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Cuvant inainte

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

Pentru a raspunde acestei cerinte, BNR a revizuit atit structura Raportului asupra inflatiei, cat si
periodicitatea publicérii (acum trimestriala, In conformitate cu frecventa ciclului de prognoza).
Pe langd informatiile referitoare la evolutiile economice si monetare si la ratiunile care au stat la baza
deciziilor de politici monetara din perioada analizatd, 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 bazeazia pe cele mai recente informatii
statistice disponibile la momentul redactarii, astfel incit perioadele de referinta ale indicatorilor
utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de
2 august 2012 si include informatiile disponibile pana la data de 25 iulie 2012.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuald a inflatiei IPC a inregistrat valori istorice minime, de 1,8 la suta, in lunile aprilie si
mai 2012. La sfarsitul trimestrului II, rata inflatiei s-a situat la nivelul limitei inferioare, de
2 la sutd, a intervalului-tinta stabilit pentru anul curent, coborand cu 0,4 puncte procentuale sub
nivelul atins la finele trimestrului I. Valoarea inregistrata in luna iunie se plaseaza cu 0,3 puncte
procentuale sub cea prognozata in Raportul asupra inflatiei din luna mai 2012.

Determinante pentru reducerea inflatiei anuale in trimestrul II fatd de cel anterior au fost
decelerarile semnificative ale cresterilor preturilor administrate, ale produselor din tutun si
combustibililor. In cazul celor din urma, efectul favorabil al sciderii semnificative a cotatiilor
internationale ale titeiului a depasit influenta de sens contrar a deprecierii monedei nationale
fatd de dolarul SUA din cursul trimestrului II. Amploarea procesului dezinflationist a fost
afectatd si de contributia dinamicii preturilor volatile ale marfurilor alimentare (LFO').
Dinamica anuala a acestora a continuat sa inregistreze valori negative, Insd semnificativ mai
reduse in luna iunie comparativ cu precedentele cinci luni, semnaland tranzitia efectului statistic
de baza de la influenta favorabila exercitatd in prima jumatate a anului la influenta de sens
contrar anticipata deja de prognozele BNR a se manifesta temporar in trimestrul 11T 2012.

In cursul trimestrului IT 2012, rata anual a inflatiei de bazi CORE2 ajustat’ s-a mentinut relativ
constanta la valori marginal superioare celei de 2 la suta Inregistrate In luna martie, situdndu-se
la sfarsitul perioadei la nivelul de 2,1 la sutd. Usoara accentuare in perioada de referinta a
abaterii negative a PIB de la nivelul potential a actionat in sensul sporirii presiunilor
dezinflationiste. Acest efect a fost insd contracarat de influenta nefavorabila a deprecierii leului
in raport cu euro si dolarul SUA asupra preturilor bunurilor din import. Anticipatiile privind
inflatia au continuat s manifeste o relativa inertie in trimestrul II. O explicatie probabild consta
in faptul cd ajustarea descendenta in concordanta cu evolutia observata a inflatiei IPC, indusa de
componenta adaptiva a asteptarilor, a fost neutralizatd de componenta prospectiva a acestora,
care a Inglobat informatiile noi furnizate prin publicarea calendarelor de liberalizare a preturilor
energiei electrice si gazelor naturale, precum si de evolutia recentd a cursului de schimb al
monedei nationale.

Ritmul anual de crestere a costurilor unitare cu forta de muncd 1n industrie s-a mentinut
semnificativ in perioada aprilie-mai 2012, acesta fiind atribuibil in principal dinamicii negative
a productivitatii muncii. Evolutiile manifestate recent in alte sectoare ale economiei fac
probabila inregistrarea in trimestrul II a unei cresteri a costurilor unitare cu salariile si pe
ansamblul economiei. Evitarea generdrii unor presiuni din partea costurilor — in scopul
conservarii perspectivelor favorabile ale inflatiei, precum §i al mentinerii celorlalte echilibre
macroeconomice — ar presupune corelarea adecvata in perioadele urmatoare a cresterii salariilor
cu cea a productivitatii muncii.

Legume, fructe si oua.

Masurd a inflatiei de baza, care elimind din calculul IPC total o serie de preturi asupra carora influenta politicii
monetare (prin gestionarea cererii agregate) este putin semnificativa sau nula: cele administrate, volatile (legume,
fructe, oud, combustibili), ale produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice.
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Sinteza

Plasarea ratei anuale a inflatiei IPC la sfarsitul trimestrului II cu 0,3 puncte procentuale sub
nivelul prognozat in luna mai se datoreazd unor cresteri inferioare celor anticipate in cazul
componentelor preturi administrate, LFO si combustibili. Aceste abateri favorabile au fost
partial compensate de cea de sens contrar a dinamicii ratei inflatiei CORE2 ajustat, determinata
de evolutii mai putin favorabile decat cele prevazute ale preturilor de import si ale anticipatiilor
privind inflatia.

Politica monetara in perioada parcursd de la data raportului precedent

In sedinta din 2 mai 2012, Consiliul de administratiec 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. Riscurile de abatere in sus a ratei inflatiei de la traiectoria din scenariul
de baza au fost insa evaluate a fi semnificative, in special pe termen scurt, justificand decizia de
intrerupere a ciclului de scadere a ratei dobanzii de politici monetara. Posibilitatea evolutiilor
nefavorabile era datd de fluctuatiile apetitului pentru risc al investitorilor, cu potential de
amplificare a volatilitatii miscarilor de capital. Sursa acestor fluctuatii era reprezentatd de
incertitudinile legate, pe de o parte, de perspectivele cresterii economice pe plan mondial si de
efectele asupra economiilor Europei Centrale si de Est ale unui proces incipient de reducere a
expunerilor de catre unele institutii de credit din Uniunea Europeana si, pe de altd parte, de
evolutiile macroeconomice interne marcate de contextul electoral.

Ulterior deciziei de politicd monetard de la inceputul lunii mai, rata anuald a inflatiei si-a
continuat tendinta descendentd, atingdnd minimul istoric de 1,8 la sutd la sfarsitul lunii, iar
cresterea modestd a consumului privat si a investitiilor sugera persistenta deficitului de cerere.
In acelasi timp, contextul extern a continuat si fie tensionat si volatil, inrautitirea perceptiei
investitorilor la nivel global reflectaindu-se intr-o volatilitate sporita a fluxurilor de capital, cu
impact asupra evolutiei cursurilor de schimb din térile central si est-europene, inclusiv asupra
cursului leului. Conjunctura externa adversd, suprapusd evolutiilor interne asociate anului
electoral, mentinea astfel o balantd nefavorabild a riscurilor asociate perspectivelor inflatiei,
impunand pastrarea in continuare a unei conduite prudente a politicii monetare pentru ancorarea
eficace a anticipatiilor inflationiste, asigurarea stabilitatii preturilor si a stabilitdtii financiare.
Ca urmare, Consiliul de administratiec al BNR a decis 1n sedinta din 27 iunie 2012 mentinerea
ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 5,25 la suta pe an.

Perspectivele inflatiei

Similar rundelor anterioare, prognoza prevede mentinerea ratei anuale a inflatiei in interiorul
intervalului de variatie de +1 punct procentual din jurul tintei centrale (stabilita la 3 la sutd
pentru 2012 si la 2,5 la suta incepand din 2013) pe intreaga perioada de referinta.

In pofida anticiparii revenirii, incepand din trimestrul II 2012, a ratei trimestriale de crestere a
PIB la valori pozitive si chiar a unei usoare dinamizari ulterioare a acesteia, cresterea economica
in termeni anuali a PIB este preconizatd sa inregistreze in 2012 valori inferioare celor din anul
anterior. Pierderea de ritm a exporturilor nete, anticipata in precedentul Raport asupra inflatiei,
este corelata cu revizuirile descendente ale perspectivelor cresterii economice 1n tarile partenere.
Dinamica mai redusa a exporturilor nete a fost confirmata de datele publicate de INS pentru
trimestrul 1 2012 si urmeaza, conform proiectiei BNR, sé aibd o contributie relativ scazuta la
dinamica activititii economice interne si pe parcursul trimestrelor urmitoare. in aceste conditii,
cresterea economica din anul curent se anticipeaza a fi sustinuta cu precadere de cererea interna
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de consum si investitii. Pentru 2013 1nsd, se prevede o accelerare a dinamicii PIB, impulsionata
atat de expansiunea cererii interne, cat si de redresarea cererii externe. Aceasta din urma este
anticipatd a fi potentata, pe parcursul anului viitor, de o dinamica relativ favorabila a costurilor
unitare reale cu forta de munca, in principal ca urmare a 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 anticipatd a se mentine pe parcursul
intervalului de proiectie la valori apropiate celei de la finele anului 2011, evolutie de natura a nu
induce presiuni semnificative asupra cursului de schimb al monedei nationale. Deficitul de
cerere a fost revizuit pe cvasitotalitatea intervalului de referinta la valori care implicé presiuni
dezinflationiste relativ mai putin accentuate decat in runda anterioara de prognoza. Totusi,
intensitatea acestora este prevdzutd a nu se abate semnificativ de la valorile proiectate anterior,
ceea ce implica si pentru runda curenta mentinerea nivelului PIB sub cel potential la orizontul
proiectiei.

Scenariul de baza al proiectiei curente reconfirma valorile prevazute pentru ratele anuale ale
inflatiei IPC la finele anilor 2012 si 2013 in Rapoartele asupra inflatiei din lunile februarie si
mai 2012: 3,2 la suta si, respectiv, 3 la suta.

Pe intreaga perioada de referinta, rata anuald a inflatiei [PC este prevazuta a ramane in interiorul
intervalului de variatie din jurul tintelor centrale, situdndu-se in cea mai mare parte a timpului la
valori apropiate de 3 la sutd. Abateri semnificative de la acest nivel sunt anticipate a fi, in
principal, rezultatul unor efecte statistice de baza, avand, astfel, un caracter temporar.
in scenariul de bazi aceste efecte contribuie la plasarea ratei anuale a inflatiei IPC® la un nivel
maxim pentru perioada de referintd in trimestrul III 2012 (3,5 la sutd) si la unul minim in
trimestrul 1 2013 (2,6 la sutd), precum si la o crestere la 3,4 la sutd in trimestrul 11 2014,
reversibila dupa acest orizont. Pentru rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat se prevede o usoara
majorare temporara in a doua jumatate a anului curent, urmatd de coborarea la niveluri situate
sub 2 la suta cu incepere din trimestrul 11 2013.

Reconfirmarea prognozelor anterioare pentru rata inflatiei de sfarsit de an in 2012 si 2013 a avut
loc in conditiile reevaludrii unora dintre contributiile componentelor cosului de consum, cu efect
net de compensare reciproca. Pentru finele anului curent, contributia mai putin favorabila
comparativ cu runda precedentd a dinamicii indicelui CORE2 ajustat este contrabalansatd de
influenta de sens contrar a evolutiei anticipate a preturilor alimentare volatile si a preturilor
combustibililor. Pentru anul 2013, prognoza inflatiei CORE2 ajustat este revizuitd in jos,
evolutie contracaratd la nivelul ansamblului preturilor de consum de influenta preconizatd a
grupei produselor din tutun.

Revizuirea in sus a dinamicii proiectate pentru anul in curs a inflatiei CORE2 ajustat este
determinata in principal de efectul advers exercitat asupra preturilor bunurilor din import de
tendinta recentd de depreciere a monedei nationale. Scenariul de baza este construit pe ipoteza
unei ameliorari graduale a crizei datoriilor suverane din zona euro si a conditiilor pe pietele
financiare internationale, precum si a disiparii tensiunilor politice interne. Ca urmare, se prevede
epuizarea treptata a presiunilor cursului de schimb asupra preturilor bunurilor din import §i, pe
aceasta cale, revizuirea in jos a proiectiei ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat pentru sfarsitul
anului 2013. Anticipatiile privind inflatia au fost marginal revizuite in sus pe intregul interval de
referinta, in contextul evolutiei recente a cursului de schimb al leului si al publicarii unor

La sfarsit de trimestru.
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calendare oficiale de eliminare a preturilor reglementate ale energiei electrice si gazelor
naturale. Intensitatea presiunilor dezinflationiste exercitate de deficitul de cerere este anticipata
a fi similara celei proiectate in runda anterioard in anul curent si usor mai redusa in 2013.

Banca centrala va urmari In continuare cu consecventa consolidarea perspectivelor de mentinere
durabild a ratei inflatiei n interiorul intervalului-tintd, contribuind prin aceasta la crearea
premiselor necesare revenirii la o crestere sustenabilda a economiei nationale. Traiectoria ratei
dobanzii de politicd monetara si configuratia intregului set al conditiilor monetare reale in sens
larg vor fi calibrate in conditiile mentinerii atitudinii prudente, n scopul prevenirii reinflamarii
anticipatiilor inflationiste ca urmare a unor evolutii conjuncturale pe pietele financiare si a
cresterilor temporare ale ratei anuale a inflatiei.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei indicd o balanta inclinata sensibil
mai mult decat in cazul rundelor anterioare in sensul unor abateri nefavorabile de la scenariul de
bazd. La dezechilibrul balantei riscurilor contribuie semnificativ atat factori externi, cat si
interni.

Pe plan extern, continua tensionare a situatiei economico-politice din Grecia si evolutiile
financiare din tari precum Spania si [talia sunt de naturd a mentine incertitudinile referitoare la
solutionarea durabila a crizei datoriilor suverane si la redresarea cresterii economice din zona
euro. Principalele riscuri asociate evolutiilor din aceastda zond continua sa fie, pentru economiile
emergente din Uniunea Europeand, inclusiv pentru Romaénia, cele legate de diminuarea
fluxurilor de capital necesare finantdrii cresterii economice si de reducerea cererii pentru
exporturile nationale. Materializarea oricaruia dintre acestea si, cu atdt mai mult, manifestarea
lor simultana ar fi de naturd a induce presiuni substantiale asupra cursului de schimb al leului,
avand drept consecintd, in special pe termen scurt, abaterea in sus a ratei inflatiei de la
traiectoria previzutd in scenariul de bazi. In acelasi timp, prin majorarea costurilor si
diminuarea resurselor de finantare si/sau prin restrangerea cererii agregate, materializarea
acestor riscuri ar intarzia redresarea sustenabila a activitatii economice.

Pe plan intern, tensiunile politice accentuate ulterior publicarii Raportului asupra inflatiei din
luna mai au generat deja cresterea aversiunii investitorilor strdini fatd de plasamentele in lei,
inducand o tendintd de depreciere a monedei nationale. Intirzierea atenuirii, prevazuti in
scenariul de baza, a acestor tensiuni constituie un factor major de risc la adresa proiectiei ratei
inflatiei. In plus, in contextul prelungirii calendarului electoral pana aproape de finele anului
curent, este de asemenea relevant riscul inregistrarii unor derapaje in implementarea politicii
fiscale si a setului de reforme structurale de la coordonatele asumate prin acordurile incheiate cu
institutiile internationale.

Dinamica viitoare a preturilor materiilor prime reprezintd un important factor de risc generat de
manifestarea unor tendinte incipiente pe pietele externe si pe cea internd. Astfel, in cazul
persistentei conditiilor climaterice nefavorabile din perioadele recente, riscuri semnificative sunt
asociate continudrii majorarii cotatiilor externe ale materiilor prime agricole de import, precum
si a preturilor interne ale alimentelor, in conditiile obtinerii unei recolte agricole mai slabe pe
anumite segmente decit cea preconizatid in scenariul de bazi. in plus, dinamica preturilor
materiilor prime ar putea fi acceleratd suplimentar de impactul unei deprecieri mai accentuate a
leului in raport cu dolarul SUA, in eventualitatea unei evolutii mai putin favorabile a cursului
EUR-USD asociate problemelor economice si financiare din zona euro.

10 BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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In runda curenti de prognozi, gradul de incertitudine referitor la dinamica preturilor
administrate n perioada de referintd este mai redus decét in rundele anterioare de prognoza
datorita publicarii recente de catre Autoritatea Nationald de Reglementare in Domeniul Energiei
(ANRE) a unor calendare pentru eliminarea preturilor reglementate la gaze naturale si energie
electrica. Riscurile asociate evolutiilor viitoare ale preturilor administrate sunt evaluate a fi
simetric distribuite in raport cu traiectoria prevazuta in scenariul de baza.

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

Previziuni privind evolutia inflatiei
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Decizia de politicai monetara

Perspectiva mentinerii ratei anuale a inflatiei in interiorul intervalului de variatie din jurul
punctului central al tintei de inflatie, reconfirmatd de prognoza actualizatd, este marcatd pe
termen scurt de o accentuare sensibild a riscurilor asimetrice asociate, in conditiile in care
sporirea aversiunii fatd de risc pe plan global suprapusa unei prelungiri a tensiunilor politice
interne poate antrena iesiri nete suplimentare de capital, cu impact nefavorabil asupra cursului
de schimb al leului.

