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Cuvant inainte

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

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

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de
3 mai 2011 si include informatiile disponibile pana la data de 26 aprilie 2011.

Toate editiile acestei publicatii sunt disponibile pe suport hdrtie si pe website-ul BNR, http://www.bnr.ro.
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ACIS Autoritatea pentru Coordonarea Instrumentelor Structurale
AIE Administratia pentru Informatii privind Energia

(din cadrul Departamentului Energiei al SUA)
AMIGO ancheta asupra fortei de munca 1n gospodarii
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CRB Centrala Riscurilor Bancare
DAE dobanda anuala efectiva
EFSF European Financial Stability Facility
Eurostat  Oficiul de Statistica al Comunitatilor Europene
FBCF formarea bruta de capital fix
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IAPC indicele armonizat al preturilor de consum

IFI institutii financiare internationale

INS Institutul National de Statistica

IPC indicele preturilor de consum

IPPI indicele preturilor productiei industriale

IVU indicele valorii unitare

MFP Ministerul Finantelor Publice

ON overnight

RMO rezerve minime obligatorii

ROBID rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele atrase de banci
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1w 0 saptimana

12M 12 luni



Cuprins

I. SINTEZA 7
II. EVOLUTIA INFLATIEI 11
III. EVOLUTII ALE ACTIVITATII ECONOMICE 14
1. Cererea si oferta 14
Lo COICTRA ..t e st 15

1.2 OFRILA ettt st 19

2. Piata muncii 20
2.1. FOrta de MUNCE......ceeuiiiiiiieiietieie ettt st 20

B 11110 o O TSP SPS 21

3. Preturile de import si preturile de productie 22
3.1. Preturile de ImpPort .....c..cueviieiiiiiiineneseeeetee e 22

3.2. Preturile de productie..........ccceeriiiririinineieieeee e 23

IV. POLITICA MONETARA SI EVOLUTII FINANCIARE ......cooesevesrererneenns 25
1. Politica monetara 25

2. Piete financiare si evolutii monetare 29
2.1. Ratele dODANZIIOT .......c.ovieirieiiiiiciiccc s 29

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital...........cccoeieviniiniieieeeeee 31

2.3. Moneda $1 Creditul .......oocviiviieiiiciiecie e 33

V. PERSPECTIVELE INFLATIEI 36
1. Scenariul de baza 38
1.1, TPOEZE EXERIMC ...ttt 38

1.2. Perspectivele Ilatiel.......cceoviireiiiinininiccecccee e 38

1.3. Presiuni din partea Cererii a@regate..........cvvvverreerrereerreeeenseneenreeeesseesennens 43

1.4. RiSCUI1 aSOCIAtE PIOTECHICT .. veuveeueetienieriieieeiiet ettt 47

2. Evaluarea de politicd monetara 49







I. SINTEZA

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

In luna martie 2011, rata anuali a inflatiei IPC s-a situat la nivelul de 8,01 la suta, cu 0,05 puncte
procentuale peste cel atins n luna decembrie 2010 si cu 1,2 puncte procentuale peste nivelul
prognozat in Raportul asupra inflatiei din februarie. Principalul factor care a impiedicat reducerea
inflatiei in trimestrul I 2011, previzionata in scenariul de baza prezentat in raportul din februarie,
a fost materializarea unor importante riscuri semnalate in cadrul aceluiasi raport. Acestea s-au
concretizat in cresteri substantiale ale preturilor produselor alimentare si ale combustibililor pe
pietele internationale si In propagarea efectelor acestora asupra preturilor de consum interne.

Propagarea socurilor adverse de pe pietele externe s-a alaturat unor cresteri ale preturilor
productiei agricole determinate atat de oferta internd insuficientd (pe fondul conditiilor
meteorologice nefavorabile din anul 2010), cét si de existenta unor disfunctionalitati structurale
la nivelul pietei agricole autohtone. Acesti factori au condus la majorarea substantiala atat a
preturilor alimentare volatile, cat si a preturilor produselor alimentare prelucrate incluse in
indicele CORE2 ajustat’.

