspectiva variatiei 40 [~~~  ——
anuale medii a cursului de schimb consemnate in trimestrul 111, #2 VAV /\V\JJ/\\
moneda nationala si-a diminuat atat deprecierea nominala, cat si pe :’2 \\,

cea reala in raport cu ambele monede.
IATOIATOTATOIATOTIATI

2008 2009 2010 2011 2012
2.3. Moneda si creditul

Moneda

In intervalul iunie-august 2012, ritmul de crestere a masei Ritmurile de crestere anuali a M3
monetare'?> (M3) si-a intrerupt traiectoria ascendentd pe care s-a si a componentelor sale

inscris 1n anul precedent (4,9 la suta, fatd de 8,7 la sutd in perioada variatie procentuald in termeni reali
martie-mai 2012), evolutia reflectdnd influentele exercitate de: 2011 2012

(1) diminuarea unor cheltuieli bugetare'® si a platilor din fondurile 1 ‘ w1 ‘ 1
europene'¥; (ii) rambursarile efectuate de companii in contul ritm mediu iul. | aug.
imprumuturilor interne si externe's; (iii) realocarea unor depozite al rimestrului

ale populatiei inspre plasamentele pe termen mai lung si ﬁ 12 ;(3) g:z :2 zi iz

(iv) atenuarea efectului statistic al deprecierii in termeni anuali @ Numerar in circulatic | 3,1| 79| 13,1]157] 12,1 102
monedei nationale'®. Depozite overnight | -3,5| -0,5| 23| 48| 2,1| 05

Depozite la termen
Toate componentele M3 au contribuit la scdderea dinamicii cuscadentasub2ani | 2.3] 2.7] 7.7]10.2] 9.0] 6.9
acestui agregat; astfel, masa monetard in sens restrans (M1) si Swsa INS BNR

' BCE a stabilit cadrul de derulare a tranzactiilor definitive ale Eurosistemului

pe piata secundara a obligatiunilor suverane (OMT), Fed a anuntat efectuarea
unei noi runde de cumparari de obligatiuni garantate cu credite ipotecare
emise de agentiile guvernamentale de profil (QE3), iar Banca Angliei a decis
continuarea programului de achizitii de obligatiuni guvernamentale, in suma de
375 miliarde lire sterline.

In absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor
de crestere anuala in termeni reali din perioada iunie-iulie 2012.

Conform datelor privind executia bugetard, in perioada iunie-august 2012
volumul cheltuielilor curente, exceptand cele de personal, precum si cel al
cheltuielilor de capital au fost inferioare nivelurilor din anul anterior.

Conform datelor din comunicatele de presa ale MADR si respectiv MAEur, in
perioada iunie-august 2012 platile pentru agricultura au fost de peste doua ori
mai mici fata de cele din aceeasi perioada a anului precedent, iar platile din
fondurile structurale au fost usor inferioare celor din anul anterior.

Conform datelor din balanta de plati, in perioada iunie-august 2012 sectorul
nebancar a efectuat plati nete in contul creditelor financiare externe, in timp ce
in aceeasi perioada a anului 2011 acesta a beneficiat de imprumuturi nete din
straindtate.

Pe parcursul perioadei, efectul statistic al cursului de schimb a actionat in sensuri
si cu intensitati diferite asupra ritmului de crestere a M3, respectiv in sens
crescator in iulie si descrescator in iunie si august. Totodatd, in luna iulie unele
componente ale M3 au fost influentate de prezenta unui efect de baza negativ.
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Principalele componente ale masei monetare
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depozitele la termen sub doi ani si-au incetinit viteza de crestere,
iar instrumentele financiare tranzactionabile si-au adancit variatia
negatival’.

Analiza structurii pe detindtori a M3 releva reducerea sensibila
a dinamicii plasamentelor societdtilor nefinanciare, pe seama
componentei in lei, sub influenta unora dintre factorii enumerati
anterior. Si viteza de crestere a depozitelor din M3 ale populatiei
s-a redus, dar valoarea acesteia a ramas inaltd din perspectiva
ultimilor doi ani si jumatate, fiind sustinuta de cresterea veniturilor,
inclusiv a celor din strdindtate'8. Structura pe categorii de monede
a M3 s-a deteriorat, ponderea medie a depozitelor in valuta in M3
crescand pana la cea mai mare valoare din ultimele cinci trimestre.

Din perspectiva principalelor contrapartide ale masei monetare,
scaderea dinamicii acesteia a reflectat declinul variatiei creditului
acordat sectorului privat si respectiv al activelor externe nete;
aceste influente au fost partial atenuate de impactul cresterii
variatiei creditului net al administratiei publice centrale, precum si
de cel al incetinirii dinamicii pasivelor financiare pe termen lung
(pe seama conturilor de capital).

Creditul

In intervalul iunie-august 2012, ritmul de crestere'® a creditului
acordat sectorului privat a consemnat o scadere (3,3 la suta, fata
de 7,6 la sutd in perioada martie-mai), la care a contribuit cu
precadere accentuarea declinului dinamicii componentei in valuta
(exprimata In euro), careia i s-a asociat si o usoard diminuare a
ritmului de crestere a componentei in lei; un efect similar ca sens
a exercitat si atenuarea efectului statistic al deprecierii n termeni
anuali a monedei nationale. In acest context, ponderea medie a
componentei in devize in totalul creditului acordat sectorului privat
s-a redus usor.

Toate categoriile principale de clienti au consemnat o miscare
descendenta a dinamicii creditelor. In cazul populatiei, evolutia s-a
corelat cu restrangerea fluxului de imprumuturi noi®°, precum si cu

17" Scaderea s-a datorat in continuare efectului modificarii definitiei fondurilor de
piata monetara si a fost partial compensata de cresterea plasamentelor din banci
ale institutiilor financiare nemonetare.

Media ritmului de crestere anuald in termeni reali a castigurilor salariale din
perioada iunie-august 2012 a devansat-o pe cea din intervalul martie-mai
2012, inclusiv ca efect al majorarii salariilor personalului din sectorul bugetar
(ca urmare a primei etape de recuperare a ajustarilor salariale aplicate in anul
2010, efectuata conform OUG nr. 19/2012). De asemenea, conform datelor
din balanta de plati, in perioada iunie-august 2012 dinamica medie anuald a
veniturilor din strainatate ale populatiei (venituri din munca si transferuri
curente private, exprimate in euro) a fost cea mai mare din ultimii cinci ani.

In absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor
de crestere anuald in termeni reali din perioada iunie-august 2012.

20 Datele privind creditele noi ale populatiei si ale societatilor nefinanciare au

fost preluate de la CRC si se referd la imprumuturile in valoare de peste
20 000 lei aprobate in perioada analizata.
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prelungirea in trimestrul II a trendului de crestere a restrictivitatii
standardelor de creditare, evidentiatd de editia din august 2012
a Sondajului BNR privind creditarea populatiei si a companiilor
nefinanciare. Analiza structurii imprumuturilor acordate populatiei
releva foarte probabila mentinere a influentelor exercitate de
ultimele modificari aduse cadrului specific de reglementare®!, date
fiind, pe de o parte, accelerarea dinamicii creditelor pentru locuinte
in lei (la o valoare reprezentdnd maximul ultimilor trei ani), in
detrimentul componentei in valutd a acestor credite si, pe de alta
parte, scaderea dinamicii creditului pentru consum (in lei si in
valutd).

Pe segmentul societatilor nefinanciare, pierderea de ritm consem-
natd de soldul creditelor s-a localizat la nivelul componentei in
valutd (variatia componentei in lei mentinandu-se constanta la
un nivel nalt din perspectiva ultimilor trei ani) §i a avut drept
potentiale cauze principale: (i) cresterea rambursarilor de datorie;
(ii) amplificarea transferurilor de credite din bilanturile bancilor??
si (iii) posibila majorare de catre banci in trimestrul III a
restrictivitatii standardelor de creditare®; cea din urma nu pare sa
fi afectat insa in perioada analizatd volumul creditelor noi, care a
consemnat o crestere in termeni anuali.

2l Regulamentul BNR nr. 24/2011 privind creditele destinate persoanelor fizice.
22 Pe baza datelor din statistica monetara privind transferurile de credite.

23 Conform rezultatelor sondajului mentionat.
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IV. PERSPECTIVELE INFLATIEI

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuald
a inflatiei IPC la 5,1 la suta la sfarsitul anului 2012 §i la
3,5 la suta la finele anului 2013, niveluri cu 1,9 si, respectiv,
0,5 puncte procentuale peste cele prognozate in Raportul asupra
inflatiei din luna august.