Considerand ca Inrautatirea balantei riscurilor la adresa perspectivei inflatiei impune pastrarea
unei atitudini prudente a politicii monetare in vederea ancorarii eficace a anticipatiilor
inflationiste si asigurdrii stabilitatii preturilor pe termen mediu, Consiliul de administratie al
BNR a decis in sedinta din 2 august 2012 mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la
nivelul de 5,25 la sutd pe an. Totodatd, Consiliul de administratie al BNR a hotarat gestionarea
adecvata a lichiditatii din sistemul bancar, precum s§i 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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I. EVOLUTIA INFLATIEI

Pe parcursul trimestrului I 2012, rata anuala a inflatiei a cobordt
temporar sub limita inferioard a intervalului de variatie de
+] punct procentual din jurul tintei anuale de 3 la sutd, revenind
in interiorul acestuia la finele perioadei analizate (2,04 la sutd, in
scadere cu 0,36 puncte procentuale fata de luna martie 2012).
Dincolo de efectul statistic de bazda care a generat deflatie pe
segmentul preturilor volatile alimentare, valorile reduse ale
inflatiei IPC s-au datorat unor factori interni si externi de natura
ofertei (scaderea preturilor externe ale unor materii prime §i
bunuri de consum, revenirea la parametri normali a activitatii de
aprovizionare cu legume si fructe, ajustari minore ale preturilor
administrate), precum §i persistentei deficitului semnificativ de
cerere. Acesta din urmd a contribuit in continuare la inregistrarea
unor valori ale inflatiei de baza CORE2 ajustat apropiate de
nivelul de 2 la sutd, constituind principala contrapondere la
efectele nefavorabile asociate deprecierii monedei nationale §i
majorarii costurilor unitare cu forta de munca.

Dinamica anuala a preturilor volatile a evoluat in continuare in
teritoriu negativ, insd si-a inversat tendinta descendentd in cursul
intervalului analizat, astfel incat la finele acestuia s-a situat la
-1,9 la sutd, cu 0,5 puncte procentuale peste nivelul din luna martie
2012. Atat deflatia Tn termeni anuali a preturilor volatile, cat si
atenuarea acesteia s-au datorat subgrupei ,legume, fructe, oud”,
puternic marcatd de efecte statistice'. Din perspectiva evolutiilor
curente ale preturilor volatile alimentare, s-a consemnat o
ameliorare, odata cu disiparea impactului conditiilor meteorologice
adverse din trimestrul anterior asupra ofertei interne si a celui
aferent implementarii directivei europene referitoare la conditiile
de crestere a pasarilor. O atenuare a presiunilor inflationiste a fost
vizibild si 1n cazul preturilor combustibililor, influenta
detensiondrii treptate a pietelor internationale ale petrolului® fiind
insd partial contracaratd de deprecierea semnificativd a monedei
nationale fatd de dolarul SUA (7,1 la suta in iunie fatd de martie,
medie lunard).

Atingerea unui nivel maxim al preturilor in luna mai 2011 si inceperea procesului
de corectie a acestora ulterior au condus la inregistrarea unui punct minim al
ratei anuale de -16,4 la sutd in mai 2012.

Pretul titeiului Brent a coborat la 96,4 dolari SUA/baril in luna iunie, de la
124,5 dolari SUA/baril in luna martie 2012, in contextul deteriorarii
perspectivelor de crestere economica la nivel mondial si al majorarii productiei
de titei.
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L Evolutia inflatiei

Preturile administrate au reprezentat, de aceasta data, componenta
IPC cu cea mai importantd contributie la sustinerea dezinflatiei,
spre deosebire de intervalele precedente, cand acest rol a revenit
preturilor volatile. Ritmul anual de crestere a preturilor administrate
s-a temperat cu 1,6 puncte procentuale in trimestrul II 2012,
datoritd ajustarilor minore din aceasta perioada (variatie cumulata
de 0,12 la suta), dar mai ales unui efect de baza favorabil, generat
de majorarea cu 5 la suta a tarifului energiei electrice in luna aprilie
2011.

O situatie similard a fost observatd si in cazul preturilor
produselor din tutun, care s-au majorat cu 2 la sutd in trimestrul 11
2011, dar au ramas practic nemodificate In intervalul analizat,
ceea ce a determinat o reducere a dinamicii anuale cu 2 puncte
procentuale.

Avand in vedere existenta unui calendar multianual de crestere a
nivelului accizelor aplicate produselor din tutun, relevanta pentru
analiza inflatiei din perspectiva sferei de influentd a politicii
monetare raimane masura CORE2 ajustat. La sfarsitul trimestrului 11
2012, rata anuala de crestere a acestei masuri a inflatiei de baza s-a
situat la un nivel similar celui inregistrat in luna martie 2012 (2,1 la
sutd), ca rezultat conjugat al dezinflatiei vizibile pe segmentul
marfurilor alimentare, al stagnarii dinamicii subgrupei marfurilor
nealimentare §i al accelerdrii de ritm consemnate de preturile
serviciilor libere.

In contextul persistentei unui deficit semnificativ al cererii
agregate, cu impact inhibitor asupra dinamicii preturilor marfurilor
si serviciilor deopotriva, diferentele de evolutie ale celor trei
subgrupe sunt explicate de intensificarea concurentei in sectorul de
retail, prin extinderea agresiva a unor lanturi de supermarketuri si
hipermarketuri, dar si de gradul diferit de senzitivitate la migcarile
cursului de schimb’, cel mai ridicat fiind asociat preturilor
serviciilor. In cazul marfurilor, o influenta favorabila suplimentara
a derivat din stabilizarea/scaderea preturilor externe ale materiilor
prime alimentare si ale bunurilor prelucrate®, in timp ce cresterea
costurilor unitare cu forta de munca, observati in majoritatea
ramurilor producétoare de bunuri de consum (cu exceptia industriei
alimentare), a actionat in sens contrar.

Deprecierea monedei nationale fatd de euro panad la 6 la suta in termeni anuali
in luna iunie 2012 (comparativ cu -4,6 la suta in martie 2012).

Aproximate prin preturile producétorilor industriali de bunuri de consum din UE-15
pentru piata externa.

Rata inflatiei

procente

B E=Emrata lunarda
—a— rata medic anuald™ —
—O— rataanuala

IMMI SNIMMI SNIMM
2010 2011 2012

Sursa: INS

Inflatia totala si inflatia de baza (CORE)

variatie anuala (%)

—IPC(total)

—0— COREI (IPC- preturi administrate)
— CORE2 (COREI1 - preturi volatile*)
—a— CORE?2 ajustat**

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

Sursa: INS

Componentele CORE?2 ajustat

variatie anuala (%)

= CORE?2 ajustat
—e— marfuri alimentare
—»— marfuri nealimentare
—a— servicii

Sursa: INS, calcule BNR
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L Evolutia inflatiei

Asteptarile inflationiste
ale operatorilor economici

soldul opiniilor (%), estimaripe 3 luni,
date ajustate sezonier
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industriaprelucratoare

—e— comert
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—&— consumatori (estimari pe 12 luni)

Sursa: CE-DG ECFIN
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Sursa: Eurostat

Anticipatiile inflationiste au avut un caracter neomogen,
ameliorarea observatd in cazul consumatorilor neregasindu-se la
nivelul companiilor (decit pe segmentul serviciilor) sau al
analistilor Asteptarile managerilor din
prelucratoare, constructii si refail s-au deteriorat usor in perioada
analizatd comparativ cu cele din trimestrul I 2012, posibile
explicatii fiind asociate publicarii calendarului de liberalizare a

preturilor energiei electrice si gazelor naturale, precum si evolutiei

financiari. industria

recente a cursului de schimb.

Din perspectiva criteriului privind rata inflatiei prevazut de Tratatul
de la Maastricht, rata medie anuald a IAPC s-a apropiat in luna
iunie 2012 la 0,1 puncte procentuale de acesta, datoritd atingerii
unor noi valori minime pe plan intern (3,1 la sutd). De asemenea,
ecartul fatd de inflatia medie din Uniunea Europeana s-a ingustat
pana la 0,1 puncte procentuale.

In luna iunie 2012, rata anuali efectivi a inflatiei a fost inferioara
cu 0,3 puncte procentuale proiectiei prezentate in Raportul asupra
inflatiei din luna mai. Deviatia fatd de prognoza a fost determinata,
in principal, de corectiile peste asteptari consemnate de preturile
produselor volatile alimentare, precum si de ajustari ale preturilor
administrate de amplitudine mai redusd comparativ cu cele
prognozate.
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II. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

In trimestrul I 2012, PIB real' a inregistrat o noud contractie in
termeni trimestriali (cu 0,1 la suta). Evolutia, combinata cu efectul
de baza imprimat de dinamizarea semnificativa a activitatii
economice in trimestrul I 2011 (+1,2 la sutd), a condus la
Incetinirea in continuare a ratei anuale de crestere a PIB real,
pand la +0,3 la suta.

Din perspectiva cererii, pierderea de ritm a fost indusa de
atenuarea traiectoriei crescatoare a consumului final, precum si
de accentuarea contributiei negative a exportului net de bunuri si
servicii, aceste influente fiind estompate insd de intensificarea
dinamicii pozitive a cererii de investifii.

In ceea ce priveste evolutia trimestriald a PIB real, rezultatele
inregistrate la nivelul principalelor componente ale cererii au fost
inferioare celor aferente ultimelor trei luni ale anului anterior —
rata de crestere a cererii de consum gsi-a inversat semnul
(-0,2 la suta, fata de +0,6 la suta in trimestrul IV 2011), formarea
bruta de capital fix si-a temperat avansul (+1,4 la suta), iar
suportul conferit cererii agregate de exportul net de bunuri i
servicii s-a restrdns, in conditiile in care efectul stimulativ indus de
dinamizarea exporturilor (de la +0,3 la +1 la suta) a fost anihilat
de diminuarea vitezei de scadere a importurilor (pdna la
-0,4 la sutd). In consecintd, ritmul cumulat de crestere a pozitiilor
cu semnificatie economicd s-a redus la jumatate fata de intervalul
precedent, dar a ramas pozitiv (+1,2 la suta). Mentionam insd
faptul ca acuratetea repartizarii PIB pe elemente de cerere trebuie
in continuare privita cu prudentd, avand in vedere rolul
semnificativ al pozitiilor reziduale (,variatia stocurilor” §i
,discrepanta statistica”) in explicarea variatiei PIB real -
la nivelul trimestrului I 2012, contractia economica de 0,1 la suta
a fost practic determinatd de aceste pozitii (cu o contributie de

-1,3 puncte procentuale).

Analiza evolutiei PIB si a componentelor acestuia se bazeaza pe cea de a doua
versiune provizorie a datelor de conturi nationale, publicata de INS pe data de
4 julie 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

“4r variatie trimestriala T
6 (serie ajustata sezonier) ___:___
| variatie anuala R
-8 (serie bruta) |
qJo b—— ] 1
I I m v 1 11 1 v 1
2010 2011 2012
Sursa: INS

-5

-10

-15

0 puncte procentuale

Contributia componentelor cererii
ladinamica PIB

variatie anuala (%)

10
5
2 T O
s
—————— q————————73— -5
| |
| |
———————— H—————————4—— -10
| |
| |
________ — ———————— e —— _15
I 1o 1 v 1 I Hmur v I
2010 2011 2012

consum final total
formareabruta de capital fix
Eff  exportnet
E=Sdvariatia stocurilor
— PIBreal (sc.dr.)

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

Consumul final efectiv
variatie anualareala (%)
20 mm——————— a0 a
15 - consumulfinal total - _:

10 —e— consumulpopulatiei |

—2— consumuladministratiei publice

2010

Sursa: INS

Consumul populatiei
siprincipalele sursede finantare

variatie anuald reala (%)

I o uar v 1 1 1mImv 1 I

2010 2011 2012

cheltuieli cu achizitii de marfuri si servicii
venit disponibil

—=— credite pentru consum, stoc(sc.dr.)

—»— credite overdraft,stoc(sc.dr.)
*) apr.-mai

Sursa: INS, MFP, calcule BNR

Achizitii de marfuri si servicii*

variatie anualdreala (%)

-30 I ———- bunuri de uzcurent exclusiv carburanti
40— carburanti
-0 bunuri durabile
-60 =— servicii de piata
70 -—m—————— —_ = PR
I I mur v 1 1 o v I I
2010 2011 2012

*) pe baza datelor privind volumul cifrei de afaceri in
comert siservicii de piata pentru populatie

*%*) apr.-mai

Sursa: INS, calcule BNR

1.1. Cererea

Consumul final al populatiei si-a temperat semnificativ rata anuala
de crestere comparativ cu ultimul trimestru al anului anterior (de la
+1,8 la +0,3 la sutd), contributia dominanta revenind decelerarii de
ritm observate in cazul achizitiilor de marfuri si servicii>. Analiza
in structurd relevd faptul cd mentinerea pe trend ascendent a
vanzérilor de bunuri de uz curent — stimulate in continuare de
extinderea retelei de hiper/supermarketuri, de magazine de tip
discount, precum si a magazinelor specializate, concomitent cu
promovarea pe scard largd a unor produse mai ieftine, de tipul
marcilor private — a fost partial contrabalansatd de inversarea
dinamicii anuale corespunzatoare comertului cu bunuri de folosinta
indelungata si serviciilor de piata.

Din perspectiva canalelor de finantare a cererii de consum, in
trimestrul 1 2012 s-a observat o usoara ameliorare a resurselor
financiare proprii, sugeratd de cresterea (desi fragild) a venitului
disponibil real al populatiei® (cu aproximativ 1 la sutd in termeni
anuali), dupa 11 trimestre de declin. Totusi, nu poate fi ignorat
faptul ca acest plus de venituri a fost partial directionat catre
produse de economisire, avind in vedere intensificarea ratei
anuale de crestere a stocului de depozite la termen, in lei si in
valutd, constituite de populatie (pand la +7,7 la suta, variatie
reald). Pe partea surselor Tmprumutate, fluxul de credite de
consum nou acordate populatiei s-a diminuat in trimestrul I,
traiectorie corelatd, de altfel, cu restringerea achizitiilor pe
segmentele auto si [T&C.

In ceea ce priveste influenta asupra preturilor de consum, evolutiile
curente ale volumului cifrei de afaceri din comert in cazul
produselor cu reprezentativitate ridicata in cosul de consum al
populatiei nu indicd presiuni din partea cererii, dinamizarea
produsd 1in trimestrul I, localizatd preponderent la nivelul
comertului alimentar (+3,2 la sutd comparativ cu +0,3 la suta in
perioada precedents, trimestriale), avand conotatie
conjuncturald (fenomenul de stocare manifestat pe fondul
inrdutatirii severe a conditiilor meteorologice).

variatii

Consumul final guvernamental a consemnat o noud scadere in
termeni anuali — cu 1,4 la suta.

Concluzia este sugeratd de evolutia volumului cifrei de afaceri aferente
comertului cu amanuntul si serviciilor de piata prestate populatiei.

Aproximat prin suma dintre veniturile din salarii, transferurile sociale

(asigurari sociale de stat, asigurdri de somaj si de sanatate) si fluxurile din
exterior sub forma remiterilor din munca in strainatate si a transferurilor
curente private de la nerezidenti.
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1I. Evolutii ale activitatii economice

In trimestrul I 2012, bugetul general consolidat a inregistrat un
deficit de 3 388 milioane lei* (echivalent cu 0,6 la sutd din PIB’),
nivelul acestuia fiind inferior atat celui consemnat in perioada
similard a anului anterior (5 190 milioane lei, echivalentul a
0,9 la sutda din PIB), cat si celui din trimestrul IV 2011.
Ameliorarea executiei bugetare in raport cu precedentul trimestru
s-a datorat amplificarii decalajului favorabil dintre dinamica anuala
a veniturilor (7,1 la suta, fata de 0,2 la sutd in precedentele trei
luni) si cea a cheltuielilor bugetare® (2,3 la suti, comparativ cu
-0,7 la sutd in trimestrul IV 2011), sustinutd de intensificarea
ritmurilor de crestere a incasarilor din impozitul pe profit’ si din cel
pe salarii si venit; efectul celei din urma a fost doar In mica masura
atenuat de influenta majorarii in termeni relativi a transferurilor
efectuate in contul proiectelor avand finantare din fonduri externe
nerambursabile si a cheltuielilor de capital.

Formarea brutd de capital fix a reprezentat in continuare
componenta cea mai alertad a PIB, iar dinamica anuald aferenta
trimestrului 1 a acumulat 1,9 puncte procentuale fatd de cea
inregistratd 1n intervalul anterior (pana la +12,2 la sutd). Evolutii
ascendente au fost inregistrate de majoritatea categoriilor de
cheltuieli — lucriri de constructii noi, alte investitii® (pe aceste
segmente s-au observat chiar intensificari de ritm, pana la circa 19
si respectiv 15 la sutd), dar si achizitii de utilaje (inclusiv mijloace
de transport cumpdrate de companii si institutii), in cazul carora
rata anuald de crestere s-a atenuat insa comparativ cu cea aferenta
trimestrului IV 2011 (pana la 20,8 la sutd), temperari de ritm
consemnandu-se atat pe piata bunurilor de capital de fabricatie
autohtona’, cit si pe partea importurilor'®. Exceptie au facut
lucrarile de reparatii capitale, care au inregistrat o inversare a
traiectoriei (scadere de volum cu circa 22 la suta in termeni anuali).

Datele preliminare publicate de MFP releva incadrarea deficitului bugetar in
plafonul convenit cu FMI, in conditiile in care tinta de deficit stabilitd pentru
luna martie a fost ajustata cu diferenta dintre cheltuielile de investitii efectuate
in trimestrul I (7,3 miliarde lei) si nivelul programat al acestor cheltuieli
(6,7 miliarde lei).

Pentru analizd, au fost folosite datele operative publicate de MFP privind
executia bugetara aferentd lunii martie 2012.