Cresterea pretului petrolului pe piata externd ca urmare a escaladarii conflictelor in Orientul
Mijlociu si Africa de Nord, precum si cea a preturilor altor materii prime nealimentare cotate pe
pietele internationale au indus efecte suplimentare asupra preturilor bunurilor de consum.

Cumulul de socuri adverse a condus la un nivel mai ridicat al anticipatiilor privind inflatia in
cursul trimestrului I, cu impact nefavorabil asupra dezinflatiei. In plus, ratele anuale ale inflatiilor
IPC si CORE2 ajustat au continuat sa incorporeze efectul de runda intdi al majorarii cotei
standard a TVA cu incepere de la 1 iulie 2010.

In sensul atenudrii influentelor nefavorabile asupra dinamicii ratei inflatiei din acest trimestru au
actionat persistenta situarii cererii agregate sub nivelul PIB potential, aprecierea moderatd in
termeni nominali a leului, atat fatd de euro cat si, in masura mai mare, fatd de dolarul SUA,
precum si un efect de bazd asupra ratei anuale a inflatiei pentru produsele din tutun.
In plus, in perioada ianuarie-februarie 2011, nu s-au manifestat presiuni inflationiste din partea
salariilor. Cresterea salariilor brute din industrie a fost inferioara celei a productivitatii muncii,
ceea ce a accentuat, In perioada mentionatd, dinamica anuald negativa a costurilor unitare cu forta
de munca.

Politica monetara in perioada parcursa de la data raportului precedent

In data de 3 februarie 2011, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea ratei dobanzii
de politicd monetard la nivelul de 6,25 la sutd pe an. Decizia a fost motivata de necesitatea
conservarii conduitei prudente a politicii monetare in vederea atenuarii riscurilor generate de
factori aflati in afara sferei de influentd a bancii centrale la adresa perspectivelor revenirii ratei
inflatiei pe o traiectorie convergenta la tintele stabilite pe termen mediu.

! Masuri a inflatiei de bazi, care elimina din calculul IPC total o serie de preturi asupra cirora influenta politicii

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

O parte a riscurilor identificate in urma prognozei macroeconomice actualizate, a carei analiza a
stat la baza fundamentarii deciziei de politicd monetara din 3 februarie, s-a materializat ulterior
prin propagarea asupra preturilor de consum interne a cresterilor substantiale ale preturilor
produselor alimentare si ale combustibililor pe pietele internationale. in plus, analizele efectuate
in cadrul BNR au evidentiat relevanta in continuare si chiar accentuarea unui larg spectru de
riscuri. In acelasi timp, evolutiile legate de activitatea economica relevau perspective de reluare a
cresterii economice pentru anul 2011 si de atenuare treptatd a presiunilor dezinflationiste
exercitate de deficitul de cerere agregata.

In acest context, in sedinta din 31 martie 2011, Consiliul de administratie al BNR a reiterat
necesitatea mentinerii unei conduite prudente a politicii monetare, care sa asigure ancorarea
fermad a anticipatiilor inflationiste. Ca urmare, a fost luata decizia mentinerii ratei dobanzii de
politica monetara la nivelul de 6,25 la sutd pe an, precum si a ratei rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei la nivelul de 15 la suti. In acelasi timp, Consiliul de administratie a
hotarat reducerea ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in valuta la nivelul de
20 la suta (de la 25 la sutd), incepand cu data de 24 aprilie, in vederea continuarii procesului de
aliniere graduald la standardele in domeniu ale Bancii Centrale Europene, initiind concomitent
analizele pentru adoptarea unor masuri prudentiale destinate limitarii cresterii creditului in valuta
acordat debitorilor neprotejati fata de riscul valutar.

Perspectivele inflatiei

Proiectia actualizata prevede mentinerea ratei anuale a inflatiei la niveluri situate peste limita
superioara a intervalului de variatie din jurul tintei centrale de 3 la sutd pana in trimestrul 1 2012,
ca urmare a substantialelor socuri adverse de natura ofertei produse pe plan international si intern
in 2010 si la Inceputul anului curent.