Revizuirea traiectoriei proiectate a ratei inflatiei, substantiala in
prima parte a intervalului de referintd, este determinata in principal
de efectele socurilor adverse de natura ofertei materializate in
intervalul parcurs de la publicarea raportului precedent. Dintre
acestea, influenta dominanta provine din majorari, neincluse
in scenariul de baza anterior. dar semnalate ca riscuri cu
relevanta deosebita asociate acestuia, ale preturilor produselor
agroalimentare pe plan intern §i international. Semnificative
pentru revizuirea in crestere a ratei proiectate a inflatiei sunt, de
asemenea, deprecierea recenta a leului fata de euro §i un scenariu
mai putin favorabil privind evolutia cotatiilor internationale ale
petrolului. In raport cu aceste elemente, persistenta deficitului de
cerere agregatd va exercita principala influenta dezinflationista
de-a lungul intregului orizont al prognozei.

Pentru sfarsitul anului curent, contributii mai ridicate decdt in
runda anterioarad la cresterea preturilor de consum sunt proiectate
din partea tuturor componentelor, cu exceptia preturilor produselor
din tutun. Revizuirile sunt substantiale pentru preturile alimentare
volatile (LFO) si indicele CORE?2 ajustat §i de mai mica amploare
pentru preturile combustibililor si cele administrate. Pentru finele
anului 2013, abaterea de la prognoza anterioara pe seama unor
contributii mai mari ale indicelui CORE?2 ajustat §i ale preturilor
combustibililor este atenuata la nivelul indicelui agregat de o
contributie mai redusa a preturilor LFO.

Proiectia curenta situeaza rata anuala a inflatiei IPC peste cea
din runda anterioara pe intreaga perioada de referinta. Natura
tranzitorie a socurilor adverse produse in anul curent implica
incetinirea cresterilor trimestriale ale preturilor pe masura
disiparii efectelor acestor socuri. In termeni anuali, proiectia
prevede atingerea unui maxim al ratei inflagiei (5,6 la suta) in
trimestrul 11 2013, urmata de inscrierea pe o tendinta descendenta
din trimestrul 1Il pana la inceputul anului 2014 si stabilizarea
pentru restul intervalului de prognoza in apropierea nivelului de
3 la sutd. Reluarea dezinflatiei incepdnd cu trimestrul 111 2013 va
fi facilitata, in conditiile adoptarii in scenariul de baza a ipotezei
unui an agricol normal, de tranzifia de la un efect statistic de
baza advers la unul de sens contrar, in special pe seama dinamicii
favorabile a preturilor LFO si a celor ale produselor alimentare
procesate incluse in indicele CORE?2 ajustat.
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Traiectoria proiectatd a ratei anuale a inflatiei de baza CORE?2
ajustat se va situa la randul sau peste cea din prognoza anterioard
pe intreg intervalul proiectiei. Diferentele sunt generate de
propagarea cu un anumit decalaj a socului advers al prefurilor
interne §i internationale ale materiilor prime agricole asupra
preturilor produselor alimentare procesate, de revizuirea in sus a
asteptarilor privind inflatia si de cresterile prefurilor de import,
pe seama deprecierii din perioadele recente a monedei nationale.
Aceste influente sunt atenuate de persistenta deviatiei PIB,
anticipata a exercita un impact dezinflationist relativ mai pronuntat
pe tot intervalul de prognoza in raport cu rundele de proiectie
anterioare. Traiectoria ratei anuale a inflatiei CORE?2 ajustat este
prevazutd a se situa sub cea a indicelui agregat atdt datoritd unei
senzitivitati mai reduse la socurile de oferta, cat si influentei mai
eficace exercitate de conduita prudenta a politicii monetare, prin
eforturile de ancorare a anticipatiilor inflationiste, asupra inflatiei
de baza. Rata anuala proiectatd a acesteia va atinge un maxim
de 4 la suta in trimestrul Il 2013, cobordnd apoi gradual pentru
a se stabiliza la niveluri situate usor peste 2 la suta cdtre finele
perioadei de referingd.

Conduita proiectata a politicii monetare va urmadri crearea
conditiilor necesare revenirii pe termen mediu a ratei inflatiei in
interiorul intervalului-tintd, o atentie prioritara urmand sa fie in
continuare acordatd demersurilor de ancorare a anticipatiilor
privind inflatia la o dinamica convergenta catre tinta stabilitd.
Ca urmare, ansamblul conditiilor monetare reale in sens larg va fi
calibrat in scopul limitarii efectelor de runda a doua ale socurilor
adverse de natura ofertei.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflaiei
indica o balanta moderat inclinata in sensul unor abateri
nefavorabile de la scenariul de baza, cu precdadere pe termen
mediu. Materializarea recentd a unui set de socuri adverse a caror
posibilitate a fost anticipatd in Raportul asupra inflatiei din luna
august implica insd, comparativ cu runda anterioard de prognoza,
un dezechilibru mai putin accentuat al balantei riscurilor in
ansamblul sau.

Riscul cu cea mai mare relevanta pentru intervalul de referinta
provine din potentialul cresterii pe termen mediu a volatilitatii
Suxurilor de capital destinate finantarii activitatii economice interne
si al presiunilor asociate de depreciere a monedei nationale, in
cazul deteriorarii perceptiei investitorilor cu privire la perspectivele
economiilor emergente, implicit si a celei referitoare la economia
romaneascd. Deteriorarea fata de ipotezele scenariului de baza
a perspectivelor macroeconomice in cadrul Uniunii Europene,
in conditiile persistentei incertitudinilor privind sustenabilitatea
datoriilor suverane ale unor tari membre ale zonei euro, ajustarea
sistemului bancar european si cresterea economica viitoare, ar
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Evolutia asteptata a variabilelor externe

valori medii anuale

2012 | 2013
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 112,50 | 107,70
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,28 1,25
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 0,57 0,27
Crestere economica in UE efectiv (%) -0,29 0,50
Inflatia anuala din zona euro (%) 2,47 1,82

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,

Consensus Economics i Bloomberg

propaga in context regional efecte adverse asupra sustenabilitatii
echilibrelor macroeconomice din Romania.

In plus, atitudinea investitorilor poate fi afectatd negativ de
eventuale derapaje, inclusiv in contextul electoral intern, de la
programul de politici macroeconomice si reforme structurale
convenit cu UE, FMI si Banca Mondiala. Din perspectiva masurilor
de consolidare fiscala, riscurile apar atenuate de rezultatele
obtinute, pana la data publicarii acestui raport, in execufia
bugetara, care s-a incadrat in coordonatele aferente acordurilor
incheiate cu instituiile internationale mentionate. In acest context,
implementarea stricta in continuare a acordului ar avea drept efect
nu doar eliminarea sursei interne a riscului volatilitatii excesive a
fluxurilor de capital, ci §i atenuarea consecingelor unei eventuale
materializari a riscurilor externe, prin avantajul comparativ
in plan regional al sustenabilitatii politicilor macroeconomice
nationale.

Riscuri relativ echilibrate la adresa traiectoriei proiectate a
ratei inflatiei IPC provin din partea preturilor administrate si a
factorilor interni de influenta a preturilor marfurilor alimentare,
data fiind actualizarea scenariului de baza cu efectele majorarilor
substantiale deja produse. Riscurile asociate evolutiei prefurilor
materiilor prime pe plan international apar de asemenea a fi
relativ mai echilibrate pe termen scurt. Pe termen mediu insd, este
posibil ca efectul pe plan intern al dinamicii acestor preturi sa se
abata in sus de la coordonatele scenariului de baza, in special in
cazul unei monede europene mai depreciate fata de dolarul SUA
in eventualitatea materializarii riscurilor asociate evolutiilor
macroeconomice din zona euro.

1. Scenariul de baza
1.1. Ipoteze externe

Scenariul de evolutie a cererii externe' prevede o contractie a
PIB real de 0,29 la suta in 2012, urmata de o crestere de 0,5 la
sutd in 2013. Pentru anul curent, dinamica prognozatd este
motivata de persistenta incertitudinilor cu privire la evolutia crizei
datoriilor suverane din zona euro, de impactul negativ al preturilor
ridicate ale materiilor prime pe plan international, precum si de
efectele continudrii unei politici fiscale restrictive si ale conditiilor
nefavorabile de creditare din unele tari. Revenirea in anul 2013
a cresterii economice la valori pozitive se datoreaza in principal
ipotezei de consolidare treptata a investitiilor, sustinuta de refacerea
cererii interne si externe.

Incepand cu runda curenta de proiectie, cererea externd, definita prin raportare la
zona euro, a fost redefinita, fiind evaluatad in raport cu o sfera mai larga de
cuprindere a partenerilor comerciali (UE27 excluzdnd Romania). Detalii cu privire
la continutul si modul de calcul ale indicatorului sunt prezentate in Caseta
LIntroducerea in model a unei masuri efective a cererii externe — PIB UE efectiv”.
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Rata medie anuala a inflatiei preturilor de consum din zona euro
este prevazuta a se situa la 2,47 la suta in 2012 si la 1,82 la sutd in
2013, valori revizuite in sus cu 0,11 puncte procentuale, respectiv
cu 0,15 puncte procentuale fata de runda anterioara de proiectie.
Modificarile in sensul cresterii inflatiei, de naturd sa atenueze
presiunile dezinflationiste ale deficitului de cerere, survin ca urmare
a preturilor ridicate ale produselor energetice din anul curent,
coroborate impactului deprecierii euro $i majorarii impozitelor
indirecte in unele tari.

Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni este proiectata pe o traiectorie
in crestere catre finele orizontului de proiectie, valorile medii
anticipate pentru cei doi ani de prognoza de 0,6 la sutd si,

Scenariul de evolutie a pretului
international al petrolului Brent

dolari SUA/baril puncte procentuale

120 15
respectiv, de 0,3 la suta fiind Insa mai reduse decat cele preconizate ’\
anterior, motivate de probabilitatea implementarii unor masuri de 115 10
impulsionare a activitatii economice in zona euro. \ /\

110 5
Traiectoria previzionata a cursului de schimb EUR/USD prevede s 0
o depreciere a monedei euro pana in trimestrul I 2014 pe fondul
incertitudinilor care persistd in zona euro, urmati de o apreciere % \_ -
graduala pana la sfarsitul orizontului de proiectie. Nivelurile 05 o
medii de 1,28 si 1,25 EUR/USD pentru 2012 si, respectiv, 2013

o . . 3 o s 0
nu se .rnoc'hﬁca semnificativ fatd de valorile din runda anterioara e VAT
de proiectie. 2012 2013 2014
mmmmm diferentd variatii trimestriale (sc.dr.)
Scenariul de evolutie a pretului international al petrolului Brent —e— scenariu curent petrol
este fundamentat pe baza cotatiilor futures si anticipeaza o scadere scenariu anterior petrol
graduala a acestuia pe tot intervalul de proiectie, fara a atinge insa Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,
. . .. N . Consensus Economics si Bloomberg

nivelurile anticipate in runda precedenta.
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Caseta: Introducerea in model a unei masuri efective a cererii externe — PIB UE efectiv

Pentru o mai buna evaluare a impactului climatului economic extern asupra mediului economic intern, incepand cu runda
curentd de proiectie dinamica cererii externe pentru produsele de export romanesti este evaluata pe baza unui indicator
efectiv. Acesta este calculat folosind un sistem de ponderare ce are la baza structura exporturilor romanesti pe tari de
destinatie. In plus, noul indicator este evaluat in raport cu o sferd mai larga de cuprindere a partenerilor comerciali.

Alegerea unui indicator efectiv in detrimentul unuia standard, impusa si in practica altor banci centrale (Cehia, Ungaria,
Turcia), a fost motivata de faptul ca acesta ofera informatii relativ mai relevante. De exemplu, un sistem de ponderare
a dinamicii economice a partenerilor comerciali bazat pe structura exporturilor Romaniei adresate acestora este mai
relevant, atat teoretic, cat si practic, decat cel bazat pe marimea relativa a fiecarei economii in cadrul grupului acestora
(metodologia precedenta este compatibila cu un sistem de ponderare pe baza PIB).

In conditiile in care modelul de analiza si prognoza pe termen mediu (MAPM) evalueazi dinamica activitatii economice
interne pornind de la componenta ciclica a acesteia (de exemplu, deviatia PIB), pentru introducerea in MAPM a noului
indicator efectiv al cererii externe s-a procedat la ponderarea deviatiilor PIB de la nivelul potential®, calculate pentru
fiecare tara in parte, cu structura exporturilor romanesti pe destinatii geografice. Astfel, structura exporturilor firmelor
autohtone catre firme dintr-o anumita tara a fost preluata de la INS (seturi de date disponibile pana in 2011, inclusiv),
valorile anuale fiind interpolate la nivel trimestrial; incepand cu anul 2012, au fost utilizate ultimele ponderi anuale
disponibile.

Calcule similare au fost realizate pentru sintetizarea intr-o marime agregata a ratelor individuale de crestere economica ale
partenerilor comerciali, obtinand astfel un indice al PIB extern efectiv, cu baza fixata in primul trimestru al anului 2000.
Ulterior, indicele aferent nivelului PIB potential poate fi calculat data fiind existenta indicelui in nivel al PIB extern efectiv
si, respectiv, a deviatiei acestuia de la nivelul sau potential.

Largirea sferei de cuprindere a indicatorului cererii externe presupune orientarea analizei catre intreaga Uniune
Europeana (exclusiv Romania) ca partener comercial, comparativ cu acoperirea anterioard, in care se avea in vedere
doar zona euro. Astfel, sfera de cuprindere a indicatorului utilizat pentru aproximarea cererii externe creste cu circa
18 puncte procentuale, in conditiile in care 71 la suta din totalul exporturilor romanesti sunt indreptate catre tarile Uniunii
Europene.

Deviatia PIB UE efectiv In aceste conditii, fatd de runda precedenti de prognoza,
% fata de PIB potential

4 deviatia PIB extern a fost estimata ca fiind mai ridicata in
3 perioada 2005-2008 si mai scazuta (in valoare absoluta) in
2 . ~ o A . . .
| perioada recentd, determinand ceteris paribus obtinerea
0 unui deficit intern de cerere mai redus in valoare absoluta
-1 in perioada 2009-2012 in medie cu 0,3 puncte procentuale.
-2 runda curenta
-3 runda precedenta
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Sursa: prognoza CE si calcule proprii

in ultimele trei runde de proiectie, cererea externa a fost aproximati prin deviatia fatd de tendinta de evolutie pe termen mediu a PIB
al zonei euro, conform evaludrilor Comisiei Europene.

Evaludrile individuale pe tari pentru deviatia fata de trendul pe termen mediu al PIB sunt preluate de la Comisia Europeana
si se bazeaza pe metodologia functiei de productie.
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1.2. Perspectivele inflatiei

Scenariul de baza al proiectiei macroeconomice plaseaza rata
anualad a inflatiet IPC la valoarea de 5,1 la sutd la sfarsitul
anului 2012 si de 3,5 la sutd la finele anului 2013. Pentru anul
curent, revizuirea proiectiei ratei anuale a inflatiei IPC in sus cu
1,9 puncte procentuale fatd de Raportul asupra inflatiei anterior
a fost determinatad preponderent de corectia ampla a preturilor
volatile ale alimentelor, precum si de amplificarea presiunilor
inflationiste la nivelul subindicilor CORE2 ajustat, preturilor
combustibililor i preturilor administrate. Pentru anul 2013,
revizuirea in sus cu 0,5 puncte procentuale se datoreaza cresterii
dinamicilor proiectate ale indicelui CORE2 ajustat si a preturilor
combustibililor, contrabalansate, doar partial, de influenta mai
favorabila anticipata la subgrupa ,legume, fructe, oua”. Celelalte
componente ale cosului de consum se vor plasa la aceste orizonturi
la valori similare celor publicate in Raportul asupra inflatiei din luna
august 2012. In raport cu aceste elemente, persistenta deficitului
de cerere agregatd va continua sa exercite principala influentd
dezinflationista de-a lungul intregului interval al proiectiei.

Rata anuala a inflatiei IPC este proiectatd pe un trend ascendent
pana la mijlocul anului viitor, in principal ca rezultat al unor efecte
statistice de baza, asociate recoltei agricole reduse din anul curent
si, In consecinta, preturilor ridicate ale acestor produse. Disiparea
socurilor adverse de natura ofertei — in ipoteza unui an agricol
normal n 2013 — este de asteptat sd plaseze rata anuald a inflatiei
pe o traiectorie dezinflationista incepand cu trimestrul III 2013,
aceasta urmand sa se situeze la marginea superioara a intervalului
de variatie din jurul tintei centrale la sfarsitul anului urmator si sa
reintre 1n interval in trimestrul 1 2014.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat este proiectata pe o traiectorie
ascendentd pana la mijlocul anului viitor — pornind de la valoarea
de 3,6 la suta la sfarsitul anului curent si atingdnd valoarea de
4 la sutd In iunie 2013 —, in principal sub impactul presiunilor
inflationiste generate de majorarile preturilor produselor alimentare
procesate®, anticipate a persista pana la aparitia noii oferte de produse
agricole. La accelerarea din prima parte a perioadei de prognoza
contribuie §i majorarea relativa, comparativ cu trimestrul III al
anului curent, a asteptarilor privind inflatia ale agentilor economici,
reflectand in principal materializarea ori anticiparea manifestarii

Pe fondul ofertei interne insuficiente de produse agricole si al tensiunilor
manifestate pe piata internationald a produselor agroalimentare, rata anuala de
crestere a inflatiei CORE2 ajustat s-a accelerat semnificativ pe parcursul
trimestrului III 2012, evolutie anticipata a se prelungi pe parcursul urmatoarelor
trei trimestre, insa cu o intensitate in scadere.

Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuald (%)

Tinte de inflatie
6 (dec./dec.)