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

Inclusiv datoritd efectului exercitat de devansarea termenului de platd a
diferentei de impozit pe profit aferent anului 2011.

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

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

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

Investitii

variatie anualdreala (%)

60

formareabruta de capital fix
utilaje (incl. mijl. de transport) _
—e*— lucrari de constructii noi
—o— reparlagii capitale

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

Rata de investire
sirata de economisire

procente*

deficitde cont curent/PIB
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*) media ultimelor4 trimestre

Nota: Rata de investire este calculata caraport intre
formarea brutd de capital si PIB, iar rata de
economisire este calculatd ca diferenta intre venitul

national disponibil brutsi consumul final, raportata
la PIB.

Sursa: INS, calcule BNR

Contributia cererii externe nete
la dinamica PIB

puncte procentuale

g4 -

Sursa: INS, calcule BNR

Segmentul cu cele mai intense acumulari de bunuri de capital a fost
sectorul bugetar — potrivit executiei bugetare, volumul investitiilor
efectuate in trimestrul I 2012 a fost superior cu peste 40 la sutd
celui din intervalul corespunzator al anului precedent, pe fondul
intensificarii lucrarilor de constructii la reteaua de drumuri
nationale si autostrazi. Pe o traiectorie ascendentd au continuat sa
se plaseze si investitiile populatiei; evolutia a fost sustinuta
indeosebi de resursele imprumutate (comparativ cu avansul
inregistrat in trimestrul IV 2011, stocul creditelor pentru locuinte
si-a dublat viteza de crestere, apropiindu-se de 11 la sutd in termeni
reali, contributia determinantd revenind programului ,,Prima
Casd”) si, In masurda mai micd, de veniturile proprii, a caror
dinamica anuald, desi a devenit pozitiva, s-a situat aproape de zero.
Sursele proprii nu au constituit principalul canal de stimulare a
investitiilor nici in cazul sectorului corporatist, in conditiile in care
valoarea adaugata bruta aferentd activitatilor nebugetare s-a plasat,
si in trimestrul I, la un nivel asemanator celui inregistrat in
perioada similard din anul anterior. In schimb, apelul la resurse
imprumutate s-a accentuat, fie in scopul achizitiondrii de
echipamente, fie in scop imobiliar''. Fluxurile nete sub forma
investitiilor directe ale nerezidentilor (calculate ca valoare pe
ultimele patru trimestre) au continuat sa se restranga (-18 la suta).

In ceea ce priveste cererea externd, trimestrul I a marcat o inversare
semnificativdi de semn a dinamicii reale anuale aferente
exporturilor de bunuri si servicii (de la +4 la sutd la -2,2 la sutd),
o influentd importantd fiind exercitatda de conditiile climaterice
deosebit de nefavorabile, care au determinat onorarea cu intarziere
a comenzilor de citre producatorii autohtoni. Rezultate inferioare
intervalului anterior s-au inregistrat atdt pe relatia cu Uniunea
Europeana, cat si pe segmentul extra-UE, ratele inalte de crestere
consemnate in trimestrul IV (variatii valorice de peste 9 la suta,
respectiv de aproximativ 12 la sutd) fiind urmate, in perioada
analizatd, de cvasistagniri pe ambele piete. In plus, comertul
intracomunitar al Romaniei a fost afectat in continuare de
decelerarea ritmului de crestere economica la nivelul UE.
O inversare de semn a fost consemnata si de dinamica recald a
importurilor de bunuri si servicii (de la +5,4 la suti la -0,3 la sutd),
pe fondul dependentei pronuntate a exporturilor de achizitiile din
straindtate, dar si al contractiei productiei industriale destinate
pietei interne (volumul cifrei de afaceri industriale pe acest
segment s-a redus cu 3,5 la sutd in termeni anuali). In consecinta,
cererea externd netd a continuat sa erodeze cresterea economica

(-1,0 puncte procentuale).

In structura, deteriorarea performantei exporturilor romanesti a fost
imprimata in principal de doud categorii de marfuri — echipamente

" Calculele au la bazi datele furnizate de Centrala Riscului de Credit.
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1I. Evolutii ale activitatii economice

electrice §i combustibili —, al cdror volum fizic'® s-a redus
semnificativ in termeni anuali (cu 16,5 si respectiv 23,3 la sutd).
Traiectoria descendentd a fost estompata de o noua crestere a
vanzarilor de mijloace de transport (cu aproape 9 la sutd) si de
accelerarea dinamicii livrarilor externe de produse alimentare,
vegetale si animale (ritmuri anuale cuprinse Intre 11 si 33 la sutd).

1.2. Oferta

Din perspectiva ofertei, aportul determinant (+0,8 puncte
procentuale) la mentinerea pe trend crescator a dinamicii anuale a
PIB real a revenit intensificarii ritmului de crestere a impozitelor
nete pe produs (pana la 6,1 la sutd), rezultat care poate fi atribuit
imbunatatirii  gradului de colectare a veniturilor fiscale.
Pe ansamblu, contributia ramurilor de activitate la cresterea
economica a fost negativa, valoarea adaugatd bruta totald scazand
cu 0,6 la suta, in conditiile in care, cu exceptia agriculturii (+4,0 la
sutd), toate sectoarele economice au Iinregistrat fie reduceri
(industria si serviciile), fie stagnare (constructiile).

Scéaderea cu 0,2 la sutd a VAB in industrie s-a datorat in principal
segmentului ,,bunuri intermediare”, care a inregistrat o restrangere
cu 6,9 la suta a volumului productiei, pe fondul mentinerii pe trend
descrescator a volumului aferent portofoliului de comenzi adresate
operatorilor industriali; ajustari de ofertd s-au observat atat pe piata
autohtona, cat si la export, evolutie sugeratd de indicii de volum ai
cifrei de afaceri aferente productiei industriale destinate pietei
interne si respectiv externe. O contractie a volumului productiei s-a
inregistrat si in cazul bunurilor de consum, insé declinul in termeni
anuali s-a atenuat comparativ cu trimestrul IV 2011, pe seama
dinamizarii livrarilor la export. In ceea ce priveste productia de
bunuri energetice si de bunuri de capital (inclusiv mijloace de
transport), ritmurile anuale au ramas pozitive, dar au slabit in
intensitate — in cazul bunurilor de capital, evolutia s-a produs pe
seama contractiei cu circa 9 la sutd a cifrei de afaceri aferente
exporturilor, in timp ce livrarile pe piata internd au continuat sa se
extinda, avansul in trimestrul I depésind 8 la suta in termeni reali.

In constructii, VAB s-a plasat la nivelul din trimestrul I 2011, in
conditiile in care rezultatele negative Inregistrate pe segmentul
rezidential (scadere a volumului lucrarilor cu 28,1 la sutd in
trimestrul I, dupa cresterea cu 30,1 la sutd din intervalul precedent)
si pe cel nerezidential (accentuare a pantei descrescitoare a
activitatii, de la -2,7 la suta la -8,2 la sutd) au fost contrabalansate
de triplarea dinamicii anuale reale a lucrarilor de constructii
ingineresti (pana la +19,7 la sutd).

VAB aferenta serviciilor s-a redus cu 1,3 la suta, aportul acestui
sector la dinamica PIB real deteriorandu-se, astfel, pana la
-0,6 puncte procentuale. Ritmuri anuale negative (cuprinse intre
-1,2 si -4,3 la sutd) s-au inregistrat pe segmentele: servicii

Contributia componentelor
ofertei la dinamica PIB

puncte procentuale variatie anuala (%)
4 4
2 2
0 0
2 -2
-4 -4
-6 -
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Sursa: INS, calcule BNR
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financiare, tranzactii imobiliare, servicii publice, servicii tehnice si
administrative, dar o usoard diminuare s-a produs si pe segmentul
»comert, reparare a automobilelor si a articolelor casnice; hoteluri
si restaurante; transporturi” (cu 0,3 la sutd). Cresteri au inregistrat
in special serviciile de informatii si comunicatii si activitatile
recreative (+2,2 si respectiv +1,4 la suta).

2. Piata muncii

In perioada martie-mai 2012, piata muncii a continuat sd
inregistreze evolutii mixte: desi cererea de fortd de munca pare sa
fi incetinit, iar scaderea ratei somajului BIM din trimestrul I a avut
un caracter temporar, cresterea usoarda a numarului salariatilor a
continuat, majorarile decise in urma negocierilor salariale au fost
moderate, insa dinamica anuald a castigurilor salariale s-a
accelerat recent, pe seama acordarii participatiilor la profitul net
§i a unor prime ocazionale in unele sectoare; in plus, pierderile de
productivitate a muncii consemnate in sectorul secundar si cel
tertiar in trimestrul 1 si prelungirea acestei tendinte in industrie in
intervalul aprilie-mai indica persistenta presiunilor din partea
costurilor unitare cu forta de munca.

Desi economia a continuat sa genereze o absorbtie neta a fortei de
muncd, s-au conturat o serie de indicii privind slabirea
suplimentara a dinamicii cererii pe aceastd piatd. Astfel, numarul
salariatilor declarati de angajatori s-a majorat in continuare datorita
evolutiilor din sectorul privat, insd oportunitatile de angajare par sa
se restrAngd — datele ANOFM sugereaza reducerea numarului
locurilor de munca vacante si atingerea unui punct minim al ratei
somajului inregistrat, inclusiv ca urmare a cresterii relative a
numarului de someri noi inscrisi. In plus, rata somajului BIM a
revenit la o valoare similara celor din trimestrele II-IV 2011, dupa
scaderea de circa 0,3 puncte procentuale din trimestrul I 2012.
Intrucat disponibilizarile colective s-au mentinut la un nivel
moderat, explicatia ar putea rezida in concedieri individuale in
intreprinderile mici si mijlocii, mai flexibile la modificarea
conditiilor de afaceri. Totusi, aria acestora ramane limitatd —
asteptarile companiilor privind numarul de salariati indicd o
relativd stabilitate pentru perioada urmatoare in industria
prelucratoare, constructii si servicii, exceptie facand comertul cu
amanuntul, care continua si se extinda.

In acest context, ritmul anual de crestere a castigurilor salariale
nominale a reflectat prudenta angajatorilor in ceea ce priveste
acordarea de majorari salariale, dar si imbunatatirea performantelor
financiare ale unor sectoare economice in anul anterior. Astfel, in
sectorul privat, dinamica anuala a salariului mediu net a coboréat la
3,8 la sutd in perioada martie-aprilie, nivelul de 5,4 la suta atins in
luna mai fiind determinat de acordarea de sume din profitul net si
prime ocazionale, in special in industria de extractie si prelucrare a
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1I. Evolutii ale activitatii economice

petrolului. in sectorul bugetar, castigul salarial net a fost in
perioada martie-mai 2012 cu 1,9 la sutd superior celui din
intervalul similar al anului precedent. Prin urmare, pe ansamblul
economiei, cresterea anuald a castigului salarial mediu net s-a
accelerat de la 3,5 la sutd in trimestrul I la 4,3 la suta in perioada
aprilie-mai 2012.

Evolutia, regasitd in aceeasi masura si la nivelul salariilor brute,
creste probabilitatea ca, in trimestrul 11 2012, costurile unitare cu
forta de muncd pe ansamblul economiei sa fi avut in continuare
o variatie anuald pozitiva, in conditiile n care: (i) in trimestrul
anterior, dinamica productivitatii muncii a fost negativa (ca urmare
a scaderilor inregistrate 1n industrie, constructii, sectorul
serviciilor), iar o revenire a acesteia in teritoriu pozitiv este incerta;
(i1) datele statistice aferente intervalului aprilie-mai 2012 releva ca,
in industrie, ritmul anual de crestere a costurilor unitare cu forta de
munca s-a mentinut ridicat (7,6 la sutd, comparativ cu 8,7 la suta in
trimestrul 1 2012), indeosebi pe fondul deteriorarii semnificative a
acestora in industria wusoard, prelucrarea maselor plastice,
fabricarea calculatoarelor si a produselor electronice, echipamente
electrice.

Daca presiunile inflationiste din partea ofertei s-au mentinut
relevante, pe partea cererii, riscurile la adresa inflatiei pot fi
caracterizate drept minore, luand in considerare dimensiunea
gap-ului negativ al PIB si cresterea anuald moderatd a venitului
disponibil real atat in trimestrul I 2012 (1,3 la sutd), cat si in lunile
aprilie-mai 2012 (3,8 la sutd); redresarea recentd a venitului
disponibil, dupa scaderea din perioada 2009-2011, a fost sustinuta,
in principal, de revigorarea remiterilor din strainatate, o contributie
in acest sens avand si veniturile salariale.

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul I 2012, presiunile inflationiste exercitate de preturile
de import §i de cele de productie (industriale si agricole) au
continuat sa se reducd, tendinta ce s-ar putea atenua in perioada
urmatoare data fiind deteriorarea suplimentara a pozitiei monedei
nationale fata de principalele valute, de natura sa contrabalanseze
influenta favorabila a evolutiei descendente a preturilor externe
ale materiilor prime si a mentinerii unei dinamici negative a
volumului vanzarilor.

In trimestrul I 2012, traiectoria descendenti pe care s-au inscris
preturile externe in ultimele 3 trimestre s-a mentinut'’, indicele
anual al valorii unitare a importurilor ajungand la 102,6 la suta
(-1,3 puncte procentuale comparativ cu trimestrul precedent).

2 i pofida unei tensiondri temporare in trimestrul I 2012 (fatd de trimestrul
precedent), cotatiile internationale ale principalelor materii prime nu au depasit
nivelul celor consemnate in perioada similard a anului anterior.

Salariul net real*

variatie anuala (%)

________ ————————7—-

- economie = —_—__ _ _ 1
industrie |

| —o—sectorbugetar T—"

- —+—alteservicii
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Sursa: INS, calcule BNR
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Principalele surse de presiune la nivelul
valorii unitare a importurilor
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In sens contrar a continuat si actioneze deprecierea monedei
nationale fata de euro si dolarul SUA (cu 2,9 la sutd si respectiv 6,9
la suta in termeni anuali).

Din perspectiva bunurilor importate cu pondere in cosul de
consum, s-au observat evolutii mixte. Astfel, temperarea de
dinamici de pe segmentul carnii’® a fost contracarati de
intensificarile de ritm remarcate in cazul produselor vegetale si al
zaharului (in conditiile deteriorarii perspectivelor de productie,
posibil si ca urmare a conditiilor meteo nefavorabile). La nivelul
marfurilor nealimentare, influenta favorabild a decelerarii de ritm
de pe segmentul combustibililor (datoratd exclusiv unui efect de
bazi) si al produselor farmaceutice'® a fost erodati de evolutiile de
sens contrar consemnate pe segmentele Incaltiminte si
imbracaminte (corelate, In ultimul caz, cu scumpirile succesive ale
materiilor prime din ultimii ani — in special bumbac si 1ana).

In ceea ce priveste bunurile de capital, notabili este atenuarea
presiunilor in cazul mijloacelor de transport, posibil ca urmare a
majorarii importurilor de masini second-hand, odatd cu
modificarea taxei de poluare la inceputul anului.

La nivelul preturilor de productie pentru piata internd, ritmul anual
de crestere si-a mentinut si In perioada analizata trendul descendent
descris incd din trimestrul II 2011 (-1,8 puncte procentuale fata de
intervalul precedent, pana la 5,3 la sutd), in contextul restrangerii
cererii interne'’, dar si al manifestirii unor efecte de bazi
favorabile asociate socurilor care s-au manifestat la nivelul
preturilor materiilor prime in prima parte a anului precedent.

Din perspectiva evolutiilor curente, se remarca o usoara accelerare
de dinamica, pe seama actiunii mai multor factori: (i) cresterea
preturilor la utilitati'®, (ii) tensionarea pietelor externe ale
materiilor prime (in principal metale si combustibili), precum si
(iii) aparitia unor costuri suplimentare generate de conditiile meteo
nefavorabile din lunile ianuarie-februarie. Evolutiile s-au regasit in

13 . .. . . " o . . .
Indicele valorii unitare s-a mentinut insa la un nivel ridicat, preturile externe
atingdnd chiar noi maxime in primul trimestru din 2012, pe seama efectivului
scazut de animale.

' Indicele valorii unitare a importurilor de produse farmaceutice s-a redus de la
116,4 la sutd in trimestrul IV 2011 la 99,1 la suta in trimestrul I 2012, un factor
explicativ fiind tendinta principalilor distribuitori de medicamente de a evita
cresterile de preturi, pe fondul intensificarii competitiei din partea comertului
cu medicamente generice.

15 Atat volumul cifrei de afaceri, cat si cel privind comenzile noi pentru piata interna
(deflatate cu indicele preturilor de productie) au scazut in termeni anuali cu 3,4
si respectiv 6,1 la suta.

16 Majorarea pretului gazelor naturale cu 5 la sutd, incepand cu 1 ianuarie 2012,
precum si cresterea cotatiilor pe bursa de energie electrica (pe fondul reducerii
productiei de hidroenergie).
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special la nivelul preturilor bunurilor intermediare si al celor
energetice, in ambele cazuri consemnidndu-se decelerari de
dinamica in termeni anuali §i intensificari de ritm din perspectiva
evolutiilor curente.

in ceea ce priveste preturile bunurilor de consum, decelerarea
ritmului anual (-2 puncte procentuale, pana la 4 la sutd) a fost
determinatd 1n principal de evolutia segmentului alimentar,
favorizata de actiunea unui cumul de factori: (i) preturile reduse ale
materiilor prime, pe fondul anului agricol favorabil; (ii) contractia
cererii interne, precum s§i (iii) extinderea agresiva a retelelor de
retail, care a condus la intensificarea concurentei si la o putere de
negociere mai mare a acestora in relatia cu producétorii.