In trimestrul IV 2010, contractia PIB real in termeni anuali s-a redus substantial fatd de trimestrul
anterior, inclusiv datoritd unei usoare redresari in termeni trimestriali. Pentru trimestrul 1 2011,
semnalele provenite din partea unor indicatori sectoriali ai activitatii economice sugereaza
posibilitatea consolidarii ritmului trimestrial de crestere a PIB real. In aceste conditii, este
asteptatd o revenire a cresterii economice la valori pozitive in 2011 si accelerarea acesteia in
2012, pe fondul relansarii investitiilor si al continudrii evolutiei ascendente a exporturilor, cu
efecte favorabile in timp asupra cererii de consum in sectorul privat. Ritmul moderat al cresterii
economice va implica o majorare modesta a deficitului de cont curent al balantei de plati pana la
sfarsitul perioadei de referinta, anticipatd a nu genera presiuni inflationiste semnificative din
partea cursului de schimb al monedei nationale. Pornind de la aceste premise, sunt anticipate
presiuni dezinflationiste persistente, dar in scadere pana la orizontul proiectiei, in urma diminuarii
treptate a deficitului de cerere agregata.

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a inflatiei [PC la sfarsitul anului 2011
la nivelul de 5,1 la sutd, cu 1,5 puncte procentuale peste cel prezentat in Raportul asupra inflatiei
din luna februarie 2011 si cu 1,1 puncte procentuale peste limita superioara a intervalului de
variatie din jurul tintei de 3 la sutd. Pentru sfarsitul anului 2012 se prevede un nivel al ratei
inflatiei de 3,6 la suta, mai ridicat cu 0,4 puncte procentuale fatd de cel proiectat anterior, dar
situat in interiorul intervalului de variatie.

Dupa o accelerare temporard in trimestrul II 2011, in urma socurilor de natura ofertei care
afecteaza majoritatea economiilor emergente, dinamicile proiectate ale ratelor anuale ale inflatiei
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1. Sinteza

IPC si CORE2 se inscriu pe un trend descendent pronuntat panad la inceputul anului 2012.
Disiparea efectelor de runda intai ale majorarii cotei TVA va avea o contributie importanta la
reducerea anticipatd a ratei inflatiei IPC de la 8,7 la suta in trimestrul II 2011 la 5,6 la sutd in
trimestrul I1I. Pentru a doua jumatate a perioadei de referinta, se prevede revenirea i mentinerea
ratei inflatiei IPC 1in intervalul de variatie din jurul tintei centrale, iar a indicelui CORE2 la
niveluri situate sub 3 la suta.

Revizuirea substantiala in sus a valorilor proiectate ale ratei anuale a inflatiei din 2011 este
rezultatul, in principal, al cresterilor semnificative ale preturilor materiilor prime (atat alimentare,
cat si nealimentare, inclusiv petrol) pe pietele internationale. Ca urmare a intensitatii propagarii
acestor socuri, contributiile proiectate la dinamica indicelui agregat al preturilor de consum sunt
mai ridicate decat in prognoza anterioara atat in cazul componentelor exogene (preturi volatile si
administrate), cat si in cel al inflatiei de baza CORE2.

Proiectia inflatiei de bazd CORE2 este influentatd nefavorabil nu numai de cresterile preturilor
materiilor prime, ci si de ajustarea 1n sus, provocatd de acestea, a anticipatiilor privind inflatia,
precum si de previzionarea unui efect suplimentar in trimestrul II al dinamicii preturilor
produselor din tutun. De asemenea, revizuirea la niveluri relativ mai reduse a deficitului de cerere
pentru prima jumatate a intervalului de proiectie implicd presiuni dezinflationiste atenuate
comparativ cu proiectia anterioara. Dinamica proiectata a preturilor de import prevede o contributie
mai scazuta a acestora la inflatia CORE2 in 2011, datoratd unui curs de schimb mai apreciat al
leului fatd de euro si dolarul SUA in prima parte a anului, si usor mai ridicata in 2012.