\_/\ 2012: 3,0%
5 \ 2013: 2,5%

4 ¥
3 pm————
2
! interval de variatie
rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioada)
0 ====-tinta anuala de inflatie
I I umr v 1 o miIv 1 o
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Nota: Latimea intervalului de variatie este de
+1 punct procentual.

Sursa: INS, proiectie BNR

Rata anuala a inflatiei in scenariul de baza

variatie anuald
(procente, sfarsit de perioada)

2012 2013 2014
T4| TI| T2|T3| T4 Ti1| T2 | T3
Tinta 3,0 2,5
Proiectie| 51| 51| 563935/ 313,130

Inflatia anualda CORE2 si CORE2 ajustat

variatie anuala (%)
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*) sfarsit de perioada

Sursa: INS, proiectie BNR
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unor efecte adverse din partea socurilor de natura ofertei’. Disiparea
acestor socuri de ofertd, coroboratd unei calibrari a conditiilor
monetare reale® in scopul limitarii efectelor de runda a doua ale
acestora asupra asteptarilor, precum si diminuarea preconizata
a dinamicii costurilor unitare cu forta de muncd — anticipata a
se materializa incepand din a doua parte a anului viitor’ — vor
permite reinscrierea ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat pe un
trend dezinflationist Tncepand cu trimestrul III 2013. Astfel, se
preconizeaza reducerea inflatiei anuale de baza pana la valoarea
de 2,9 la suta la sfarsitul anului 2013 si, ulterior, pana la valori
situate usor peste 2 la suta la finele intervalului de prognoza.

Traiectoria proiectata a ratei anuale a inflagiei CORE2 ajustat se
situeaza peste cea din Raportul asupra inflatiei din luna august pe tot
intervalul de prognoza, revizuirea in sus fiind semnificativa, egala
cu 1,2 puncte procentuale atat la sfarsitul anului curent, cat si la
finele celui viitor. Din perspectiva determinantilor inflatiei de baza,
presiunile inflationiste substantial mai ample generate de impactul,
manifestat cu un anumit decalaj, al majorarii preturilor produselor
alimentare procesate, de revizuirea In sens ascendent a asteptarilor
privind inflatia si de cresterile preturilor de import, in principal pe
seama dinamicii din perioadele recente a cursului de schimb al leului,
sunt partial contrabalansate de deviatia PIB anticipata sa exercite
un impact dezinflationist relativ mai pronuntat pe tot intervalul
de prognoza. Traiectoria proiectatd a asteptarilor inflationiste ale
agentilor economici se plaseaza la valori mai ridicate, comparativ
cu cele previzionate anterior, ca urmare a succesiunii in timp a
unor socuri adverse de oferta si reflectand incertitudinile cu privire
la persistenta si magnitudinea acestora in viitor. Proiectia curenta
prevede o contributie mai ridicata a preturilor bunurilor din import
la inflatia CORE2 ajustat, pe tot intervalul de proiectie, datorata
impactului evolutiei recente a cursului de schimb al leului si unui
scenariu exogen care preconizeaza o crestere mai alerta a preturilor
externe comparativ cu runda anterioara®.

5 Anticipatiile privind inflatia ale agentilor economici au atit o componenti

adaptiva, cat si una anticipativa. Socurile adverse de natura ofertei s-au
datorat, in principal, presiunilor inflationiste manifestate pe pietele marfurilor
alimentare, ca urmare a conditiilor meteorologice adverse de pe plan intern si
a majorarilor preturilor produselor agroalimentare substituibile de pe pietele
internationale, precum si ajustarilor in sens ascendent ale unor categorii de
preturi administrate (in special preturi la energie), preturilor combustibililor si
cursului de schimb al leului.

Deficitul de cerere este preconizat a se mentine pe intregul interval de referinta
la valori mai ample decat cele proiectate anterior. Pentru detalii, a se vedea
sectiunea 1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta si in cadrul intervalului
de proiectie.

Indeosebi pe fondul consolidarii dinamicii favorabile a productivitatii muncii
pe ansamblul economiei nationale.

Cu toate acestea, pe fondul climatului putin stimulativ la adresa cresterii
economice din zona euro si al indiciilor cu privire la mentinerea in continuare
sub control a asteptarilor privind inflatia ale agentilor economici, rata inflatiei
din zona euro este preconizatd a se inscrie, incepand cu anul viitor, in zona
stabilitatii preturilor (conform definitiei BCE).
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Similar rundelor anterioare de proiectie, configurarea traiectoriei
ratei anuale a inflatiei la produsele din tutun are la baza, in
principal, modificarile de accize prevazute in Codul fiscal® si
actualizarea referintei' (la valorile proiectate) pentru determinarea
echivalentului in lei al acestora. In conditiile unor reevaludri
de mica amploare ale referintelor valabile pentru perioada de
prognoza, comparativ cu proiectia anterioara, contributia acestei
componente la inflatia IPC este nemodificata atat la sfarsitul anului
curent, cat si la finele anului viitor.

Prognoza pentru rata anuald a inflatiei preturilor administrate se
situeaza la valoarea de 4,9 la sutd in decembrie 2012 si la 6,9 la suta
la sfargitul anului 2013. Publicarea informatiilor de catre Autoritatea
Nationala de Reglementare in Domeniul Energiei (ANRE) cu
privire la calendarele privind eliminarea preturilor reglementate
la gaze naturale si energie electrica conferd un grad mai ridicat
de predictibilitate dinamicii acestei categorii de preturi. In aceste
conditii, scenariul de evolutie a preturilor administrate a fost revizuit,
comparativ cu runda anterioara de prognoza, doar pentru sfarsitul
anului curent''. Similar rundei anterioare de proiectie, suprapunerea
unor ajustari ale preturilor gazelor naturale si energiei electrice
prevazute pentru prima jumatate a anului 2014 este de asteptat sa
determine o accelerare a dinamicii preturilor administrate la acest
orizont, apreciata, insa, a fi de naturd temporara.

Ca urmare a recoltei agricole insuficiente, afectatd de conditiile
climatice atipice'? din anul curent, precum si a tensiunilor
manifestate pe pietele internationale ale unor materii prime
agricole, se anticipeaza ca dinamica anuald a preturilor volatile ale
alimentelor (LFO) va continua sa inregistreze valori pozitive pana
la mijlocul anului viitor. In ipoteza unor recolte normale in anii
urmatori, se anticipeaza o decelerare importanta a ritmului anual
de evolutie a preturilor LFO pana la orizontul proiectiei, inclusiv
pe fondul manifestarii unui efect statistic de baza favorabil in
anul 2013. In aceste conditii, contributia acestei grupe la inflatia
anuala IPC — sfarsit de perioada — pentru anul curent este de

Acesta include un calendar de convergenta a nivelului accizelor aplicate
produselor din tutun catre minimul stabilit prin directive europene, pand in
2018. Astfel, acciza totald este prevazutd a creste de la nivelul curent de
79,19 euro/1 000 de tigarete la 81,78 euro/1 000 de tigarete la 1 iulie 2013 si
la 84,37 euro/1 000 de tigarete la 1 iulie 2014.

Conform Codului fiscal, valoarea in lei a accizelor datorata bugetului de stat
se determind pe baza cursului de schimb stabilit de Banca Centrala Europeana
in prima zi lucratoare a lunii octombrie din anul precedent, publicat in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene.

Scenariul privind evolutia preturilor administrate a fost revizuit in sus cu
0,5 puncte procentuale, in principal datorita ajustérii cu 5 la sutd a pretului
gazelor naturale in luna septembrie, corectiei tarifelor la apa, canal si
salubritate cu 2,2 la sutd in aceeasi luna si, respectiv, anticiparii unor cresteri
mai ridicate decat cele prognozate anterior ale tarifelor energiei, pe masura
inceperii furnizarii agentului termic cétre populatie.

Seceta prelungitd, combinatd cu canicula, In conditiile unor sisteme de irigatii
deficitare, au afectat in mod semnificativ productia agricola internd din acest an.
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Inflatia anuala a preturilor combustibililor*
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Contributia componentelor la rata anuala
a inflatiei*

puncte procentuale
2012 2013
Preturi administrate 0,9 1,2
Combustibili 0,7 0,4
Preturi LFO 1,2 -0,1
CORE?2 ajustat 2,0 1,7
Produse din tutun 0,3 0,3

* calcule sfarsit de perioada: agregarea contributiilor
componentelor cosului de consum la inflatia totala IPC
se face folosind cifre cu doud zecimale.

Deviatia PIB

% fata de PIB potential
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Sursa: INS, proiectie BNR

1,2 puncte procentuale (cu 0,9 puncte procentuale mai mare decat
in prognoza precedentd), iar pentru anul viitor, de -0,1 puncte
procentuale (cu 0,4 puncte procentuale mai mica decat se anticipa
anterior).