Preturile productiei agricole au consemnat in trimestrul 1 2012
o adancire a variatiei anuale negative (de la -5,6 la sutd in
trimestrul IV 2011 Ia -10,5 la sutd), traiectoria fiind determinata —
similar intervalului precedent — de componenta vegetala
(-19,5 la sutd), pe fondul recoltei abundente din anul anterior.
Din perspectiva evolutiilor curente, au devenit vizibile unele
presiuni in cazul graului, ca urmare a accentudrii temerilor privind
nivelul productiei din acest an (la nivel local si global), pe fondul
conditiilor meteo nefavorabile (secetd urmatd de ninsori
abundente).

Preturile produselor animale au continuat sa inregistreze dinamici
anuale pozitive, accelerarea de ritm fiind imprimata de evolutiile
inregistrate in cazul carnii de porc (pe fondul restringerii
importurilor'” si al reludrii exporturilor citre UE) si al oulor
(pe seama majorarii costurilor in urma implementdrii, de la
1 ianuarie 2012, a prevederilor comunitare privind conditiile de
crestere a pasarilor).

Pentru trimestrul 11 2012, deteriorarea perspectivelor de crestere
economica la nivel mondial va contribui la continuarea tendintei
descendente a preturilor externe, efectul pozitiv asupra preturilor
de import fiind insd estompat de deprecierea semnificativa a leului
in raport cu principalele monede. O traiectorie descrescatoare este
anticipata si in cazul ratei anuale de crestere a preturilor productiei
industriale pentru piata interna, la aceastd evolutie contribuind,
alaturi de absenta presiunilor pe pietele externe ale materiilor
prime, trenarea cererii pe piata interna. Avand in vedere nivelul
confortabil al stocurilor, nici in cazul preturilor productiei vegetale
interne nu se intrevdd modificari de tendintd pe parcursul
trimestrului I, insa estimarile mai putin optimiste privind recolta
din acest an ar putea frana decelerarea dinamicii anuale.

17 . s e -
Ca urmare a reducerii cererii §i a Tnaspririi reglementarilor legate de cresterea
animalelor la nivelul UE, multe ferme din Europa de Vest au fost inchise sau
au operat majorari de pret.
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III. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

In luna mai 2012, BNR a intrerupt ciclul de scadere a ratei
dobdnzii de politica monetard, aceasta fiind mentinuta la nivelul
de 5,25 la suta pe tot parcursul trimestrului Il; totodata, banca
centrald a prezervat nivelul in vigoare al ratelor RMO aplicabile
pasivelor in lei §i in valuta ale institutiilor de credit (15, respectiv
20 la sutd'). Deciziile adoptate de Consiliul de administratie al
BNR in acest interval — marcat de o accentuare semnificativda a
presiunilor de depreciere a leului in raport cu principalele monede
— au avut ca scop adecvarea conditiilor monetare in sens larg la
contextul macroeconomic intern g§i international, in vederea
consolidarii perspectivelor de mentinere a ratei anuale a inflatiei
in interiorul intervalului de variatie asociat tintei de inflatie pe
termen mediu.

Stoparea seriei ajustarilor descendente ale ratei dobanzii de politica
monetard — prin decizia de mentinere a acesteia la nivelul de
5,25 1a suta, adoptatd de Consiliul de administratie al BNR in
sedinta din 2 mai 2012 — a fost motivatd de amplificarea sensibild a
fluctuatiilor apetitului pentru risc al investitorilor, de naturd sa
inducd riscuri crescute la adresa comportamentului cursului de
schimb al leului, implicit a perspectivei pe termen scurt a inflatiei.
Aceste fluctuatii erau corelate cu modificarile asteptarilor privind
atat cresterea economica in zona euro si pe plan mondial, cat si
efectele exercitate asupra economiilor Europei Centrale si de Est
de inceperea procesului de reducere a expunerilor de catre unele
institutii de credit din UE pe fondul prelungirii crizei datoriilor
suverane, care, conjugate cu evolutiile interne in context electoral,
puteau spori volatilitatea migcarilor de capital, implicit pe cea a
cursului de schimb al leului.

In pofida cresterii riscurilor la adresa sa, traiectoria actualizatd a
ratei anuale prognozate a inflatiei relevata de proiectia trimestriala
actualizatd continua sid se mentind 1n interiorul intervalului de
variatie din jurul punctelor centrale ale tintelor de inflatie, de-a
lungul intregului orizont relevant pentru politica monetara.
Reconfirmarea perspectivei favorabile a inflatiei avea ca suport
continuarea ameliorarii comportamentului ratei anuale prognozate
a inflatiei de baza (CORE2 ajustat), reflectind cu precidere’

Cu scadentd reziduala mai mica de doi ani, respectiv cu scadentd reziduala de
peste doi ani, dar care includ clauze de rambursare, transferare, retragere anticipata.

Un alt determinant l-a constituit prelungirea ajustarii descendente a anticipatiilor
inflationiste.
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relativa intensificare a presiunilor dezinflationiste anticipate a fi
exercitate de cererea agregata in conditiile revizuirii crescatoare a
valorilor previzionate ale gap-ului negativ al PIB (ca efect al
rectificarii seriei de date istorice privind evolutia PIB®, dar mai ales
al diminuarii magnitudinii cresterii economice prognozate pentru
anul 2012%).

Cresterea ulterioard a aversiunii globale fatd de risc pe fondul
reescaladarii crizei datoriilor suverane, precum si deteriorarea
perceptiei investitorilor asupra riscului asociat pietelor financiare
ale tarilor central si est-europene, in conditiile anticiparii unui
potential impact advers exercitat asupra acestora de recesiunea din
zona euro, precum §i de ajustarea sistemului bancar european, au
afectat semnificativ in intervalul mai-iunie comportamentul
cursurilor de schimb ale monedelor din regiune, inclusiv pe cel al
leului®. Pe deasupra, incertitudinile crescute asociate mediului
extern s-au suprapus evolutiilor interne in contextul anului
electoral, inducand riscul unei cresteri suplimentare/bruste a
volatilitatii miscarilor de capital, implicit a celei a cursului de
schimb al leului.

In aceste conditii, in sedinta din 27 iunie 2012 Consiliul de
administratie al BNR a decis sd prelungeasca status-quo-ul ratei
dobanzii de politicdi monetard, cu toate cd evaluarile curente
sustineau perspectiva mentinerii ratei anuale a inflatiei in interiorul
intervalului de variatie din jurul punctului central al tintei de
inflatie, cel putin pe termen scurt, in conditiile accelerarii peste
asteptari a dezinflatiei in primele 2 luni ale trimestrului 1I°, dar mai
ales ale manifestarii efectelor foarte probabilei prelungiri a
valorilor ridicate ale deficitului de cerere agregatd. Indicii
suplimentare ale acesteia din urma le constituiau evolutiile recente
ale unor indicatori relevanti pentru comportamentul cererii de
consum si al celei de investitii, care sugerau o relativa incetinire
fatd de proiectia anterioara a ritmului de redresare a economiei in
urmatoarele trimestre. Ipoteza era sustinutd si de continuarea, in
prima parte a trimestrului I, a cresterii dinamicii depozitelor la
termen ale populatiei — reflectind mentinerea robustetii cererii de
bani in scopul economisirii —, parind a fi insd infirmatd de
amplificarea in aceeasi perioada a ritmului de crestere a creditului
acordat sectorului privat.

De catre INS.

Date fiind efectele adverse exercitate de conditiile meteorologice nefavorabile
care au prevalat la mijlocul trimestrului I 2012, precum si revizuirea descendenta
a previziunilor privind cresterea economica din zona euro.

Leul s-a depreciat fata de euro cu 1,4 la sutd in luna mai si cu 0,5 la sutd in
iunie.

in lunile aprilie si mai rata anuald a inflatiei a coborat la niveluri minime
istorice (1,8, respectiv 1,79 la sutd).
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Dinamica’ anuali medie a creditului acordat sectorului privat a
crescut in primele doud luni ale trimestrului II 2012 la 7,7 la suta
(fatd de 5,5 la sutd in trimestrul I 2012), evolutia datorandu-se insa
preponderent influentei statistice exercitate de deprecierea leului,
in conditiile in care: (i) variatia medie anuald a creditelor in lei si-a
intrerupt miscarea ascendenta (1,4 la sutd, comparativ cu
2,4 la sutd in primele trei luni ale anului curent), iar (ii) rata medie
de crestere a imprumuturilor in valutd (exprimate in euro) si-a
continuat scaderea (5,0 la sutd, cu 1,1 puncte procentuale sub
media perioadei ianuarie-martie 2012). Evolutiile consemnate la
nivelul principalelor categorii de clienti s-au corelat intr-o anumita
masura cu rezultatele editiei din luna mai a sondajului BNR privind
creditarea populatiei si a companiilor nefinanciare, potrivit carora
bancile anticipau o diminuare a cererii de imprumuturi a populatiei
si a societitilor nefinanciare®, precum si o continuare a inaspririi
standardelor de creditare’ pe parcursul trimestrului II; cea din urma
avea ca determinanti majori deteriorarea asteptarilor institutiilor de
credit privind situatia economica generala si cresterea gradului de
risc atribuit de acestea unor categorii de debitori. Astfel, creditele
in lei, respectiv in valutd (exprimate in euro) acordate societatilor
nefinanciare au consemnat usoare scaderi ale ritmului mediu anual
de crestere (6,5, respectiv 7,0 la sutd, cu cate 0,5 puncte
procentuale sub media trimestrului I), induse de evolutia similara a
componentei pe termen scurt in lei, respectiv a celei pe termen lung
in valuta'. Variatia medie anuali a creditelor in lei acordate
populatiei a ramas iInsa aproape nemodificatd (-4,3 la sutd),
ameliorarea dinamicii componentelor destinate achizitionarii de
locuinte, dezvoltarii afacerilor si altor scopuri fiind contrabalansata
de declinul variatiei creditelor pentru consum n moneda nationala;
in schimb, indicatorul similar aferent creditelor in valuta
(exprimate in euro) s-a redus (2,9 la sutd, fatd de 4,3 la sutd in
trimestrul I), evolutia fiind, cel putin intr-o anumitd masura,
consecinta implementarii noilor cerinte ale Regulamentului BNR
nr. 24/2011 privind creditele destinate persoanelor fizice.

In acelasi timp, in lunile aprilie-mai 2012, dinamica medie anuala a
depozitelor la termen ale populatiei (inclusiv a celor cu scadenta de
peste doi ani, care nu sunt incluse in masa monetara) a consemnat
o majorare (12,5 la sutd, comparativ cu 9,8 la sutd in trimestrul 1),
avansul acestora fiind sustinut de componenta in lei (15,0 la suta,
cu 1,7 puncte procentuale peste media trimestrului I); evolutia s-a
corelat cu relativa intensificare a ritmului de crestere a salariului

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

Cu exceptia cererii de credite pe termen scurt a companiilor mari.

Evolutiile au fost in general similare celor consemnate in zona euro si in unele
state din regiune.

Dinamica medie anuald a imprumuturilor acordate institutiilor financiare
nemonetare a consemnat o scadere si mai ampla (1,4 la sutd in perioada
aprilie-mai, comparativ cu 30,5 la sutd in trimestrul I).
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mediu net (in termeni reali), cu mentinerea In acest interval a
nivelurilor atractive ale randamentelor oferite la plasamentele la
termen in lei, dar §i cu absenta unor schimbari notabile ale
asteptarilor populatiei — prevalent pesimiste — privind situatia
financiara sau cea a locului de munca in urmétoarele 12 luni.
Si depozitele ON si-au intensificat ritmul de crestere (5,0 la suta ca
medie, fatd de -0,5 la sutd in trimestrul 1), fard insd ca ponderea
acestora in total depozite ale populatiei sa consemneze modificari
sensibile in raport cu valoarea medie din trimestrul 1 2012.

Gestionarea adecvata a lichiditatii de catre BNR a continuat sa se
realizeze prin adaptarea acesteia la particularititile conditiilor
lichiditatii din sistemul bancar si la cele de functionare a diferitelor
segmente ale pietei financiare interne. Pozitia netd a lichiditatii
sistemului bancar s-a adancit continuu pe parcursul trimestrului II,
reflectand influenta contractionista exercitata de factorii autonomi
ai lichiditatii si, temporar (in luna mai), de cresterea nivelului
prevazut al RMO (datorata majorarii bazei de calcul a acestora);
in acest context, gradul de asimetrie a distributiei lichiditatii a
consemnat o relativd scadere, sporirea volumului lichiditétii
furnizate de BNR fiind acompaniatd de diminuarea sumelor plasate
de banci prin intermediul facilitatii de depozit. Similar trimestrelor
precedente, banca centraldi a acomodat cererea de rezerve a
institutiilor de credit prin operatiuni repo cu scadenta de 7 zile,
efectuate saptdmanal prin licitatii la ratd fixa de dobanda, in cadrul
carora ofertele bancilor au fost acceptate integral; data fiind
amplificarea cererii de rezerve a bancilor, BNR a operat si o
modificare a procedurilor de derulare a operatiunilor de piatd
monetard, majordnd de la 3 la 5 numarul optiunilor (implicit al
seriilor de active eligibile) pe care o institutie de credit le poate
transmite in cadrul licitatiilor desfasurate la ratd fixa de dobanda.
Totodata, in aceastd perioada a avut loc o noua extindere de facto a
gamei activelor eligibile pentru operatiunile de politicd monetara,
prin includerea in aceastd categorie a obligatiunilor denominate in
lei, emise de institutiile financiare internationale, depozitate in
sistemul RoClear'".

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu al pietei monetare interbancare s-a majorat in
trimestrul Il 2012, miscarea fiind preluatd §i de cotatiile relevante
ROBOR, cu precadere de cele pe termen mai scurt; pe acest fond,
ratele medii ale dobdnzilor la creditele si depozitele noi s-au marit
in luna mai 2012, ramandnd insd la valori inferioare celor
inregistrate in februarie 2012. Cursul de schimb leu/euro si-a
amplificat cresterea, receptand, alaturi de ratele de schimb ale
celorlalte monede din regiune, impactul puternicei tensiondri a

" Decizia privind aceastd masura a fost adoptatd de Consiliul de administratie al
BNR in data de 31 august 2011.
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Ratele dobanzilor pe piata monetara
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pietelor financiare internationale in contextul reescaladarii crizei
datoriilor suverane. Masa monetard si-a sporit dinamica anuald,
in principal ca efect al cresterii creditului sectorului privat,
precum §i a celui acordat sectorului public.

2.1. Ratele dobanzilor

Ratele dobanzilor pietei monetare interbancare au consemnat o
ajustare ascendenta Incepéand cu finele primei decade a lunii aprilie
si pand la jumatatea lunii mai, ajungand sa evolueze in
proximitatea ratei dobanzii de politicA monetara. Media lor
trimestriald a urcat in consecinta la 4,0 la suta (+1 punct procentual
fatd de cea consemnata in intervalul anterior).

In debutul trimestrului, randamentele depozitelor interbancare ON
au inregistrat un declin relativ alert, replicand tiparul precedentelor
trei luni. Scaderea a fost insa de scurta duratd, aceste rate de
dobanda inscriindu-se la finele primei decade a lunii aprilie pe un
trend crescator, in contextul in care conditiile lichiditatii au
dobandit un caracter usor restrictiv. Accentuarea ulterioara a
gradului de restrictivitate a acestora din urmd, preponderent ca
urmare a influentei exercitate de factorii autonomi ai lichiditatii, a
avut ca efect o noud crestere a randamentelor ON la jumatatea lunii
mai, acestea pozitiondndu-se astfel in imediata apropiere a ratei
dobanzii de politici monetard. BNR a continuat sd furnizeze in
mod regulat lichiditate prin intermediul operatiunilor repo 1W
sdptamanale, in cadrul céarora ofertele bancilor au fost acceptate
integral. Volumul total al operatiunilor de furnizare de lichiditate
s-a amplificat, In timp ce apelul bancilor la facilitatea de depozit
s-a restrdns comparativ cu trimestrul anterior, reflectind relativa
ameliorare a distributiei lichiditatii in cadrul sistemului bancar
(a se vedea subsectiunea anterioara).

La randul lor, cotatile ROBOR (1M-12M) au fost in scadere in
prima parte a lunii aprilie. Astfel, cele aferente maturitatilor de
panad la 3 luni si-au reamplificat ecartul negativ fatd de rata
dobéanzii de politicd monetara, iar cele pe scadente mai lungi s-au
plasat la valori marginal inferioare (in cazul ROBOR6M) ori
identice acesteia (ROBOR12M). La jumatatea lunii mai, cotatiile
au inregistrat o crestere brusca pe intregul spectru de maturitati, ca
urmare a relativei accentuari a restrictivitatii conditiilor lichiditatii,
precum si a revizuirii anticipatiilor institutiilor de credit privind
evolutia ratei dobanzii de politicd monetard si situatia lichiditatii.
Ajustarea a fost mai ampla in cazul cotatiilor pe scadentele mai
scurte (1-3 luni), care au revenit astfel la niveluri superioare celui
al ratei dobanzii de politicdi monetard. Randamentele aferente
tuturor maturitatilor au ramas apoi cvasistabile pand la finele
perioadei analizate. Ca urmare a acestor evolutii, rata medie
ROBOR3M a urcat in Iuna iunie cu 0,85 puncte procentuale fatd de
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nivelul din ultima lund a trimestrului precedent, la un nivel de
5,35 la suta, iar cea aferentd scadentei de 6 luni s-a majorat cu
0,11 puncte procentuale, pani la 5,47 la sutd. In schimb, rata medie
ROBORI2M a finregistrat un nivel inferior celui din martie
(cu 0,13 puncte procentuale, valoarea sa fiind de 5,48 la suta).