Pentru consolidarea perspectivelor de reluare pe termen mediu a dezinflatiei, rata dobanzii de
politica monetara va fi pozitionata pe o traiectorie compatibila cu mentinerea unui ansamblu al
conditiilor monetare reale in sens larg adecvat prevenirii manifestarii efectelor de runda a doua
ale acestor socuri. In plus, asigurarea echilibrelor intern si extern ale economiei nationale este
strict conditionatd de cooperarea cu politica monetard a celorlalte componente ale setului de
politici macroeconomice, prin aplicarea consecventd a programului economic de consolidare
fiscald si reforme structurale stabilit in cadrul acordurilor convenite cu UE, FMI si Banca
Mondiala.

Similar rundelor anterioare de proiectie, incertitudinea asociata celei curente este ridicatd. Desi o
parte a riscurilor semnalate in raportul precedent asupra inflatiei s-a materializat deja, relevanta
surselor generatoare de riscuri suplimentare este in continuare accentuati. In aceste conditii,
balanta generala a riscurilor de abatere a ratei inflatiei de la traiectoria proiectata in scenariul de
baza apare a se mentine sensibil inclinata in sensul unor evolutii mai putin favorabile.

Dezechilibrul balantei riscurilor se datoreaza atat factorilor potentiali de provenienta interna, cat
si celor externi. Un important factor intern de risc 1l reprezintd posibilele ajustari in structura si
dinamica preturilor administrate. In lipsa unui calendar si a unor coordonate cantitative public
asumate de autoritatile competente, scenariul de baza al proiectiei include ipoteze conservatoare
cu privire la dinamica preturilor administrate. Cu toate acestea, intarzierile repetate ale unor
ajustari, coroborate cu angajamentele implicate de apartenenta Romaniei la Uniunea Europeana
si de acordurile incheiate cu aceasta, cu FMI si cu Banca Mondiala maresc probabilitatea
adoptarii In perioada de referintd a unor masuri cu impact substantial asupra dinamicii acestor
categorii de preturi.

In perspectiva anului electoral 2012, conduita politicii fiscale si programul reformelor structurale
reprezintd factori majori de risc. Abateri semnificative de la coordonatele stabilite in cadrul
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1 Sinteza

acordurilor incheiate cu UE, FMI si Banca Mondiald, sub presiuni de natura politica sau sociala,
ar deteriora echilibrul intern si cel extern ale economiei nationale, implicand efecte adverse
asupra inflatiei si cresterii economice.

Dintre sursele externe generatoare de riscuri la adresa inflatiei, se detageaza cele de mentinere a
tensiunilor pe pietele internationale ale materiilor prime, vulnerabilitatea procesului de
consolidare fiscald §i a sustenabilititii datoriilor externe ale unor state din zona euro,
dezechilibrele pe care le-ar putea genera cresterea intrarilor de capital volatil in perioada de
referintd — de naturd sa exercite si constrangeri asupra dozajului in utilizarea instrumentelor de
politica monetara — precum si potentialele fluctuatii majore ale paritatii dintre moneda unica
europeana si dolarul SUA.

Previziuni privind evolutia inflatiei
variatie anuald (%)

Tinte de inflatie

8 (dec./dec.)
e T T TP 2011: 3,0%
6 NGl 2012: 3,0%

2013:2,5%

interval de variatie ~— — — tinta anuald de inflatie = —————rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioada)

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

Decizia de politica monetarda

Avand 1n vedere necesitatea ancorarii ferme a anticipatiilor inflationiste, in conditiile relativei
deteriorari a perspectivei inflatiei sub impactul preponderent al socurilor adverse ale ofertei,
precum si riscurile suplimentare la adresa reludrii sustenabile a dezinflatiei induse de potentiala
crestere a intrarilor de capital volatil, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din
3 mai 2011 mentinerea ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 6,25 la sutd pe an.
Totodata, Consiliul de administratie al BNR a hotdrat gestionarea adecvata a lichiditdtii din
sistemul bancar, precum s§i pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valutd ale institutiilor de credit. Aceste decizii,
coroborate cu implementarea consecventd a angajamentelor asumate de autoritatile din Romania
in cadrul noilor acorduri de finantare convenite cu institutiile internationale, sunt de naturd sa
asigure conservarea perspectivelor de reluare sustenabild a procesului de dezinflatie i redresare
pe baze sanatoase a economiei in cadrul procesului de convergenta nominala si reala.
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II. EVOLUTIA INFLATIEI