Inflatia anuala pentru grupa combustibili este prognozata in crestere
pe parcursul trimestrului curent, pe fondul evolutiei nefavorabile
a cotatiilor internationale ale titeiului Brent de pe parcursul
trimestrului I1I, anticipate a-si continua tendinta ascendenta si in
trimestrul IV. Pentru restul intervalului de prognoza, inflatia anuala
a combustibililor, desi preconizatd a se nscrie pe o traiectorie
dezinflationista, se mentine peste valorile proiectate anterior
datoritd punctului de pornire mai ridicat, dinamicii mai alerte
a agteptarilor privind inflatia ale agentilor economici, precum si
evolutiei proiectate a cursului euro-dolar SUA, cu impact mai
nefavorabil asupra cotatiei leu-dolar SUA. Valorile anticipate
pentru sfarsitul anilor 2012 si 2013 sunt de 8,3 la suta si respectiv
de 4,2 la suta.

In ansamblu, contributia cumulatid a componentelor exogene din
punct de vedere al sferei de actiune a politicii monetare — preturile
administrate, cele ale alimentelor cu preturi volatile (LFO),
combustibililor si produselor din tutun — la rata anuald a inflatiei
IPC este de 3,1 puncte procentuale la sfarsitul anului 2012 si de
1,8 puncte procentuale la finele anului viitor.

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

Deviatia PIB

Pentru trimestrul III 2012 se anticipeaza o dinamica trimestriala
negativa a PIB real, Incorporand efectele unui an agricol
nefavorabil, dupa ce in trimestrul anterior a fost consemnata
o crestere de 0,5 la suta'®. In cazul ratei anuale de crestere,
se preconizeazd mentinerea dinamicii pozitive, in decelerare
semnificativa insa fata de evolutia inregistrata in trimestrul I1 2012.

Pentru anii 2012 si 2013 sunt prognozate rate de crestere a PIB
potential inferioare celei estimate pentru anul 2011. Deteriorarea
reflecta, in principal, o contributie relativ mai scazuta a productivitatii
totale a factorilor, in conditiile unor ipoteze de atingere a unei
performante modeste a sectorului agricol fata de anul 2011 si de
limitare a operatiunilor de retehnologizare a capacitatilor de productie,
inclusiv pe fondul unui volum mai redus decat cel preconizat initial

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

14 Observatiile recente ale seriei ajustate sezonier au suferit revizuiri semnificative,
astfel ca nivelul PIB real este plasat pe o traiectorie usor superioara celei
aferente rundei precedente de prognoza.
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de absorbtie a fondurilor europene structurale si de coeziune. In sens
relativ favorabil actioneaza atat contributia stocului de capital, care
manifestd o imbunatatire moderatd, ca urmare a revenirii puternice a
formarii brute de capital fix inregistrate in primul semestru al anului
curent (crestere de 14,3 la sutd fatd de perioada similard a anului
precedent, date neajustate sezonier), cat si cea a factorului munca,
al carui impact este evaluat a deveni marginal, dupa contributiile
negative din perioadele anterioare. Adoptand ipoteza unor evolutii
pe termen mediu in directia detensiondrii pietelor financiare
internationale, a consolidarii increderii investitorilor (strdini si
autohtoni) si a reluarii fluxurilor de capital autonome negeneratoare
de datorie, PIB potential este anticipat a Inregistra o revenire mai
pronuntata pe parcursul anului 2014.

Evaluarea deficitului de cerere din trimestrul III 2012 indica o
adancire relativa a acestuia fatd de trimestrul anterior, implicand,
ceteris paribus, cresterea presiunilor dezinflationiste provenite
din partea cererii agregate. Marimea deficitului de cerere
din trimestrul III reflectd persistenta ridicatd a acestuia, fiind
semnificativ influentatd si de evolutia deficitului de cerere
externd si de caracterul prociclic al componentei discretionare a
politicii fiscale (aproximatd prin intermediul impulsului fiscal),
contrabalansate partial de efectul stimulativ al cursului de schimb
real asupra cererii agregate prin intermediul canalului exporturilor
nete. Fatd de runda anterioara de proiectie insa, deficitul de cerere
din trimestrul II 2012 este mai redus, reevaluarea incorporand
efectul cumulat al erorii de prognoza pe termen scurt privind
cresterea economica pentru trimestrul 11 2012 si al revizuirii seriei
istorice a PIB real de catre INS, al adoptarii unei noi metodologii
de calcul a cererii externe si al reevaluarii deviatiei de la tendinta
de evolutie pe termen mediu a cursului de schimb real efectiv.

Adancirea deficitului de cerere este sustinutdi si de evolutia
unor indicatori corelati cu pozitia ciclici a economiei. Indicele
productiei industriale a scazut usor in lunile iulie si august fata
de media trimestrului II (-0,2 la sutd), iar ponderea respondentilor
care invoca factorul ,,cerere insuficientd” ca element care limiteaza
activitatile de productie in industrie (sondaj CE-DG ECFIN) a
crescut marginal. Nivelul increderii in economie, masurat prin
intermediul indicatorului ESI, si gradul de utilizare a capacitatilor
de productiec (ambele preluate din sondajele CE-DG ECFIN)
au scazut moderat in trimestrul III fatad de trimestrul anterior.
Un semnal de sens contrar vine din partea ratei somajului BIM,
care s-a redus usor pand la nivelul de 7,1 la sutd in luna august,
valoare superioara insa celei aferente tendintei de evolutie pe
termen mediu.

Pe intervalul de prognoza, comparativ cu Raportul asupra inflatiei din
luna august 2012, deficitul de cerere este mai pronuntat, indicand in
termeni comparativi presiuni dezinflationiste de mai mare amploare.
In sensul adancirii deficitului de cerere, fatd de traiectoria publicata
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anterior, actioneaza restrictivitatea mai accentuata a componentei
discretionare a politicii fiscale pand in trimestrul IV 2013, precum
si dinamica preconizatad a cererii externe, aproximatd in cadrul
proiectiei prin deviatia de la trend a PIB UE efectiv, al carei impact
restrictiv este relativ mai accentuat pe intregul interval de proiectie.
In sens invers, al atenudrii deficitului de cerere, actioneaza politica
fiscald incepand cu trimestrul I 2014 si conditiile monetare reale in
sens larg, al caror impact stimulativ are insa o intensitate mai redusa
comparativ cu runda anterioara de proiectie.

Componentele cererii agregate

Dupa dinamica trimestriald accelerata (1,5 la sutd) inregistrata in
trimestrul II 2012, pentru trimestrul 11l se anticipeaza o reducere
usoard a consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei
fata de trimestrul anterior, astfel incat deviatia negativa de la trendul
pe termen mediu a acestei componente se accentueaza. Indicatorii
cu frecventa lunara relevanti pentru dinamica consumului privat
ofera semnale divergente pe termen scurt. Astfel, in iulie si
august, fatd de media trimestrului II, salariul real si volumul cifrei
de afaceri in comertul cu amanuntul, exclusiv autovehicule si
motociclete, au crescut cu 2,6 la suta si, respectiv, cu 0,2 la sutd, n
timp ce stocul de credite de consum a scazut cu 2 la suta in termeni
reali n trimestrul III. Indicatorii de incredere a consumatorilor
si a operatorilor din comerful cu amanuntul s-au inrautatit in
trimestrul III fata de trimestrul anterior. Consumul colectiv efectiv
al administratiilor publice este preconizat sa ramana la un nivel
similar celui din trimestrul precedent, dinamica acestuia urmarind
eforturile autoritatilor de a atinge in 2012 tinta de deficit bugetar
de 2,2 la sutd din PIB (metodologie cash) agreata cu institutiile
financiare internationale.

Conform celor mai recente date anuntate de MFP, deficitul bugetului
general consolidat cumulat in perioada ianuarie-septembrie 2012 a
fost de 1,18 la suta din PIB. Deviatia de la trendul pe termen mediu
in cazul consumului public rimane negativa, accentuandu-se usor
in trimestrul 111 2012.

Consumul individual final al gospodariilor este anticipat sa
inregistreze o evolutie favorabila, insa cu precadere in anul
2013. Principalii factori cu influenta pozitiva sunt la acest orizont
majorarea moderatd a dinamicii salariale din sectorul privat',
precum si cresterea numarului de angajati din acest sector.
In conditiile incadrarii ratei anuale a inflatiei in interiorul intervalului
de variatie spre sfarsitul anului 2013, cresterile salariale nominale
anticipate vor determina dinamizarea venitului real disponibil al
gospodariilor populatiei, cu consecinte favorabile asupra ritmului
de evolutie al componentei. Similar Raportului precedent asupra
inflatiei, traiectoria consumului colectiv al administratiei publice

5 Motivati de revenirea preconizati a productivititii muncii in teritoriul
valorilor pozitive in a doua jumatate a anului 2013.
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este proiectatd sub incidenta angajamentelor convenite de autoritati
cu institutiile internationale (UE, FMI si Banca Mondiala) privind
atingerea tintelor de deficit bugetar in 2012 si 2013, anticipand
reducerea acestei componente in anul curent si revenirea la valori
pozitive n 2013.