Pe piata primara a titlurilor de stat, randamentele maxime acceptate
in cadrul licitatiilor si-au prelungit, in aprilie, migcarea descendenta
initiatd in octombrie 2011, pentru ca in ultimele doua luni ale
trimestrului II acestea sa inregistreze cresteri succesive; modificarea
nu a fost reflectatd pe deplin de randamentul mediu lunar — care s-a
majorat in mai, dar s-a redus in luna urmatoare, in conditiile
cresterii greutdtii relative a emisiunilor cu scadenta de un an.
Evolutia a fost acompaniata de diminuarea volumului de titluri de
stat puse in circulatie de MFP, acesta reprezentdnd, pe ansamblul
trimestrului II 2012, 85 la sutd din volumul anuntat, fatd de 180 la
suta in primul trimestru al anului.

Pe piata secundara a titlurilor de stat, volumul trimestrial total al
tranzactiilor a fost superior celui din primele trei luni ale anului, cu
toate cd rulajul lunar s-a diminuat atdt in mai, cdt §i in iunie.
Cotatiile de referinta ale titlurilor de stat'> s-au repozitionat, la
randul lor, pe un trend ascendent incepand din luna mai; cea mai
vizibila ajustare a fost Inregistratd in cazul titlurilor cu scadenta de
6 luni, pentru care nivelul mediu al cotatiilor s-a situat in iunie la
5,21 la suta, fatd de 5,02 la suta in luna martie.

Ratele medii ale dobanzilor la depozitele noi la termen si la
creditele noi au continuat si scadd in perioada martie-mai 2012
(-0,48 puncte procentuale, pana la 5,13 la sutd, respectiv
-0,46 puncte procentuale, pand la 10,01 la suta in mai). Declinul a
fost mai pregnant in cazul populatiei, rata medie a dobanzii
aferentd creditelor noi acordate acestui segment diminuandu-se cu
1,10 puncte procentuale (pana la 11,22 la sutd in luna mai — minim
istoric), iar cea bonificatd pentru depozitele noi la termen ale
persoanelor fizice reducandu-se cu 0,84 puncte procentuale (pana
la 5,68 la sutd). Pe segmentul societatilor nefinanciare, ratele
dobanzilor — mai sensibile la migcarile cotatiilor de dobanda
interbancare — au consemnat insa oscilatii in ambele sensuri; astfel,
costul mediu cu dobanda la creditele noi s-a diminuat in lunile
martie si aprilie (atingdnd minimul istoric de 8,83 la sutd) si s-a
majorat in luna urmatoare (9,34 la sutd, nivel inferior insa celui
consemnat 1n februarie), pentru ca randamentul mediu al
depozitelor noi la termen sd scadd in martie, dar sd creasca in
aprilie-mai (pand la 4,81 la sutd, nivel situat cu 0,24 puncte
procentuale sub cel din februarie).

12 Calculate ca medie a cotatiilor bid si ask.

Ratele dobanzilor in sistemul bancar

procentepean
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Contul financiar 2735 1
Investitii directe 893 463
- rezidenti in straindtate 44 -2
- nerezidenti in Romania 849 465
Investitii de portofoliu si derivate
financiare 1538 916
- rezidenti in strainatate -423 -249
- nerezidenti In Romania 1961 1 164
Alte investitii de capital 1483  -1233
- credite si imprumuturi de la FMI 908 0
- investitii pe termen mediu si lung 541 267
- investitii pe termen scurt 633 -520
- numerar s§i depozite pe termen scurt =711 -1 058
- altele 111 79
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2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

In trimestrul II 2012, cursurile de schimb ale monedelor din
regiune, implicit cel al leului, au receptat efectele adverse
exercitate de cresterea puternica a aversiunii globale fatd de risc in
contextul reescaladarii crizei datoriilor suverane si al accentudrii
problemelor din sistemul bancar european.

Prin urmare, in intervalul aprilie-iunie, moneda nationala si-a
amplificat deprecierea acumulatad fatd de euro (2,1 la sutd in
termeni nominali si cu 1,9 la suta in termeni reali); o slabire §i mai
accentuatd a consemnat leul in raport cu dolarul SUA (7,0 la suta
in termeni nominali si cu 6,9 la suta in termeni reali), in conditiile
intaririi semnificative a acestuia pe pietele financiare internationale.
Si din perspectiva variatiei anuale medii a cursului de schimb
consemnate 1n trimestrul Il moneda nationala si-a marit deprecierea
nominald atat fatd de euro cat si, mai ales, in raport cu dolarul
SUA, valoarea sa scdzand si in termeni reali fatd de ambele
monede.

Cursul de schimb leu/euro a continuat sa creasca lent in luna aprilie
(0,2 la sutd ca valoare medie), pe fondul resurgentei sporadice a
tensiunilor pe piata financiard internationald, generate de
incertitudinile privind implementarea masurilor de austeritate in
unele state din zona euro, in contextul deruldrii diferitelor etape ale
procesului electoral (Franta si Grecia) si de aparitia unor noi indicii
ale deteriorarii activitatii economice (in Spania si Portugalia).

Cresterea ratei de schimb s-a accelerat insa sensibil in luna mai, in
conditiile Inrdutdtirii drastice a sentimentului pietei globale, indusa
de accentuarea incertitudinii privind evolutiile economice si
politice din Grecia, implicit de speculatiile privind posibila iesire a
acestei tari din zona euro, precum si de agravarea problemelor
sistemului bancar spaniol — generatoare de 1indoieli privind
capacitatea autoritatilor nationale de a acoperi costurile substantiale
ale recapitalizarii/consolidarii acestuia —, carora li s-a asociat
deteriorarea perspectivelor cresterii economice din zona euro/UE si
pe plan mondial. Presiunile in sensul deprecierii leului exercitate
de acest context extern volatil si tensionat au fost doar temporar si
in mica masura atenuate de reconfirmarea rating-ului Romaniei de
catre agentia Standard&Poor’s, cu perspectivd stabila, de
continuarea Tmbundtatirii unor fundamente economice, precum si
de afirmarea de catre noul guvern a angajamentului de a continua
implementarea programului economic convenit cu UE, FMI si
Banca Mondiald. In aceste conditii, cererea netd de devize a
nerezidentilor pe piata valutard interbancara s-a majorat la un nivel
record, iar cea a rezidentilor a sporit la rdndul ei considerabil.
Ca urmare, leul s-a depreciat in luna mai cu 1,4 la suta fata de euro
— ritm inferior 1nsa celui consemnat de zlot (2,7 la sutd) si de coroana
cehd (2,0 la sutd) —, iar volatilitatea valorilor zilnice ale ratei de
schimb leu/euro a fost superioara celei din lunile precedente.
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Relativa atenuare ulterioard a aversiunii globale fata de risc —
produsd ca urmare a masurilor anuntate in iunie de principalele
autoritati monetare' si a deciziilor adoptate la intalnirea Eurogrup
din 28-29 mai — a avut ca efect o slabire a presiunilor exercitate
asupra ratelor de schimb ale monedelor din regiune, implicit o
inversare a traiectoriei unora dintre acestea. Cursul de schimb
leu/euro a continuat insa sa creasca lent, in conditiile persistentei'*
temerilor legate de potentialul impact advers relativ mai consistent
exercitat asupra economiei romanesti de ajustarea sistemului
bancar european si de slabirea economiei din zona euro, de natura
sd afecteze perceptia investitorilor asupra riscului asociat pietei
financiare locale'.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In intervalul martie-mai 2012, ritmul de crestere a masei
monetare'® (M3) a consemnat o noud majorare (8,7 la suta, fata de
5,5 la sutd in perioada decembrie 2011 — februarie 2012), la
originea careia s-au aflat amplificarea cheltuielilor bugetare, in
special a celor cu bunuri si servicii'’ si a platilor efectuate din
fondurile structurale'®, precum si efectul statistic al deprecierii
monedei nationale. Rolul determinant in cresterea variatiei M3 a
revenit in continuare depozitelor la termen cu scadenta sub doi ani,
a caror dinamica a inregistrat maximul ultimului an si jumatate, pe
seama cresterii mai rapide a componentei in lei. Si ritmul de
crestere a masei monetare in sens restrans (M1) a continuat sa se
majoreze (atingand astfel recordul ultimilor trei ani si jumatate),
fiind sustinut atit de evolutia numerarului in circulatie, cat si de
cea a depozitelor overnight. In schimb, variatia instrumentelor

13 Bancile centrale din China si Australia au redus rata dobanzii de politica
monetard, Banca Angliei a anuntat masuri suplimentare de sprijinire a economie,
iar BCE si Banca Japoniei au anuntat masuri de asigurare a stabilitatii si
lichiditatii sistemului financiar in eventualitatea unei exacerbari a crizei din
Zona euro.

14« « . . o — . L
Scéaderea in termeni relativi din luna iunie a cotatiilor CDS aferente obligatiunilor

romanesti comparativ cu valorile din luna mai (sfarsit de perioada) a fost
inferioara celei consemnate in cazul Poloniei si Ungariei.

Inrautdtirea perspectivei rating-ului de tari a Romdniei de citre agentia
Moody’s in data de 29 iunie a afectat evolutia ratei de schimb leu/euro
incepand cu luna urmatoare.

In absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de
crestere anuala in termeni reali din perioada martie-mai 2012.

Ritmul mediu anual de crestere in termeni reali a cheltuielilor bugetare cu
bunurile si serviciile a fost aproape dublu comparativ cu cel din perioada
decembrie 2011 — februarie 2012.

Conform datelor din comunicatele de presd ale MAE, in perioada martie-mai
2012, platile medii lunare din fondurile structurale au fost superioare celor din
ultimele gase trimestre.

Ritmurile de crestere anuala a M3

si a componentelor sale
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Sursa: INS, BNR
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Principalele componente ale masei monetare
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financiare tranzactionabile a intrat 1n teritoriul negativ, ca urmare a
modificarii definitiei fondurilor de piata monetara'’,

Analiza structurii pe detinatori a M3 relevd continuarea cresterii
dinamicii depozitelor ambelor categorii de clienti. In cazul
companiilor, evolutia a fost sustinuta si de usoara redresare a cererii
interne (inclusiv de demararea unei noi editii a programului
guvernamental ,,Rabla”), precum si de posibila diminuare a platilor
nete efectuate in contul datoriei externe®. Pe segmentul populatiei,
evolutia depozitelor s-a corelat cu cresterea salariilor”’ §i a altor
venituri, inclusiv a celor din striinitate™. Structura pe monede a M3
a continuat sd se Imbunatiteascd pe parcursul perioadei analizate,
depozitele denominate 1n lei consolidandu-si ponderea majoritara.

Din perspectiva principalelor contrapartide ale masei monetare,
majorarea ritmului de crestere a acesteia a reflectat sporirea
dinamicii creditului sectorului privat si a celui net al administratiei
publice centrale®; aceste influente au fost partial atenuate de
impactul cresterii variatiei pasivelor financiare pe termen lung
(incluzand conturile de capital).

Creditul

In intervalul martie-mai 2012, ritmul de crestere® a creditului
acordat sectorului privat a continuat sd se majoreze (7,6 la suta,
fata de 4,2 la sutd), insd avansul s-a datorat preponderent efectului
statistic generat de deprecierea monedei nationale; dinamica
imprumutului in lei s-a mentinut relativ stabila, iar cea a creditului
in valuta, exprimat in euro, s-a diminuat. Reflectand toate aceste
influente, ponderea medie a componentei in devize in totalul
creditului sectorului privat a continuat sa se mareasca.

' Definitia fondurilor de piata monetara a fost armonizati la nivelul ESCB cu
cea a CESR, devenind mai restrictiva. Cvasitotalitatea fondurilor de piatd
monetard din Romania a optat pentru schimbarea statutului in favoarea celui al
altor fonduri de investitii, acestea din urma fiind clasificate de statistica monetara
in categoria detindtorilor de moneda; in consecinta, valoarea actiunilor emise
de fondurile de piatd monetard detinute de sectorul nebancar (incluse la
categoria instrumentelor financiare tranzactionabile) s-a redus puternic, iar cea
a depozitelor companiilor s-a majorat.

2% Conform datelor din balanta de plati, In perioada martie-mai 2012, platile nete

efectuate de sectorul nebancar in contul creditelor financiare externe au fost usor
inferioare celor din perioada decembrie 2011 — februarie 2012.

21 . . < . C A .
Ritmul mediu de crestere anuala in termeni reali a castigurilor salariale nete pe

total economie s-a majorat fatd de perioada decembrie 2011 — februarie 2012.

22 Conform datelor din balanta de plati, In perioada martie-mai 2012, veniturile din

strainatate ale populatiei (venituri din munca si transferuri curente private) au fost
superioare celor din ultimele sase trimestre. Totodata, si vanzarile nete de valuta
ale persoanelor fizice prin casele de schimb valutar au crescut.

3 Impactul a fost corectat cu influenta decontarii emisiunii de obligatiuni de stat

din februarie 2012, in valoare de 750 milioane dolari SUA, care a afectat atat
depozitele in valutd ale MFP, cét si activele externe nete ale BNR.

24 s - o L .
In absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de

crestere anuala in termeni reali din perioada martie-mai 2012.
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1I1. Politica monetard si evolutii financiare

Dinamica imprumuturilor populatiei, corectata cu efectul cursului Creditul acordat sectorului privat pe monede
de schimb, s-a marit usor, evolutia aflandu-se in contrast cu variatie anuald reald (%)

migcarea fluxului de credite (volumul creditelor noi s-a redus, iar R e
cel al transferurilor nete de credite din portofoliile bancilor s-a 70 [ ____I____J"t:t;__l_'
majorat)®, precum s§i cu relativa deteriorare a cererii de lei |
imprumuturi §i a unor parametri ai ofertei de credite ale acestui _._I valuta :_'
segment, puse in evidentd de cel mai recent sondaj de specialitate B Y R
al BNR*. Analiza structurii imprumuturilor acordate populatiei ____J[____:_'
relevd o imbunatatire a comportamentului componentei in lei ____T____:_'
(concomitent cu relativa atenuare a preferintei pentru creditele in BRI S

valutd), precum si o reorientare partiala a acestui segment dinspre N "-’--':I i:ﬁ F1

creditele pentru consum spre cele pentru diverse scopuri, carora li
s-a asociat o relativd stabilizare a dinamicii creditelor pentru 0 [AIOIAIOIAIOIAIOIA
locuinte (calculatd prin eliminarea influentei deprecierii leului); 2008 2009 2010 2011 2012
este posibil ca aceste evolutii sa reprezinte, cel putin partial,
consecinta aplicdrii noului regulament al BNR privind creditarea
persoanelor fizice®’.

Sursa: INS, BNR

Pe segmentul companiilor, viteza de crestere a creditelor (corectata
cu influentele statistice ale cursului de schimb) s-a redus,
reflectand usorul declin consemnat de dinamica imprumuturilor
societatilor nefinanciare®™. Variatia soldului celor din urmi nu s-a
corelat Tnsa nici 1n acest caz cu cea a creditelor noi si respectiv a
transferurilor nete de credite din bilanturile bancilor (primele
majorandu-se, In pofida semnalelor nefavorabile relevate de
sondajul de specialitate al BNR*, iar ultimele reducandu-se),
o posibild explicatie constituind-o neutilizarea integrala a liniilor
de credit acordate in acest interval.

% Datele referitoare la creditele noi ale populatiei si ale companiilor au fost preluate

din raportarile CRC privind creditele in valoare de peste 20 000 lei aprobate in
perioada analizata, iar cele referitoare la transferurile nete de credite ale
acelorasi categorii de clienti, din statistica monetara.

26 S . .. . . .
Conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei,

cererea de credite a populatiei s-a deteriorat in trimestrul I 2012; totodata,
standardele de creditare a populatiei au fost indsprite, factorii determinanti
constituindu-i masurile prudentiale adoptate de BNR, asteptdrile privind
situatia economica generala si respectiv situatia financiara a populatiei, precum
si riscul asociat garantiilor. Pentru trimestrul II 2012, institutiile de credit
anticipau continuarea acestor tendinte.

27 Regulamentul nr. 24/2011 privind creditele destinate persoanelor fizice.

28 e . . TN .
Si institutiile financiare nemonetare si-au redus dinamica imprumuturilor

(in special pe seama operatiunilor de tip repo), astfel incat ponderea lor medie
in totalul creditelor companiilor s-a mentinut scazuta (2,5 la suta).