Formarea bruta de capital fix este prognozatad sd inregistreze o
scadere moderatd in trimestrul III 2012, dupa cinci trimestre
succesive de cresteri sustinute, deviatia de la tendinta de evolutie
pe termen mediu a componentei ramanand negativd. Aceastd
dinamica negativa este sugerata de evolutia constructiilor (indicele
lucrarilor 1n constructii a scazut cu 4,8 la sutd in iulie si august fata
de media trimestrului I, iar gradul de incredere a operatorilor din
constructii s-a inrautatit in trimestrul 111 fata de trimestrul anterior),
dar si de cea a investitiilor in utilaje (volumul cifrei de afaceri
in industria bunurilor de capital a stagnat in iulie si august fata
de media trimestrului II, iar productia industriala a bunurilor de
capital a scazut cu 1 la suta in aceeasi perioada).

Pentru ansamblul anului 2012 se anticipeaza o evolutie favorabila
a formarii brute de capital fix, mai alertd decat cea a consumului
final. In 2013, componenta este prognozata a-si mentine ritmul anual
pozitiv de crestere in contextul asumarii stricte de catre autoritati
a angajamentelor din cadrul acordurilor convenite cu institutiile
internationale in ceea ce priveste imbunatatirea capacitatii de atragere
a fondurilor europene de post-aderare, ipoteza dublatd de anticiparea
unei dinamici pozitive de crestere a sectorului constructiilor si a
cresterii productiei interne sustinutd de revenirea exporturilor.

In trimestrul 111 2012, exporturile sunt anticipate a inregistra o noua
reducere trimestriald, ca efect al unui deficit accentuat al cererii
externe doar partial contrabalansat de efectul stimulativ al evolutiei
cursului de schimb real. In acelasi trimestru, in conditiile reducerii
preconizate a consumului individual efectiv al gospodariilor
populatiei, se anticipeaza inregistrarea unei dinamici trimestriale
negative a importurilor. Datele partiale recente din balanta de plati
confirma evolutia anticipata a importurilor, insd nu sustin dinamica
prognozati a exporturilor'’. In aceste conditii, atat exporturile,
cat si importurile continua si 1n trimestrul III 2012 sa inregistreze
deviatii negative, in crestere, de la trendurile pe termen mediu.

16 Conform strategiei bugetare din mai 2012, se preconizeazi realizarea unor
deficite bugetare, pe metodologie ESA, de sub 3 la sutd din PIB in 2012
si 2,2 la suta in 2013. Documentul este disponibil la adresa:
http://discutii.mfinante.ro/static/10/Mfp/strategbug/STRATEGIA 2013 2015
29mai2012_anexe.pdf.

Datele preluate din balanta de plati pentru lunile iulie si august fatd de media
trimestrului II indicd o scadere a importurilor cu 1,8 la sutd si un avans al
exporturilor cu 4,2 la sutd. Cu toate acestea, continutul informational al datelor
privind exporturile din balanta de plati pentru evolutiile acestora din conturile
nationale este mai redus decat in cazul importurilor. Astfel, coeficientul de
corelatie (calculat pe intervalul trimestrul I 2000 — trimestrul 11 2012) intre ratele
trimestriale de crestere a exporturilor din conturile nationale si cele din balanta
de plati este de 0,54, in timp ce in cazul importurilor este de 0,83.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2012
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Variatia trimestriala
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In anul curent exporturile sunt constranse in principal de reducerea
cererii externe, Inregistrand astfel o dinamicd anuald negativa si
determinand o scadere a importurilor (prin reducerea cererii pentru
importuri de completare) comparativ cu nivelul inregistrat in 2011.
In 2013, exporturile sunt anticipate a-si relua ritmul de crestere
pozitiv, contribuind, alaturi de cererea internd, la dinamizarea
volumului importurilor. Aceasta evolutie este contrabalansata de
dinamica proiectata a preturilor de import si, respectiv, a celor
de export, avand ca efect net mentinerea si in acest an a deficitului
de cont curent la un nivel usor inferior celui inregistrat in anul 2011.

Conditiile monetare in sens larg

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

In trimestrul 111 2012, ratele nominale ale dobanzilor in lei, practicate
de institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari*® au avut o
evolutie divergenta: dobanzile la credite au crescut usor, in timp ce
dobanzile la depozite au inregistrat o scadere. Pe fondul evolutiilor
ratelor nominale mentionate anterior, cumulat cu o crestere usoara
a agteptarilor privind inflatia, ratele reale ale dobanzilor au scazut
in cazul depozitelor, rimanand relativ constante in cazul creditelor.
Pe ansamblu, in trimestrul III 2012 deviatia ratelor reale ale
dobanzilor de la tendintele de evolutie pe termen mediu sugereaza
diminuarea caracterului usor restrictiv al acestora asupra activitatii
economice viitoare?'.

Pe parcursul trimestrului III 2012, deprecierea in termeni reali a
monedei nationale’> a continuat intr-un ritm similar comparativ
cu cel din trimestrul anterior. Aceasta implica, ceteris paribus, un
potential semnificativ pentru manifestarea unor efecte favorabile ale
dinamicii competitivitatii prin pret a produselor romanesti asupra
exporturilor nete, cu efect stimulativ prin acest canal asupra cererii

18 Aceastd definitie a conditiilor monetare reale in sens larg este utilizatd in
cadrul modelului de analiza si prognoza pe termen mediu.

19" 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.

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

medii ponderate, in functie de volum, ale ratelor dobanzilor corespunzatoare
agregatelor de tip stoc.

21" n cazul ratei reale a dobénzii la depozite, deviatia de la trendul pe termen mediu

sugereazd un impact usor stimulativ al acesteia asupra activitatii economice
din trimestrele viitoare.

22 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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agregate viitoare. Deprecierea efectiva in termeni reali a monedei
nationale este determinatd de deprecierea in termeni nominali a
leului atat fatd de euro, cat si fata de dolarul SUA, atenuata de
dinamica diferentialului de inflatie fatd de partenerii comerciali.

In trimestrul 111 2012, perceptia investitorilor asupra gradului de
risc suveran al Romaniei®® a ramas la un nivel similar celui din
trimestrul anterior, in timp ce statele din regiune au inregistrat
evolutii mai favorabile ale riscului de tara, sugerand provenienta
cu precadere interna a factorilor care au contribuit la deprecierea
monedei nationale. Influenta nefavorabilad a pozitionarii primei de
risc peste tendinga de evolutie pe termen mediu este contrabalansata
de cea indusa de situarea ratei reale a dobanzii straine sub trendul pe
termen mediu si de evolutia anticipata a cursului de schimb?. Astfel,
pe ansamblu, 1n trimestrul 111 2012, efectul de avutie si bilant induce
un caracter stimulativ asupra activitatii economice viitoare.

Conform evaluarii BNR, ansamblul conditiilor monetare reale
din trimestrul III 2012 exercita o influenta stimulativa in crestere
asupra activitatii economice viitoare, implicand atenuarea relativa
a presiunilor dezinflationiste induse de deficitul de cerere agregata.
Sensul acestei influente se datoreaza preponderent efectului
stimulativ provenit din partea cursului de schimb real prin canalul
exporturilor si a sensului efectului de avutie si bilant manifestat
in aceastd perioada. Acestea sunt doar partial contrabalansate de
caracterul usor restrictiv al dobanzilor la credite.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna august, conditiile
monetare reale in sens larg proiectate exercita pand in trimestrul 11
2014 o influentd mai putin stimulativa la adresa activitatii economice
(urmand ca in ultimul trimestru al intervalului de prognoza aceasta
sa devina restrictivd), ca rezultat al unor modificari in ceea ce
priveste impactul factorilor determinanti. Astfel, influenta cursului
de schimb real prin canalul exportului net raimane stimulativa la
adresa conditiilor monetare reale doar 1n primele doua trimestre de
proiectie®, urmand ca in restul intervalului sé isi inverseze sensul
influentei. Traiectoria ratei dobanzii de politicdi monetard este
calibratd pentru a asigura atat reintrarea si ulterior consolidarea
ratei inflatiei in interiorul intervalului de variatie din jurul tintei, cat
si premisele necesare obtinerii unei cresteri economice sustenabile
pe termen lung. Consistent cu traiectoria proiectata a ratei dobanzii
de politica monetara, 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 intreg intervalul de prognoza.

2 Cuantificatd cu ajutorul cotatiilor CDS (Credit Default Swaps).

24 Calculata ca variatie a deviatiei cursului de schimb real efectiv de la trendul
pe termen mediu intre trimestrul IV 2012 si trimestrul IIT 2012.