29 S . . . . -
Conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei,

asteptdrile bancilor privind situatia economica generala si respectiv riscul
asociat industriei in care activeaza compania au reprezentat argumentele usoarei
indspriri a standardelor de creditare a corporatiilor si a mentinerii neschimbate
a standardelor pentru IMM 1in trimestrul 1 2012, pentru trimestrul II 2012
anticipAndu-se cresterea restrictivitatii standardelor aferente creditelor pe
termen lung, indiferent de dimensiunea companiei. In privinta cererii de
credite, doar imprumuturile pe termen scurt ale corporatiilor au inregistrat o
crestere in trimestrul I 2012, aceasta fiind anticipatd sa continue in urmatoarele
trei luni.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2012 33



IV. PERSPECTIVELE INFLATIEI

Scenariul de baza al proiectiei curente reconfirmda valorile
prevdzute pentru ratele anuale ale inflatiei IPC la finele anilor
2012 §i 2013 in Rapoartele asupra inflatiei din lunile februarie si
mai 2012: 3,2 la suta i, respectiv, 3 la suta.

Pe intreaga perioada de referintd, rata anuala a inflatiei IPC este
prevdazuta a ramane in interiorul intervalului de variatie din jurul
tintelor centrale, situdndu-se in cea mai mare parte a timpului la
valori apropiate de 3 la sutd. Abateri semnificative de la acest
nivel sunt anticipate a fi, in principal, rezultatul unor efecte
statistice de baza, avand, astfel, un caracter temporar.
In scenariul de bazd aceste efecte contribuie la plasarea ratei
anuale a inflatiei IPC' la un nivel maxim pentru perioada de
referintd in trimestrul Il 2012 (3,5 la suta) si la unul minim in
trimestrul 1 2013 (2,6 la sutd), precum i la o crestere la 3,4 la suta
in trimestrul 11 2014, reversibila dupa acest orizont. Pentru rata
anuala a inflatiei CORE2 ajustat se prevede o usoard majorare
temporara in a doua jumdtate a anului curent, urmatd de
cobordrea la niveluri situate sub 2la sutd cu incepere din
trimestrul I1 2013.

Reconfirmarea prognozelor anterioare pentru rata inflatiei de
sfarsit de an in 2012 si 2013 a avut loc in conditiile reevaluarii
unora dintre contributiile componentelor cosului de consum, cu
efect net de compensare reciprocd. Pentru finele anului curent,
contributia mai putin favorabila comparativ cu runda precedentd a
dinamicii indicelui CORE2 ajustat este contrabalansatid de
influenta de sens contrar a evolutiei anticipate a preturilor
alimentare volatile si a preturilor combustibililor. Pentru anul
2013, prognoza inflatiei CORE2 ajustat este revizuitd in jos,
evolutie contracarata la nivelul ansamblului preturilor de consum
de influenta preconizata a grupei produselor din tutun.

Revizuirea in sus a dinamicii proiectate pentru anul in curs a
inflatiei CORE2 ajustat este determinatd in principal de efectul
advers exercitat asupra preturilor bunurilor din import de tendinta
recenta de depreciere a monedei nationale. Scenariul de baza este
construit pe ipoteza unei ameliorari graduale a crizei datoriilor
suverane din zona euro §i a conditiilor pe pietele financiare
internationale, precum §i a disiparii tensiunilor politice interne.
Ca urmare, se prevede epuizarea treptatd a presiunilor cursului de
schimb asupra preturilor bunurilor din import si, pe aceasta cale,
revizuirea in jos a proiectiei ratei anuale a inflatiei CORE?2 ajustat
pentru sfarsitul anului 2013. Anticipatiile privind inflatia au fost
marginal revizuite in sus pe intregul interval de referintd, in

La sfarsit de trimestru.
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1V. Perspectivele inflatiei

contextul evolutiei recente a cursului de schimb al leului si al
publicarii unor calendare oficiale de eliminare a preturilor
reglementate ale energiei electrice si gazelor naturale. Intensitatea
presiunilor dezinflationiste exercitate de deficitul de cerere este
anticipata a fi similara celei proiectate in runda anterioara in anul
curent si usor mai redusa in 2013.

Banca centrala va wurmari in continuare cu consecventd
consolidarea perspectivelor de mentinere durabila a ratei inflatiei
in interiorul intervalului-tintd, contribuind prin aceasta la crearea
premiselor necesare revenirii la o crestere sustenabila a economiei
nationale. Traiectoria ratei dobdnzii de politica monetara si
configuratia intregului set al conditiilor monetare reale in sens
larg vor fi calibrate in conditiile mentinerii atitudinii prudente, in
scopul prevenirii reinflamarii anticipatiilor inflationiste ca urmare
a unor evolutii conjuncturale pe pietele financiare si a cresterilor
temporare ale ratei anuale a inflatiei.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei
indica o balanta inclinata sensibil mai mult decat in cazul rundelor
anterioare in sensul unor abateri nefavorabile de la scenariul de
baza. La dezechilibrul balantei riscurilor contribuie semnificativ
atdt factori externi, cdt si interni.

Pe plan extern, continua tensionare a situatiei economico-politice
din Grecia §i evolutiile financiare din tari precum Spania si Italia
sunt de naturd a mentine incertitudinile referitoare la solutionarea
durabila a crizei datoriilor suverane si la redresarea cresterii
economice din zona euro. Principalele riscuri asociate evolutiilor
din aceasta zond continud sd fie, pentru economiile emergente din
Uniunea Europeand, inclusiv pentru Romdnia, cele legate de
diminuarea fluxurilor de capital necesare finantarii cresterii
economice §i de reducerea cererii pentru exporturile nationale.
Materializarea oricaruia dintre acestea §i, cu atdt mai mult,
manifestarea lor simultand ar fi de naturda a induce presiuni
substantiale asupra cursului de schimb al leului, avind drept
consecintd, in special pe termen scurt, abaterea in sus a ratei
inflatiei de la traiectoria previzutd in scenariul de bazd. In acelasi
timp, prin majorarea costurilor si diminuarea resurselor de
finantare si/sau prin restrangerea cererii agregate, manifestarea
acestor riscuri ar intdrzia redresarea sustenabila a activitatii
economice.

Pe plan intern, tensiunile politice accentuate ulterior publicarii
Raportului asupra inflatiei din luna mai au generat deja cresterea
aversiunii investitorilor strdaini fata de plasamentele in lei,
inducdnd o tendinta de depreciere a monedei nationale.
Intdrzierea atenudrii, prevazuta in scenariul de bazd, a acestor
tensiuni constituie un factor major de risc la adresa proiectiei ratei
inflatiei. In plus, in contextul prelungirii calendarului electoral
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1V. Perspectivele inflatiei

Evolutia asteptata a variabilelor externe

valori medii anuale

2012 2013
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 105,5 96,6
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,27 1,24
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 0,66 0,42
Crestere economica in zona euro (%) -0,21 1,1
Inflatia anuala din zona euro (%) 2,36 1,67

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor de la Comisia

Europeana, Consensus Economics si cotatii futures

pana aproape de finele anului curent, este, de asemenea, relevant
riscul inregistrarii unor derapaje in implementarea politicii fiscale
si a setului de reforme structurale de la coordonatele asumate prin
acordurile incheiate cu institutiile internationale.

Dinamica viitoare a preturilor materiilor prime reprezintd un
important factor de risc generat de manifestarea unor tendinte
incipiente pe pietele externe si pe cea internd. Astfel, in cazul
persistentei conditiilor climaterice nefavorabile din perioadele
recente, riscuri semnificative sunt asociate continudrii majorarii
cotatiilor externe ale materiilor prime agricole de import, precum
si a preturilor interne ale alimentelor, in conditiile obtinerii unei
recolte agricole mai slabe pe anumite segmente decdt cea
preconizatd in scenariul de bazd. In plus, dinamica preturilor
materiilor prime ar putea fi accelerata suplimentar de impactul
unei deprecieri mai accentuate a leului in raport cu dolarul SUA,
in eventualitatea unei evolutii mai putin favorabile a cursului
EUR-USD, asociate problemelor economice i financiare din zona
euro.

In runda curentd de prognozd, gradul de incertitudine referitor la
dinamica preturilor administrate in perioada de referintd este mai
redus decdt in rundele anterioare de prognoza datorita publicarii
recente de catre Autoritatea Nationala de Reglementare in
Domeniul Energiei (ANRE) a unor calendare pentru eliminarea
preturilor reglementate la gaze naturale si energie electrica.
Riscurile asociate evolutiilor viitoare ale preturilor administrate
sunt evaluate a fi simetric distribuite in raport cu traiectoria
prevazutad in scenariul de baza.

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

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Scenariul curent de evolutie a economiei principalului partener
comercial al Romaniei, zona euro, a fost revizuit In sus cu
0,07 puncte procentuale pentru 2012 si cu 0,15 puncte procentuale
pentru 2013 fatad de Raportul asupra inflatiei din luna mai. Cu toate
acestea, pentru anul curent este prevdzutd o contractie a PIB al
zonei euro cu 0,2 la suta, pe fondul incertitudinilor cu privire la
evolutia crizei datoriilor suverane, al Tnaspririi ofertei de credite si
al continuarii masurilor de consolidare fiscald in numeroase tari din
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zond. Revenirea, in 2013, a cresterii economice din respectivele
economii in teritoriul valorilor pozitive (1,1 la sutid®) se datoreazi
consolidarii treptate a cererii interne — sub impulsul suportului pe
care refacerea graduald a venitului real disponibil este de asteptat
sa il ofere consumului privat — concomitent unei redresari a cererii
externe, avand drept consecintd dinamizarea exporturilor cu
partenerii comerciali ai zonei.

Rata medie anuald a inflatiei preturilor de consum din zona euro
este prevazutd a se situa la 2,4 la sutd in 2012 si la 1,7 la suta in
2013, valori revizuite in sus cu 0,11 puncte procentuale, respectiv
cu 0,10 puncte procentuale. Influenta dezinflationistd de mai mica
amploare a deficitului de cerere revizuit la valori mai putin
negative comparativ cu runda anterioara este contrabalansatd de
impactul inflationist exercitat de anticiparea continudrii majorarii
impozitelor indirecte din anul curent, simultan cu efectul persistent
al recentei deprecieri a cursului de schimb al euro.

Rata dobanzii externe EURIBOR la 3 luni este proiectatd pe o
traiectorie in crestere catre finele orizontului de proiectie, valorile
medii fiind Insd mai reduse decét cele anticipate anterior, in special
pentru anul 2013. Traiectoria previzionatd a cursului de schimb
EUR/USD prevede o apreciere marginald a monedei euro de la
nivelurile Inregistrate in perioada recenta, evolutie preconizata a se
manifesta pe intregul interval de proiectie’. in aceste conditii,
nivelurile medii din cei doi ani de proiectie raman marginal
inferioare celor din runda precedenta.

Ipoteza privind evolutia pretului petrolului Brent® anticipeazi
scaderi moderate Tn urmatoarele trimestre si stabilizarea acestuia in
jurul valorii de 96 dolari SUA/baril catre finele orizontului de
proiectie.

Desi ritmul anual de evolutie a PIB din zona euro este pozitiv in 2013, masura
relevanta pentru aproximarea in cadrul modelului a impactului exercitat de
cererea externd este gap-ul PIB. Evaluarile curente indicd mentinerea in 2013 a
gap-ului PIB extern la valori negative, in inchidere, insa, comparativ cu cel din
anul precedent.

Care nu este Insd de naturd a contrabalansa, la nivel anual, pana la finele
orizontului de prognoza, impactul deprecierii recente a monedei euro.

Incepand cu runda curenta de proiectie, pretul petrolului WTI a fost inlocuit cu
pretul petrolului Brent, ipoteza privind evolutia acestuia avand la baza cotatiile
futures ale sortimentului. Motivatia acestei inlocuiri se datoreaza decuplarii
evolutiei pretului sortimentului american WTI de cea a referintei europene
Brent, pe fondul unor factori specifici pietei americane (acumularea de stocuri
in principal). Corelarea puternica a pretului sortimentului rusesc Urals, relevant
pentru piata internd a combustibililor, cu pretul Brent si lichiditatea mai mare a
pietei contractelor futures Brent recomanda utilizarea acestuia in cadrul
proiectiei macroeconomice.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2012
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Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala (%)

7
Tinte de inflatie
6 (dec./dec.)
2012: 3,0%
5 2013:2,5%
4
3
2
| interval de variatie
rata anuald a inflatiei (sfarsit de perioada)
0 7T tinta anuald de inflatie

Iv. 1 1 o iv 1 1
2012 2013

Iv 1 1I
2014

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

Sursa: INS, proiectie BNR

Contributia componentelor la rata anuala
a inflatiei*

puncte procentuale

2012 2013
Preturi administrate 0,8 1,2
Combustibili 0,4 0,3
Preturi LFO 0,3 0,3
CORE?2 ajustat 1,4 1,0
Produse din tutun 0,3 0,3

* calcule sfarsit de perioada, valorile se insumeaza la

inflatia IPC folosind date cu doud zecimale.

Rata anuala a inflatiei in scenariul de baza

variatie anuala

(procente, sfarsit de perioada)

2012 2013 2014
T3 [T4 | TL T2 [ T3 [ T4 | TL]| T2
Tintd 3,0 2,5
Proiectie | 3,5/ 3.2| 2,6| 3,0] 3.2| 3,0 3.0/ 3.4

Inflatia anuali CORE2 si CORE2 ajustat

variatie anuala (%)

Iv 1 1I
2012

I 1v

*) sfarsit deperioada

I 1

2013

Sursa: INS, proiectie BNR

1.2. Perspectivele inflatiei

Similar ultimelor doud Rapoarte asupra inflatiei, rata anuald a
inflatiei IPC este prognozata la valorile de 3,2 la sutd la sfarsitul
anului curent si 3,0 la suti la finele anului viitor, mentinandu-se pe
intreaga perioada de referintd a proiectiei curente in intervalul de
variatie de =1 punct procentual din jurul tintei centrale.

Fata de proiectia precedenta, scenariul de baza actual implicad o
serie de reconfigurdari ale contributiilor inflationiste ale
componentelor cosului IPC. Pentru sfarsitul anului 2012, inflatia
CORE?2 ajustat a fost revizuita in sus, in timp ce preturile volatile
ale alimentelor si preturile combustibililor consemneazd o
evolutie mai favorabild. La finele anului viitor, traiectoria
inflatiei CORE2 ajustat se plaseazd marginal sub cea proiectata
anterior, evolutie contrabalansatd la nivelul inflatiei anuale IPC
de evolutia relativ mai putin favorabila a preturilor produselor din
tutun. Celelalte componente ale cosului de consum se vor plasa la
acest orizont la valori similare celor publicate in Raportul asupra
inflatiei din mai.

Proiectia dinamicii anuale a masurii CORE2 ajustat prevede o
accelerare in a doua parte a anului curent, urmatid de revenirea
acesteia, incepand din trimestrul II 2013, la valori situate sub
nivelul de 2 la sutd. Astfel, valorile prognozate pentru finele anilor
2012 §i 2013 sunt de 2,4 la suti si respectiv de 1,7 la suti. In ceea
ce priveste determinantii inflatiei CORE2 ajustat, deviatia PIB este
anticipatd sa exercite un impact dezinflationist in scddere pe
parcursul intervalului de prognoza, similar celui anticipat in runda
anterioard pentru 2012, dar mai putin pronuntat incepand din
2013°. Influenta nefavorabili a evolutiei recente a cursului de
schimb, planarea in continuare a unor incertitudini cu privire la
deznodaméantul crizei politice interne, precum si publicarea de
catre autoritatile de profil a unui calendar de ajustare a preturilor
energiei electrice si gazelor naturale relativ mai putin favorabil la
adresa inflatiei determind plasarea anticipatiilor inflationiste ale
agentilor economici pe o traiectorie usor mai ridicatd decét in
runda anterioara. Proiectia curentd prevede o accelerare a preturilor
bunurilor din import in a doua jumatate a anului 2012, reflectata si
in dinamica masurii CORE2 ajustat, datoratd impactului evolutiei
recente a cursului de schimb al leului. in continuare, anticiparea
disipdrii treptate a acestui impact pe de-o parte, precum si
temperarea dinamicii preturilor externe, pe de alti parte’,
determind diminuarea graduala a dinamicii prognozate a preturilor

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

Inflatia anuald din zona euro este prevazuta sa se reduca in 2013 sub 2 la suta,
valoare a carei vecinatate inferioard defineste obiectivul BCE de stabilitate a
preturilor.
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de import. In plus, la temperarea inflatiei CORE2 ajustat va
contribui si reducerea variatiei costurilor salariale unitare anticipata
a se materializa preponderent pe parcursul anului viitor, pe fondul
preconizdrii unei reveniri §i, ulterior, al consolidarii dinamicii
favorabile a productivitatii muncii pe ansamblul economiei
nationale.

Configurarea traiectoriei ratei anuale a inflatiei la produsele din
tutun are la bazd in principal modificarile de accize prevazute in
Codul fiscal si actualizarea referintei’ (la valorile proiectate) pentru
determinarea echivalentului in lei al acestora. Comparativ cu
proiectia anterioara, contributia acestei componente la inflatia [PC
este nemodificata la sfarsitul anului curent, dar mai ridicata la
finele anului 2013 ca urmare a reevaludrii in sens ascendent a
referintei valabile pentru anul viitor.