% In runda precedenti de prognozi, influenta cursului de schimb real prin
canalul exportului net era stimulativa pe cea mai mare parte a intervalului de
proiectie.
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Intervalul de incertitudine asociat proiectiei
inflatiei din scenariul de baza

variafie procentuald anuald

I o m v 1 1o miIwv 1 o1
2012 2013 2014
interval de incertitudine
e— rata anuald a inflatiei (sfarsit de perioada)
ffffffffff interval de variatie
— . — tinta anuala de inflatie

Nota: Intervalul de incertitudine este calculat pe
baza erorilor de prognoza ale proiectiilor BNR din
perioada 2005-2011. Intervalul va fi actualizat in
urmatorul Raport asupra inflatiei prin includerea
erorilor de prognoza din 2012.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

Similar prognozei precedente, efectul de avutie si bilant al cursului
de schimb va exercita o influenta favorabila, intensitatea acestuia
fiind totusi mai putin accentuatd comparativ cu runda trecuta,
pe cea mai mare parte a intervalului de proiectie.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Pe parcursul ultimelor luni, o parte a riscurilor identificate in
precedentul Raport asupra inflatiei ca avand o probabilitate relativ
ridicatd de manifestare pe termen scurt — in principal cele asociate
recoltei agricole — s-au materializat. Concretizarea in acest interval
a unor categorii de riscuri care au condus la abateri substantiale n
sus de la dinamica proiectata anterior a ratei inflatiei face ca riscul
unor devieri in acelasi sens de la traiectoria din scenariul de baza
sa fie relevant cu precadere pe termen mediu.

Factorii de risc selectati pentru runda curentd provin atit din
partea mediului economic extern, cat si din a celui intern; pe plan
extern, acestia sunt asociati cu precadere incertitudinilor care
planeaza asupra intensitatii si duratei necesare refacerii economiei
globale, mai ales a celei a zonei euro, in timp ce pe plan intern,
inclusiv in contextul electoral de la finele anului curent, se refera la
coordonarea politicii fiscale cu cea monetara, in linie cu mix-ul de
politici convenite cu UE, FMI si Banca Mondiala.

Similar Raportului asupra inflatiei din luna august, riscuri de
abatere in sus a ratei inflagiei de la traiectoria proiectatd in
scenariul de baza provin, pe plan intern, din posibile derapaje
de implementare a politicii fiscale si reformelor structurale in
contextul anului electoral. In privinta consolidarii fiscale, riscurile
apar atenuate de executia bugetard de pana in prezent in linie cu
angajamentele asumate prin acordurile incheiate de Romania cu
institutiile internationale. Abateri de la implementarea ferma si la
timp a masurilor de reforme structurale convenite cu UE, FMI si
BM ar fi de natura sa induca o deteriorare a perceptiei investitorilor
cu privire la economia internda, cu impact nefavorabil asupra
volumului si, respectiv, a volatilitatii fluxurilor de capital adresate
Romaniei. In aceste conditii, nu ar putea fi exclus un scenariu de
ajustare intr-o maniera mai putin ordonata a echilibrelor deteriorate,
inclusiv pe seama variatiei semnificative a cursului de schimb, cu
impact in sensul accentuarii presiunilor inflationiste interne.

Pe plan extern, o eventuald deteriorare a coordonatelor mediului
economic din Uniunea Europeand ar urma sd se repercuteze
asupra activitatii economice interne, in principal prin ajustarea
cererii de bunuri de export. O posibild agravare a tensiunilor de
pe pietele financiare internationale determinatd de persistenta
incertitudinilor privind sustenabilitatea datoriilor suverane ale unor
tari membre ale zonei euro, ajustarea sistemului bancar european
si cresterea economicd viitoare, continud sa ramand preocupanta
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prin prisma potentialului de propagare asupra economiei romanesti.
Persistenta, pe termen mediu, a acestor incertitudini ar putea
declansa un proces de diferentiere a perceptiei investitorilor cu
privire la economiile emergente (inclusiv Romania), cu o atentie
aparte acordatd dezechilibrelor macroeconomice acumulate si
perspectivelor de eliminare a acestora. Din acest motiv, continuarea
de catre autoritati a reformelor macroeconomice i structurale deja
convenite cu institutiile internationale ar fi de naturd sa previna
posibile accentuari ale volatilitatii fluxurilor de capital adresate
Romaniei, aceasta din urma avand un impact nefavorabil asupra
ratei inflatiei, variatiilor cursului de schimb fatd de principalele
valute, costurilor de atragere a finantarii, conditiilor de creditare si,
implicit, a activitatii economice interne.

Pe plan intern, riscuri relativ echilibrate la adresa traiectoriei ratei
inflatiei IPC provin din partea preturilor administrate, in contextul
in care, in pofida publicarii de catre Autoritatea Nationald de
Reglementare in Domeniul Energiei a unor calendare de eliminare
a preturilor reglementate la gaze naturale si energie electrica,
cuantificarea exactd a magnitudinii si impactului etapelor de
liberalizare asupra preturilor pentru consumatori este disponibila
doar pentru categoria gaze naturale. Riscuri relativ simetric
distribuite in jurul traiectoriei inflatiei din scenariul de baza sunt
evaluate a proveni si din partea preturilor materiilor prime de pe
pietele internationale, in contextul cresterilor importante de preturi
la aceste produse 1n intervalul parcurs de la publicarea raportului
precedent. Pe termen mediu si lung insa, nu este exclusa reluarea
unei tendinte ascendente a preturilor acestor categorii de produse,
in principal ale celor ale alimentelor, cu risc de a fi potentate de
eventuale deprecieri ale monedei nationale in raport cu dolarul
SUA, pe fondul unei evolutii nefavorabile a cursului EUR/USD
in contextul macroeconomic afectat de incertitudini din zona euro.
Pe plan intern, in conditiile manifestarii in perioadele recente a
unor conditii climatice adverse, se poate considera cd majorarile
anticipate anterior ale preturilor unor marfuri alimentare s-au
materializat In buna masura, context in care riscurile la adresa
inflatiei provenind in perioada urmaétoare din aceastd sursa sunt
apreciate a fi relativ mai pufin pronuntate, in pofida faptului ca
balanta riscurilor se mentine inclinata in sus in ansamblu.

2. Evaluarea de politica monetara

Trendul ascendent al ratei anuale a inflatiei s-a accentuat
considerabil in trimestrul 11, aceasta urcand in septembrie la nivelul
de 5,33 la sutd — situat deasupra limitei superioare a intervalului
de variatie ce incadreaza punctul central al tintei stabilite pentru
sfarsitul anului, precum si deasupra valorii prognozate. Accelerarea
inflatiei 1n raport cu previziunile s-a datorat in principal cresterilor
mai ample consemnate in acest interval de preturile volatile ale
produselor alimentare, dar si de preturile unor produse alimentare
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procesate — constituind efecte directe si/sau indirecte ale scumpirii
materiilor prime agroalimentare pe piata internationald si ale
sporirii pierderilor provocate agriculturii locale de persistenta
conditiilor meteorologice nefavorabile —, precum si deprecierii in
acest interval a leului.

Pe acest fond, implicand si o probabild prelungire pe parcursul
trimestrelor viitoare a actiunii socurilor adverse pe partea ofertei
— de natura sa amplifice dinamica anticipata a preturilor volatile*
si a preturilor produselor alimentare procesate —, perspectiva pe
termen scurt a inflatiei inregistreaza o deteriorare semnificativa in
raport cu previziunile anterioare. Astfel, sub impactul de natura
temporara al acestor factori, traiectoria actualizatd a ratei anuale
prognozate a inflatiei se mentine pana spre finele anului 2013
pe un palier superior celui evidentiat In proiectia precedenta.
Corespunzdtor configuratiei traiectoriei — ascendentd pana In
trimestrul 11 2013 si descendenta ulterior — abaterea ratei anuale
proiectate a inflatiei de la limita superioara a intervalului de variatie
din jurul punctului central al tintei de inflatie*’ se restrange insa
progresiv in cel de-al doilea semestru al anului viitor, anulandu-se
la sfarsitul acestuia.

Totodata, incepand cu trimestrul 1 2014, valorile previzionate ale
ratei anuale a inflatiei se reinscriu pe coordonatele evidentiate
in cadrul exercifiului anterior de prognozd, revenind si
consolidandu-se pe orizontul temporal mai indepartat in interiorul
intervalului de variatie al tintei pe termen mediu. Aceasta
perspectiva este sustinutd, pe de o parte, de asteptata epuizare
a impactului advers tranzitoriu al socurilor pe partea ofertei,
coroborata cu manifestarea unui efect statistic de baza favorabil,
si, pe de alta parte, de relativa crestere a intensitatii presiunilor
dezinflationiste ale deficitului de cerere agregati de-a lungul
intregului orizont de prognoza, in conditiile unei revizuiri
descendente relative a ritmului previzionat de crestere a economiei
romanesti. Impactul favorabil prezumat a fi exercitat de acest ultim
factor asupra evolutiei viitoare a componentei de baza a inflatiei
(CORE?2 ajustat) este nsa anticipat a fi atenuat de efectele de sens
opus generate de dinamica anuala relativ mai naltd a cursului de
schimb al leului, dar si a preturilor de consum externe, precum §i
de asteptarile inflationiste mai putin favorabile pe termen scurt.