Scenariul de evolutie a preturilor administrate incorporeaza noile
informatii publicate de catre Autoritatea Nationala de Reglementare
in Domeniul Energiei (ANRE), cu privire la eliminarea preturilor
reglementate la gaze naturale si energie electrica. Prognoza pentru
rata anuald a inflatiei preturilor administrate se situeaza la valoarea
de 4,4 la sutd in decembrie 2012 si la 6,9 la suta la sfarsitul anului
2013. In prima parte a anului 2014, ajustirile prevazute ale
preturilor la gaze naturale si energie electrica induc o accelerare a
dinamicii preturilor administrate, apreciatda a fi temporara, cu
impact nefavorabil asupra inflatiei anuale IPC®,

Similar rundei de prognozd anterioare, scenariul de evolutie a
preturilor alimentare volatile este construit pe baza ipotezei unei
productii agricole normale pe segmentul legumelor si fructelor,
insd cu toate acestea, prevede inregistrarea unor rate de crestere
anuale pozitive incepand din a doua parte a anului curent, pe
fondul manifestirii unui efect de bazi nefavorabil’. Comparativ cu
prognoza din Raportul asupra inflatiei din mai, contributia
anticipata a grupei la inflatia anuald IPC este mai redusa pentru
sfarsitul anului curent, in principal ca urmare a inregistrarii unor
evolutii lunare mai favorabile pe parcursul trimestrului II.

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

Conform calendarului publicat de ANRE, la acest orizont urmeaza a fi operate
unele ajustari semnificative si simultane ale preturilor gazelor naturale si energiei
electrice, care, coroborate unui efect de baza nefavorabil la nivelul intregii grupe,
conduc la accelerarea temporard a cresterilor de preturi administrate.

Determinat de deflatiile lunare inregistrate la nivelul componentei in trimestrul 11T
2011, ca urmare a recoltei agricole abundente din acel an.

Inflatia anuali a preturilor administrate*

variatie anuala (%)

I v 1 1 m v 1 11
2012 2013 2014

*) sfarsit deperioada
Sursa: INS, proiectie BNR

Inflatia anuali a preturilor LFO*

| Jariapieanuala(%) .

Im v 1 1 o v 1 11
2012 2013 2014

*) sfarsit deperioada
Sursa: INS, proiectie BNR
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Inflatia anuali a preturilor combustibililor*

variatie anuala (%)

I
2012 2013 2014
*) sfarsit deperioada

Sursa: INS, proiectie BNR
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Inflatia anuald la grupa combustibili este prognozatd pe o
traiectorie descendentd in urmatoarele trei trimestre, urmata de o
relativd stabilizare pe restul intervalului de proiectie, valorile
anticipate pentru sfarsitul anilor 2012 si 2013 fiind de 5,1 la suta si
respectiv 3,3 la sutd. Revizuirea In jos a contributiei la inflatia IPC
pentru sfarsitul anului curent a fost determinatd in principal de
evolutia favorabild a cotatiilor internationale ale petrolului de pe
parcursul trimestrului 11, contrabalansata de deprecierea leului fata
de dolarul SUA.

In ansamblu, contributia cumulatd 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 1,8 puncte procentuale la sfarsitul anului 2012 si de
2,0 puncte procentuale la finele anului viitor.

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

Deviatia PIB

Dupa ce in primul trimestru al anului 2012 PIB real a inregistrat o
noud variatie trimestriald usor negativa (-0,1 la sutd)'', pentru
trimestrul II 2012 se anticipeaza o crestere trimestriald moderata a
PIB. in termeni anuali, rata de crestere a PIB in trimestrul IT 2012
este preconizatd a se mentine pozitiva, la o valoare mai ridicata
decét cea din trimestrul precedent.

in cadrul rundei actuale de proiectie, evaluarea PIB potential releva
o redresare a dinamicii acestuia In 2011 comparativ cu perioada
imediat urmadtoare declansdrii crizei financiare. Contributii
determinante in acest sens sunt date de anul agricol exceptional si
de cresterea investitiilor. Pentru anii 2012 si 2013, ipotezele
aferente scenariului de baza presupun o usoara redresare a fortei de
munca si o crestere a investitiilor suficient de mare pentru a
contrabalansa deprecierea capitalului. In ipoteza unei performante
medii a sectorului agricol si a unui volum al operatiunilor de
retehnologizare a capacitatilor de productie diminuat in comparatie
cu perioada anterioard crizei economice, la evolutiile fortei de
muncd si ale capitalului se adaugd un aport modest al
productivitatii totale a factorilor, ceea ce determind evaluarea
dinamicii PIB potential pentru orizontul de prognoza ca fiind usor
inferioara celei din anul 2011.

10 4y absenta altor precizari, variatiile procentuale sunt calculate folosind serii de
date ajustate sezonier. Sursele de date folosite sunt: BNR, MFP, INS, Eurostat,
CE-DG ECFIN si Bloomberg.

iy trimestrul IV 2011, PIB real a scazut cu 0,2 la sutd fatd de trimestrul anterior.
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Deficitul de cerere din trimestrul II 2012 este evaluat a fi usor mai
accentuat fatd de trimestrul anterior, indicind, ceteris paribus,
cresterea presiunilor dezinflationiste provenite din partea cererii
agregate. Dimensiunea deficitului de cerere in trimestrul II reflecta
caracterul persistent al acestuia concomitent cu slabirea cererii
externe, efecte care sunt partial contrabalansate de reducerea in
termeni relativi a caracterului prociclic al politicii fiscale si de
mentinerea efectului stimulativ al cursului real de schimb asupra
cererii agregate prin intermediul canalului exporturilor nete.

Indicatorii corelati cu pozitia ciclici a economiei ofera in
continuare semnale mixte. Astfel, semnale pozitive provin din
cresterea productiei industriale (+0,8 la sutd) in primele doua luni
ale trimestrului II, comparativ cu media trimestrului I 2012.
De asemenea, in trimestrul II, gradul de utilizare a capacitatilor de
productie' si gradul de incredere in economie, masurat prin
intermediul indicatorului ESI, au crescut. Pe de alta parte, rata
somajului BIM a crescut la nivelul de 7,6 la sutd in trimestrul II.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna mai, deficitul de
cerere proiectat este revizuit la valori mai putin negative in cea
de-a doua parte a intervalului de proiectie, fapt de naturad a releva
presiuni dezinflationiste relativ de mai micd amplitudine.
Reevaluarea deficitului de cerere survine pe fondul caracterului
stimulativ proiectat al conditiilor monetare reale de ansamblu, al
caror impact este, totusi, in usoard diminuare comparativ cu runda
anterioard, precum si al conduitei componentei discretionare a
politicii fiscale'’, a carei influentd este preconizati a deveni
temporar stimulativd la adresa activititii economice in cursul
anului 2013. Efecte de sens contrar, insd de mai mica amploare,
asupra deficitului de cerere provin din partea conduitei politicii
fiscale pe restul intervalului de proiectie (comportament
prociclic), precum si din cea a cererii externe, care, pe fondul
revizuirii deviatiei negative de la trend a PIB real din zona euro la
valori mai putin negative fata de runda trecutd, este de asteptat sa
aibd un efect relativ mai putin restrictiv la adresa activitatii
economice interne.

Componentele cererii agregate

In trimestrul II 2012 se anticipeazi o crestere a consumului final
efectiv al gospoddriilor fatd de trimestrul anterior, dinamica
sustinutd de evolutiile pozitive, In primele doud Iuni ale
trimestrului II 2012 comparativ cu media trimestrului anterior, a
salariului net real (+2,0 la sutd), a volumului cifrei de afaceri
pentru serviciile de piatd prestate populatiei (+1,9 la sutd) si a

2 Date ajustate sezonier, sondaj CE-DG ECFIN.

13 Aproximata prin intermediul impulsului fiscal.

Indicatorulde incredere in economie*
sicresterea economica
variatie anuald (%) indice (medie=100)
0 pommmmmmmmmmm oo 120

coeficientul de corelatie
2001T1-2012T1: 0,91
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— PIBreal —=— indicatorul ESI (sc.dr.)

*) date ajustate sezonier

Sursa: INS, CE-DGECFIN
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volumului cifrei de afaceri din comertul cu amanuntul excluzand
autovehiculele (+1,6 la sutd). De asemenea, indicatorul de incredere
a consumatorilor s-a imbunatétit considerabil in trimestrul II
(+6,8 puncte fata de trimestrul I 2012), iar creditele noi de consum
au consemnat o evolutie usor pozitiva (+8,5 la sutd) in trimestrul II,
comparativ cu media trimestrului anterior, tendinta negativa din
ultimele trimestre fiind astfel intrerupta'®. Consumul public este
preconizat si ramand la un nivel similar celui din trimestrul
anterior, dinamica acestuia urmarind eforturile de indeplinire a
angajamentului autoritdtilor de a atinge tinta de deficit bugetar de
2,2 la suta din PIB (metodologie cash) in 2012 agreata cu CE, FMI
si Banca Mondiala'”. Conform celor mai recente date publicate de
MFP, deficitul bugetului general consolidat cumulat in perioada
1anuarie-iunie 2012 a fost de 1,12 la suta din PIB.

Consumul individual efectiv al gospodariilor va cunoaste pe
parcursul anului curent o anumita redresare comparativ cu valoarea
inregistrata in 2011, urmatd de o usoard accelerare a dinamicii
acestuia in cursul anului viitor, evolutii datorate majorarilor deja
operate, precum si a celor anticipate, ale venitului disponibil real al
populatiei. La aceasta, principalul aport provine din partea
evolutiei castigurilor salariale, atat in sectorul privat, cat si in cel
public'®. Acestora li se adaugd preconizarea consolidarii, in
intervalul temporal relevant, a tendintei recente de impulsionare a
dinamicii creditarii, precum §i continuarea anticipatd a cresterii
gradului de ocupare a fortei de muncad. Traiectoria proiectatd a
consumului colectiv efectiv al administratiilor publice continua sa
fie marcatd, mai ales pe parcursul anului curent, de continuarea
masurilor de consolidare fiscald necesare atingerii tintelor de
deficit bugetar pentru anul curent si urmator conform
angajamentelor asumate cu CE, FMI si Banca Mondiali. in aceste
conditii, proiectia curentd anticipeaza o ratd anuald negativa de
crestere a componentei in 2012, urmatid de revenirea dinamicii
acesteia la valori pozitive in cursul anului viitor.

1 incepand cu trimestrul IIT al anului 2011 péna in trimestrul I al anului 2012
inclusiv, creditele noi de consum au inregistrat dinamici trimestriale semnificativ
negative.

15 Conform strategiei fiscal bugetare pentru perioada 2013-2015, publicatda de

Guvernul Romaniei, pentru anul 2012 tinta de deficit bugetar (metodologia
cash) a fost majorata de la 1,9 la suta din PIB la 2,2 la suta din PIB.

'S Guvernul Romaniei a aprobat prin OUG nr. 19/2012 unele masuri privind

recuperarea reducerilor salariale ale personalului platit din fonduri bugetare.
Textul actului normativ prevede, pentru anul curent, doud majorari ale
cuantumului brut al salariilor de baza, in lunile iunie si decembrie, cu 8 la suta
si, respectiv, 7,4 la sutd. Pentru sectorul privat, scenariul de baza al proiectiei
prevede majordri mai consistente ale veniturilor salariale, cu precadere pe
parcursul anului viitor, pe masura revenirii i ulterior a consolidarii dinamicii
anuale a productivitatii muncii in teritoriul valorilor pozitive. Potentarea
castigurilor salariale in termeni reali, atat in sectorul public, cat si in cel privat,
va decurge inclusiv din mentinerea traiectoriei proiectate a ratei anuale a
inflatiei IPC in apropierea tintelor stabilite pe termen mediu.
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Formarea brutd de capital fix este prognozata sa inregistreze, de
asemenea, o dinamica trimestriald pozitiva in trimestrul I 2012.
Aceastd evolutie a formarii brute de capital fix este sustinuta atat
de reluarea dinamicii pozitive a componentei constructiilor
(+11,9 la suta 1n aprilie si mai fatd de media trimestrului anterior,
dupa o scadere trimestriald de 5,2 la sutd in trimestrul I 2012), cat
si a componentei investitiilor in utilaje (productia industriald a
bunurilor de capital a crescut cu 0,7 la sutd in aprilie si mai fata de
media trimestrului anterior), evolutie stimulatd de cresterea usoara
in termeni reali a creditelor noi acordate companiilor (+10,3 la suta
in trimestrul II fata de media trimestrului I 2012).

Pentru 2012, se anticipeaza o dinamica favorabild a formarii brute
de capital fix, mai alertd decat cea a consumului final, pe fondul
impactului stimulativ exercitat de anticiparea mentinerii unui ritm
pozitiv de crestere a sectorului constructiilor, precum si de
imbunatatirea anticipatd a capacitatii de atragere a fondurilor
europene asumati de citre autoritati. In 2013, componenta este
anticipata a-si conserva ritmul relativ inalt de crestere, sub rezerva
strictd, 1nsd, a continuarii respectarii de catre guvern a
angajamentelor asumate cu privire la cresterea ratei de absorbtie a
fondurilor UE.

In trimestrul II 2012, exporturile sunt anticipate a-si continua
dinamica trimestriala pozitiva, efectul favorabil al deprecierii reale
a monedei nationale fiind compensat partial de cel al contractiei
anticipate a cererii partenerilor comerciali externi. In contextul
unei cresteri anticipate a consumului privat, dinamica trimestriala a
importurilor este preconizatad a fi de asemenea pozitiva. Datele
partiale privind exporturile si importurile de bunuri si servicii din
balanta de plati'’ (crestere de 0,9 la suti in primele doud luni ale
trimestrului II 2012 fatd de media trimestrului 1 2012 pentru
exporturi, respectiv scadere de 2,2 la sutd pentru importuri)
confirma evolutia anticipatd din conturile nationale a exporturilor,
indicand in acelasi timp un grad ridicat de incertitudine asociat
proiectiei pe termen scurt a importurilor.

In anul 2012, pe fondul reducerii preconizate a cererii externe
adresate produselor romanesti'® si a unei pierderi de competitivitate
datoratd cresterii temporare a costurilor unitare cu forta de munca,
se anticipeazd o dinamicd semnificativ mai redusd a exporturilor
comparativ cu anul anterior, superioard insa celei a importurilor.
Acestea din urmd vor suferi o decelerare mai accentuatd in
contextul contrabalansarii influentei pozitive a ritmului de crestere
a consumului individual al gospodariilor si a formarii brute de

17 . . . . .
Pentru calculul ratelor de crestere a importurilor si a exporturilor din raportarea
balantei de plati au fost utilizate date nominale exprimate in euro, ajustate
sezonier.

18 Pentru detalii, a se vedea Sectiunea 1.1. Ipoteze externe.
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Variatia trimestriala
a cursului de schimb efectiv

procente; apreciere (+), depreciere (-)

diferentialul de inflatie al Romaniei
fata de principalii parteneri comerciali

BT variatia trimestrialda cursului
nominal efectiv

—a&— variatia trimestrialda cursului
real efectiv

Sursa: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics,
BNR, calcule BNR

capital fix de efectul nefavorabil in termeni comparativi’ al
traiectoriei preconizate a exporturilor. Pe masura revenirii in cursul
anului urmator la valori mai ridicate ale dinamicii cererii interne si
exporturilor In contextul refacerii activitatii din zona euro, ritmul
de crestere al importurilor se va majora, fard a-l depasi insa pe cel
al exporturilor. In pofida acestui aspect, pe fondul unei cresteri mai
semnificative a preturilor de import comparativ cu cele de export
determinata de recenta depreciere a monedei nationale, exporturile
nominale sunt contracarate de o dinamicd mai alertd a importurilor,
determinand astfel o majorare marginala a deficitului de cont
curent proiectat in 2012 comparativ cu anul anterior, urmand a se
mentine la aceeasi valoare aferentd anului curent si in 2013.

Conditiile monetare reale in sens larg

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

In trimestrul II 2012, ratele nominale ale dobanzilor in lei,
practicate de institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari*’,
au scazut atat in cazul creditelor cat si al depozitelor. In conditiile
situdrii anticipatiilor inflationiste la o valoare aproximativ egala
celei din trimestrul anterior, reducerea in termeni nominali a fost
transmisa integral ratelor reale. Pe ansamblu, deviatia ratelor reale
ale dobanzilor din trimestrul II 2012 fata de nivelurile de echilibru
pe termen mediu sugereaza diminuarea caracterului usor restrictiv
al acestora asupra activitatii economice viitoare.

Pe parcursul trimestrului IT 2012, deprecierea monedei nationale™
in temeni reali a continuat intr-un ritm mai accentuat decat in
trimestrul anterior. Aceasta implica o imbunatatire a competitivitatii
prin pret a exporturilor romanesti si, din acest punct de vedere,
accentuarea efectului stimulativ asupra cererii agregate viitoare.
Deprecierea efectivd in termeni reali a monedei nationale este

19 . s . < .
Raportat la anul anterior, consumul individual si formarea brutd de capital fix
inregistreaza in anul curent cresteri ceva mai alerte, in timp ce exporturilor au
un ritm de crestere mai redus.

20 L . . . o .
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.

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

22 A . 9 . .
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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determinatd in principal de deprecierea in termeni nominali a
acesteia atat fatd de euro, cat si fatd de dolarul SUA, in timp ce
diferentialul de inflatie fatd de partenerii comerciali actioneaza in
sensul reducerii efectului deprecierii nominale asupra deprecierii
reale.