Prognoza actualizatd a inflatiei, precum si previziunile privind
dinamica redresarii economiei continua sa fie grevate de incertitudini
si riscuri semnificative. Balanta asimetrici a acestora din urma
cunoaste insd o usoard ameliorare in comparatie cu rundele de
proiectie anterioare, in conditiile incorporarii in noua proiectie a
unor ipoteze semnificativ ajustate privind comportamentul pe

26 Pretul combustibililor si pretul categoriei legume, fructe, oud.

27 Incepand cu anul 2013, BNR adopti o tinti stationard multianuali de inflatie,
situatd la nivelul de 2,5 la suta +1 punct procentual.
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termen scurt al preturilor volatile si al preturilor produselor
alimentare procesate, precum si cel al ratei de schimb, dar si
datoritd relativei Tmbunatatiri, cel putin temporare, a asteptarilor
investitorilor internationali privind evolutia crizei datoriilor
suverane, precum si a sentimentului pietelor financiare, inclusiv
ca urmare a deciziilor adoptate in ultimele luni de principalele
banci centrale ale lumii. Totodata, potentialul risc nou conturat, si
anume cel ca amplitudinea cresterii recente si a celei previzionate
a preturilor produselor alimentare procesate si neprocesate —
responsabild aproape in totalitate de magnitudinea deteriorarii
evolutiei curente si a prognozei pe termen scurt a inflatiei — sa
genereze in actuala conjunctura efecte secundare, este semnificativ
diminuat de caracterul tranzitoriu al acestei cresteri,precum si de
perspectiva adancirii in raport cu proiectia anterioara a deficitului de
cerere agregata de-a lungul orizontului de prognoza.

In plus, amplitudinea si durata majorarii preturilor produselor
agroalimentare sunt deosebit de incerte, depinzand de o multitudine
de factori, precum: (i) natura si dimensiunea pagubelor provocate
agricultorilor de secetd; (ii) evolutia preturilor internationale
specifice, coroborata cu asteptarile producatorilor si comerciantilor
privind perspectiva acestora si a cursului de schimb al leului;
(ii1) dimensiunea costurilor si a marjelor de profit ale operatorilor
din acest sector de activitate; (iv) caracteristicile curente/viitoare ale
cererii de asemenea produse. Astfel, din aceasta ultima perspectiva,
majorarea in ritmul anticipat a preturilor unor produse alimentare®
s-ar putea dovedi nesustenabild, in ipoteza scaderii mai ample a
venitului disponibil real al populatiei provocate de socurile simultane
pe partea ofertei, incluzand previzibila scumpire a utilitatilor in
cursul iernii, dar si la mijlocul anului viitor, In conditiile initierii
procesului de liberalizare a tarifelor energiei electrice si ale gazelor
naturale. Nu poate fi exclusa chiar posibilitatea ca, pe acest fond,
preturile produselor alimentare sa consemneze corectii descendente
in devans, eventual sustinute si de o relativa ameliorare a evolutiei
preturilor internationale ale unor materii prime agricole, decurgand
in principal din potentiala ajustare a cererii globale pentru asemenea
bunuri.

In acelasi timp, insa, preturile produselor alimentare ar putea
consemna si evolutii opuse, respectiv cresteri mai consistente,
datorita unei majorari peste asteptari a costurilor producatorilor/
comerciantilor, inclusiv a celor aferente utilitatilor, coroborate cu
o probabila tendinta de restrangere a marjei lor de profit, precum
si ca efect al unei eventuale relative deprecieri a leului in raport cu
euro si dolarul SUA. Acest din urma risc este atenuat de recentul
trend favorabil al primei de risc suveran, corelat in bund masura

2 Prin intermediul unei inrdutitiri a anticipatiilor inflationiste pe termen mai
indelungat.

2 in cazul produselor a ciror cerere se caracterizeazi printr-un grad relativ
mai ridicat de elasticitate fata de pret.
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cu ameliorarea sentimentului pietei financiare internationale, el
ramanand insd relevant pe termen scurt, datd fiind persistenta
incertitudinilor circumscrise evolutiei crizei datoriilor suverane,
precum si contextului electoral intern, de naturd sa nu excluda
posibilitatea unei reamplificari a aversiunii globale fata de risc, si/
sau a unei deteriorari a perceptiei investitorilor asupra perspectivei
economiei nationale.

Eventuala materializare a acestor riscuri s-ar concretiza, cel mai
probabil, in scaderi ale intrarilor nete de capital, care ar putea
spori atat efectele inflationiste ale variatiilor cursului de schimb
— exercitate inclusiv prin intermediul pretului combustibililor
si tarifelor unor servicii, dar posibil si pe calea anticipatiilor
inflationiste —, cat si costurile finantarii deficitului fiscal si
refinantdrii datoriei publice. 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, corespunzator angajamentelor
asumate 1n cadrul acordurilor convenite cu UE, FMI si BM, este
esentiala pentru prevenirea unor eventuale cresteri semnificative
ale primei de risc suveran, implicit pentru atingerea tintei de inflatie
pe termen mediu si redresarea pe baze sustenabile a economiei
romanesti.

Comportamentul cursului de schimb al leului ar putea fi afectat i de
o eventuala restrangere consistentd/brusca a accesului institutiilor de
credit si al companiilor locale la finantarea externa, evolutie a carei
probabilitate apare a fi deocamdata scazuta, in conditiile in care
pana in prezent ajustarea expunerilor bancilor-mama fata de bancile
locale, in contextul procesului de dezintermediere financiara, a fost
moderatd si ordonata. Totodata, potentiala reorientare In viitor a
capitalului strdin spre plasamente 1n instrumentele altor state,
percepute a fi mai putin riscante, dezmintitd pana in prezent de
emisiunile de eurobonduri efectuate n lunile septembrie-octombrie
de catre MFP, ar putea fi intr-o oarecare masura descurajatd
de relativa ameliorare a atractivitatii raportului randament/risc
oferit de plasamentele in moneda nationald, ce ar decurge din
gestionarea ferma a lichiditatii de catre banca centrald, coroborata
cu prevalenta, cel putin in economiile din regiune, a unor niveluri
mai joase ale ratei dobanzii de politicd monetara sau a tendintei de
scadere a acesteia.

In ipoteza producerii, totusi, a unei relative deteriorari a
comportamentului cursului de schimb al leului, acesta si-ar
amplifica si efectele contractioniste exercitate asupra cererii interne.
In conditiile in care o asemenea evolutie ar fi asociatd inclusiv
unei agravari a crizei datoriilor suverane — implicand prelungirea
recesiunii zonei euro —, relativa incetinire pe care redresarea
economiei romanesti ar urma sa o sufere ar fi accentuata de foarte
probabila amplificare a influentelor adverse exercitate asupra
exporturilor si investitiilor de slabirea/scaderea suplimentara a cererii
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externe, respectiv a intrarilor de capital. Intr-un asemenea context,
este de asteptat ca impactul nefavorabil exercitat de cursul de schimb
asupra inflatiei sd fie sensibil atenuat pe termen scurt si posibil
chiar contrabalansat pe termen mediu de previzibila intensificare a
presiunilor dezinflationiste ale cererii agregate, decurgand dintr-o
adancire substantiald, in raport cu proiectia, a deficitului acesteia.

In ceea ce priveste potentialele riscuri la adresa perspectivei
inflatiei induse de alti factori de natura ofertei, precum preturile
internationale ale materiilor prime energetice, inclusiv cel al
petrolului, si preturile administrate, balanta acestora pare a ramane
echilibratd, cel putin pe termen scurt. in cazul ultimei categorii
de preturi, acest caracter al balantei riscurilor se prelungeste si pe
termen mediu, in principal ca urmare a actualizarii previziunilor
privind ajustarea preturilor administrate pe baza reperelor oferite
de calendarele de liberalizare a tarifelor energiei electrice si ale
gazelor naturale aprobate de autoritati, corespunzator angajamentelor
din acordurile convenite cu UE, FMI si Banca Mondiala.

In vederea ancoririi eficace a anticipatiilor inflationiste si a
consolidarii implicite a perspectivei revenirii ratei anuale a inflatiei
in interiorul intervalului asociat tintei, odata cu disiparea efectelor
tranzitorii ale socurilor adverse de natura ofertei, Consiliul de
administratic al BNR a decis in sedinta din 2 noiembrie 2012
mentinerea ratei dobanzii de politicd monetard la nivelul de
5,25 la sutd pe an, concomitent cu gestionarea ferma a lichiditatii
din sistemul bancar. Totodata, Consiliul de administratie al BNR a
hotarat pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime
obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valutd ale
institutiilor de credit.
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