In trimestrul II 2012 a avut loc o deteriorare a perceptiei
investitorilor asupra Romaniei si, Intr-o mai mica masura, a statelor
din regiune, sugerand o evolutie adversa a riscului suveran, care a
contribuit la deprecierea monedei nationale in termeni nominali.
Spre deosebire de impulsul stimulativ transmis prin canalul
exporturilor nete, cursul de schimb induce, prin intermediul
efectului de avutie si bilant, un efect restrictiv asupra activitatii
economice viitoare.

Conform evaludrii BNR, ansamblul conditiilor monetare reale din
trimestrul II 2012 exercita la nivel agregat o influentd stimulativa
in crestere asupra activititii economice viitoare, sensul acesteia
fiind determinat In principal de pozitionarea fata de nivelul de
echilibru a cursului real efectiv. Subevaluarea leului determina un
efect stimulativ provenit din partea cursului real de schimb prin
canalul exporturilor nete, acesta fiind doar partial contrabalansat de
efectul usor restrictiv al dobanzilor la credite si de cel al cursului
de schimb prin intermediul efectului de avutie si bilant.

Pe intervalul de proiectie, comparativ cu Raportul asupra inflatiei
din mai, conditiile monetare reale in sens larg exercita pe ansamblu
o influentad mai putin stimulativa la adresa activitatii economice, ca
rezultat al unor modificari in ceea ce priveste impactul factorilor
determinanti. Astfel, influenta cursului real de schimb prin canalul
exportului net raméne principalul determinant al stimulativitatii
conditiilor monetare reale doar in prima parte a intervalului de
proiectie®, urmand ca in cea de-a doua parte si-si diminueze mai
intdi intensitatea pentru ca apoi, spre finele orizontului de
prognoza, sa isi inverseze si sensul influentei. Similar prognozei
precedente, traiectoria ratei dobadnzii de politicd monetard este
calibrata pentru a asigura, in paralel cu consolidarea ratei inflatiei
in interiorul intervalului de variatie din jurul tintei, 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 cea mai mare parte a intervalului de prognoza.

Efectul de avutie si bilant al cursului de schimb va exercita o
influentd favorabild pe tot intervalul de prognoza si nu doar in a

2 in runda precedenta de prognoza, influenta cursului real de schimb prin canalul
exportului net pe parcursul intervalului de proiectie era permanent stimulativa.
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Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza
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doua parte, cum se anticipa in runda precedentd. Mai mult, la acest
orizont, in ipoteza realizarii unor progrese mai alerte in corectarea
dezechilibrelor macroeconomice care au afectat in perioadele
recente atdt economia zonei euro, cat si activitatea economica
internd — anticipate a determina inclusiv imbunatatirea perceptiei
de risc a investitorilor fata de plasamentele in active denominate in
lei — se preconizeaza ca efectul de avutie si bilant al cursului de
schimb va exercita o influentd mai stimulativa la adresa activitatii
economice comparativ cu runda precedenta.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa ratei anuale a inflatiei IPC este inclinata
in sensul abaterii in sus fata de traiectoria proiectata in scenariul de
baza, gradul de asimetrie fiind sensibil mai ridicat in runda curenta
de prognoza comparativ cu cea precedenta.

Aceastd configurare a balantei riscurilor este cauzata atat de factori
externi cat §i interni: pe plan extern, incertitudinile sunt asociate
evolutiei situatiei economice si financiare a zonei euro, iar pe plan
intern, sunt legate de persistenta instabilitatii politice, precum si de
implementarea, in contextul anului electoral, a masurilor convenite
prin acordul cu UE, FMI si Banca Mondiala.

Pe plan extern, o eventuald deteriorare a coordonatelor
macroeconomice ale zonei euro sau o accentuare a aversiunii la
risc a investitorilor pe fondul nerezolvarii crizei datoriilor suverane
ar avea un impact nefavorabil asupra economiei roméanesti, cu
potential de a fi propagate prin canalele financiar, comercial sau
care vizeazd apetitul fatd de risc al investitorilor. O majorare a
necesarului de finantare in zona euro ar putea conduce la
diminuarea fluxurilor de capital orientate spre tarile emergente,
implicit si spre Romania. Reducerea fluxurilor de capital ar putea
determina deprecierea monedei nationale cu impact nefavorabil
asupra ratei inflatiei, dar §i majorarea costurilor finantarii si
reducerea creditirii cu un efect negativ asupra activitatii
economice. De asemenea, o crestere economicd mai redusa decat
cea anticipatd in zona euro ar putea genera o reducere a cererii de
exporturi romanesti cu impact asupra cresterii economice.
In consecintd, o deteriorare a factorilor fundamentali care
favorizeaza 1n scenariul de bazi stabilizarea si, ulterior, redresarea
treptatd a cadrului macroeconomic intern ar putea duce la o
deteriorare a sentimentului investitorilor la nivel global, cu efecte
potentatoare nefavorabile asupra fluxurilor de capital indreptate
spre economia nationala.

Pe plan intern, unul din riscurile de abatere in sus a ratei inflatiei de
la valorile prognozate este reprezentat de instabilitatea politica
recent manifestatd, care a contribuit, aldturi de contextul
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macroeconomic global inca nefavorabil, la cresterea aversiunii
investitorilor straini fatd de plasamentele denominate in lei. Ca si
in Raportul asupra inflatiei din luna mai, in contextul anului
electoral raman preocupante conduita politicii fiscale si
implementarea programelor de reforme structurale din perspectiva
atingerii tintelor cantitative si calitative asumate prin acordurile de
finantare incheiate cu institutiile internationale, avand in vedere ca
un eventual derapaj de la prevederile acordurilor ar putea amplifica
aversiunea la risc a investitorilor si, astfel, reducerea intrarilor de
capital.

In runda curenta de proiectie, riscuri relativ echilibrate de abatere a
ratei inflatiei de la traiectoria proiectatd in scenariul de bazd se
apreciaza cd provin din partea evolutiei preturilor administrate, n
contextul atenudrii treptate in perioadele recente a tensiunilor
manifestate anterior pe aceste piete. Pentru gaze naturale si energie
electrica, doud dintre principalele categorii de preturi administrate®,
Autoritatea Nationald de Reglementare in Domeniul Energiei a
publicat calendare ce prevad eliminarea preturilor reglementate la
aceste produse. Totusi, incertitudini continud sa persiste, in
conditiile in care o cuantificare explicitd a impactului pe care
fiecare etapa a liberalizdrii o va avea asupra preturilor pentru
consumatori a fost atasatd doar pentru gaze naturale. Totodata, in
cazul persistentei conditiilor climaterice nefavorabile din perioadele
recente, riscuri semnificative sunt asociate continudrii majorarii
cotatiilor externe ale materiilor prime agricole de import, precum si
a preturilor interne ale alimentelor, in conditiile obtinerii unei
recolte agricole mai slabe pe anumite segmente decat cea
preconizati in scenariul de bazi. in plus, dinamica preturilor
materiilor prime ar putea fi accelerata suplimentar de impactul unei
deprecieri mai accentuate a leului in raport cu dolarul SUA, in
eventualitatea unei evolutii mai putin favorabile a cursului
EURUSD asociate problemelor economice si financiare din zona
euro.

2. Evaluarea de politica monetara

Conform previziunilor bancii centrale, dezinflatia reinceputa la
mijlocul anului anterior s-a prelungit pe parcursul primelor doud
luni ale trimestrului II 2012, iar 1n iunie, in linie cu prognozele
BNR ce semnalau cresterea temporara a inflatiei indusa de efecte
statistice de baza in trimestrul III al anului curent, rata anuald a
inflatiei si-a inversat sensul evolutiei, urcand marginal pana la
nivelul de 2,04 la suta. Ritmul decelerdrii inflatiei in primele 6 luni
a fost mai rapid decat se anticipase anterior, in principal datoritad
relativei accentuari a dinamicii anuale negative a preturilor volatile

24 Energia electrica si gazele naturale detin impreuna o pondere de 49 la suta in
totalul bunurilor si serviciilor cu preturi administrate.
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ale produselor alimentare, coroborata cu manifestarea estompata in
aceastd perioadd a efectului advers al deprecierii mai ample a
leului, 1n conditiile persistentei deficitului de cerere agregata.

Perspectiva inflatiei evidentiatd de proiectia actualizata a evolutiilor
macroeconomice a ramas totusi similara celei relevate in cadrul
precedentului exercitiu de prognoza®, in conditiile in care, pe
termen scurt, efectul usoarei scaderi anticipate a intensitatii
socurilor inflationiste pe partea ofertei’® este contrabalansat de cel
al cresterii moderate a ratei anuale previzionate a inflatiei CORE2
ajustat; aceasta din urma este rezultanta exclusiva a deprecierii mai
pronuntate a leului, implicit a cresterii in termeni relativi a
anticipatiilor inflationiste, al caror impact este partial atenuat de
intensificarea presiunilor dezinflationiste ale deficitului de cerere
agregatd decurgdnd din revizuirea descendentd a previziunilor
privind ritmul redresarii economiei In urmatoarele trimestre.

Totodatd, pe orizontul mai indepartat al proiectiei, atat valorile
proiectate ale componentei de bazad a inflatiei, cat si cele ale
componentei determinate de actiunea factorilor de natura ofertei se
reinscriu, 1n linii generale, pe coordonatele evidentiate de proiectia
anterioard. In aceste conditii, rata anuald proiectati a inflatiei
continud sa se mentind, de-a lungul intregului orizont de prognoza,
in interiorul intervalului de variatie din jurul punctelor centrale ale
tintelor de inflatie”’ si s se plaseze la finele anilor 2012 si 2013 la
nivelurile de 3,2 la suta si, respectiv, 3 la suta. Traiectoria acesteia
strapunge doar temporar, in ultimul trimestru al actualului orizont
de prognoza (trimestrul II 2014), limita superioara a intervalului de
variatie, exclusiv datoritd ajustirilor mai ample de preturi
administrate anticipate a fi efectuate in contextul procesului de
liberalizare a tarifelor energiei electrice si gazelor naturale ce va
debuta curand.

Prognoza actualizatd a inflatiei, precum si previziunile privind
dinamica redresirii economiei pe termen scurt si mediu sunt
grevate 1nsa de incertitudini §i riscuri crescute, generate primordial
de mediul extern, dar si de cel intern. Sporirea recentd a aversiunii
globale fatd de risc a investitorilor ca urmare a evolutiei crizei
datoriilor suverane si problemelor sectorului financiar din unele
tari ale zonei euro, impreuna cu riscul contagiunii genereaza efecte
amplificate de recentele tensiuni politice ale caror consecinte le-au
constituit ascensiunea abruptd a cursului de schimb al leului si

% La randul sdu, aceasta a fost similara celei evidentiate de prognoza publicatd in
Raportul asupra inflatiei din luna februarie 2012.

% Acestea includ, in principal, ajustari de preturi administrate, cresteri ale preturilor
volatile §i majorari ale pretului produselor din tutun.

2 Tinta de inflatie stabilitd pentru sfarsitul anului 2012 este de 3 la suta +1 punct
procentual; incepand cu anul 2013, tinta de inflatie este stationara, ea fiind
stabilitd la nivelul de 2,5 la sutd £1 punct procentual.
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cantonarea lui ulterioard in proximitatea maximelor istorice atinse
in prima parte a lunii iulie, evolutii de natura sa exercite presiuni
inflationiste in viitorul apropiat si sa afecteze anticipatiile
inflationiste.

In acest context, preocupante din perspectiva conducerii politicii
monetare sunt potentialele implicatii adverse ale unei eventuale
prelungiri a tensiunilor politice interne, conjugatd cu persistenta
incertitudinilor circumscrise evolutiei crizei datoriilor suverane din
zona euro, implicit a volatilitatii inalte a aversiunii globale fata de
risc. Aceste implicatii s-ar putea manifesta intr-o accentuare a
iesirilor nete de capital, avand consecinte asupra traiectoriei
cursului de schimb si evolutiei anticipatiilor inflationiste, precum si
asupra costurilor aferente finantarii deficitului fiscal si refinantarii
datoriei publice, de naturd sa induca, prin majorarea cheltuielilor
bugetare specifice, riscuri la adresa tintei de deficit fiscal si, in mod
indirect, la adresa perspectivelor inflatiei, tindnd seama si de
efectul contractionist asupra cresterii economice al unei deprecieri
mai pronuntate, manifestat prin intermediul canalului de avutie si
bilant.

Toate aceste implicatii ar putea fi amplificate de posibila
prelungire a actualei faze a crizei datoriilor suverane sau de
eventuale noi episoade de acutizare a acesteia, alaturi de o
restrangere de durata a accesului bancilor si companiilor locale la
finantarea externd, pe fondul accentuarii problemelor din sistemul
bancar european si al intensificarii procesului de ajustare a
bilanturilor institutiilor de credit din zona euro, precum si a
eforturilor lor de capitalizare, care ar putea afecta disponibilitatea
lichiditatii si constrange finantarea grupurilor bancare din Uniunea
Europeana.

Relativa incetinire pe care redresarea economiei romanesti ar urma
sd o sufere in aceste conditii ar putea fi accentuatd de o eventuala
agravare a crizei datoriilor suverane si de prelungirea implicitd a
recesiunii zonei euro, in conditiile in care efectele contractioniste
ale cursului de schimb al leului s-ar amplifica, iar exporturile si
investitiile ar fi advers influentate de slabirea cererii externe si de
scaderea intririlor de capital. Intr-un asemenea context, este de
asteptat ca impactul nefavorabil exercitat de cursul de schimb
asupra inflatiei sa fie sensibil atenuat pe termen scurt si posibil
chiar contrabalansat pe termen mediu de intensificarea presiunilor
dezinflationiste ale cererii agregate, decurgdnd din relativa
adancire, 1n raport cu proiectia, a deficitului acesteia.

Continuarea deteriordrii mediului extern, implicand o potentiala
incetinire mai severa a redresdrii economiei romanesti, ar putea
exercita efecte adverse si asupra executiei bugetului general
consolidat, producerea unui eventual derapaj al politicii fiscale, pe
acest fond, putand induce riscuri suplimentare la adresa
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comportamentului cursului de schimb al leului, precum si la adresa
perspectivei inflatiei. Intr-o asemenea conjuncturd, continuarea
implementarii ferme a masurilor de consolidare fiscala si a
reformelor structurale, concomitent cu intensificarea eforturilor de
atragere a fondurilor europene, corespunzator angajamentelor
asumate In cadrul acordurilor convenite cu UE, FMI si Banca
Mondiald, sunt esentiale pentru contracararea aversiunii fata de risc
a investitorilor internationali, si, implicit, pentru consolidarea
ratelor joase ale inflatiei si redresarea pe baze sustenabile a
economiei romanesti.

Un alt risc la adresa perspectivei inflatiei generat de mediul extern
il constituie posibila crestere mai ampla a preturilor internationale
ale unor materii prime agricole, ca efect al secetei prelungite ce
afecteaza teritorii extinse din tari mari producatoare de asemenea
bunuri. In actualul context, este de asteptat ca impactul inflationist
al acestor preturi sa fie potentat de deprecierea consemnata de leu
in raport cu principalele monede, dat fiind ca pietele specifice sunt,
de regula, cotate in dolari SUA, dar si de previzibilul impact advers
exercitat asupra unor segmente ale productiei agricole interne de
conditii meteorologice nefavorabile similare.

In schimb, balanta riscurilor induse de preturile internationale ale
materiilor prime energetice, incluzand pretul petrolului, pare a se fi
echilibrat, cel putin pe termen scurt. Astfel, aceste categorii de
preturi ar putea suferi o abatere ascendentd de la traiectoria
previzionatd in ipoteza escaladdrii tensiunilor geopolitice in
anumite zone ale lumii gi/sau a cresterii peste asteptari a cererii
formulate de China. In acelasi timp insi, o eventuald deteriorare
substantiald a cresterii economiei globale, corelatid, cel mai
probabil, cu o agravare a crizei datoriilor suverane si a problemelor
sistemului bancar din zona euro, ar putea provoca o deviere
consistenta a acestor preturi de la valorile asteptate. Pe acest fond,
dar mai ales ca urmare a actualizarii previziunilor privind ajustarea
preturilor administrate pe baza reperelor oferite de calendarele de
liberalizare a tarifelor energiei electrice si gazelor naturale aprobate
recent de autoritdti, corespunzator angajamentelor din acordurile
convenite cu UE, FMI si Banca Mondiald, balanta riscurilor induse
de acest factor la adresa perspectivei inflatiei a devenit, de
asemenea, relativ echilibrata.

Perspectiva mentinerii ratei anuale a inflatiei in interiorul
intervalului de variatie din jurul punctului central al tintei de
inflatie, reconfirmatd de prognoza actualizata, este marcatd pe
termen scurt de o accentuare sensibild a riscurilor asimetrice
asociate, in conditiile in care sporirea aversiunii fatd de risc pe plan
global suprapusa unei prelungiri a tensiunilor politice interne poate
antrena iesiri nete suplimentare de capital, cu impact nefavorabil
asupra cursului de schimb al leului.
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Considerand ca Inrautatirea balantei riscurilor la adresa perspectivei
inflatiei impune péastrarea unei atitudini prudente a politicii
monetare in vederea ancordrii eficace a anticipatiilor inflationiste si
asigurarii stabilitatii preturilor pe termen mediu, Consiliul de
administratie al BNR a decis in sedinta din 2 august 2012
mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de
5,25 la suta pe an. Totodatd, Consiliul de administratie al BNR a
hotarat gestionarea adecvatd a lichiditatii din sistemul bancar,
precum si pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, In valuta
ale institutiilor de credit.
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