La sfarsitul trimestrului 1 2011, rata anuala a inflatiei IPC s-a
situat la 8,01 la sutd, depasind marginal nivelul inregistrat la
finele trimestrului anterior. Dupd o relativa ingustare in primele
douda luni ale anului, deviatia ratei inflatiei de la limita superioara
a intervalului de variatie de £1 punct procentual corespunzdtor
tintei anuale de 3 la suta a revenit la valori comparabile cu cele
consemnate in perioada precedentd. In afara efectului statistic
determinat de cresterea taxei pe valoarea adaugata in luna iulie
2010, ecartul s-a datorat §i majorarilor substantiale ale preturilor
marfurilor alimentare, a caror variatie medie lunara (1,36 la suta)
a fost superioarad valorilor aferente trimestrului I din ultimii opt
ani. Majorarile s-au produs ca rezultat al largirii dezechilibrului
dintre cerere §i oferta pe pietele agroalimentare locale gi
internationale, sub impactul unui cumul de factori de natura
conjuncturala §i structurald. Acesti factori au actionat in special
asupra dinamicii preturilor alimentare volatile, dar si asupra ratei
anuale a inflatiei masurate pe baza indicelui CORE?2 ajustat’, a
carei tendintd ascendenta s-a accentuat in intervalul analizat.

Preturile alimentare volatile’ se remarca intre principalele
componente ale [PC prin cea mai ridicata rata anuala de crestere —
28,2 la sutd in luna martie, nivel maxim pentru aceastd grupa
inregistrat in ultimii sapte ani. Principalul factor explicativ rezida
in contractia ofertei interne si regionale, cauzatd de conditiile
meteorologice nefavorabile din vara anului 2010, care au
amplificat efectele disfunctionalitatilor structurale ale pietei
agricole (restrangerea suprafetelor cultivate, dezafectarea unui
numar Insemnat de spatii de depozitare, amanarea platii
subventiilor de la bugetul de stat etc.). Un alt posibil determinant
constd in reorientarea consumatorilor catre bunuri inferioare, pe
fondul reducerii venitului disponibil (de exemplu, pretul cartofilor
a crescut cu circa 80 la suta in termeni anuali). Presiuni inflationiste
peste medie au continuat sa fie vizibile si in cazul combustibililor
— cealalta componentd a grupei preturilor volatile — date fiind:
(1) modificarea in doud etape a nivelului accizelor aferente
carburantilor* si (ii) cresterea pretului petrolului pe plan
international®, doar partial compensata de aprecierea leului fata de

2 Calculat de INS.

Agregarile speciale calculate de BNR (componentele CORE2 ajustat, indicele
preturilor administrate, indicii preturilor volatile si preturilor volatile
alimentare) au fost recalculate pe baza unei metodologii de agregare
compatibile cu cea utilizata de INS.

Cresterea accizei cu circa 3,3 la suta in ianuarie 2011, respectiv eliminarea
reducerii de accizd pentru produsele energetice cu continut de biomasa de cel
putin 4 la suta, in vigoare incepand cu 1 martie 2011.

5 Pretul titeiului WTI a ajuns la 102,9 dolari SUA pe baril in luna martie 2011
de la 89,1 dolari SUA pe baril in luna decembrie 2010, in principal ca urmare
a escaladarii conflictelor din Orientul Mijlociu in a doua parte a intervalului
analizat.

Evolutia inflatiei

variatie anuala (%)

37 tinta T

2 1-2006- tinta
14 2007

b5

0 \

tinta tinta tintd tintd
772008772009 2010 2011

dec.06 dec.07 dec.08 dec.09 dec.10

Nota: Latimea intervalului de variatie
este de £1 punct procentual

Sursa: INS, calcule BNR

Rata anuali a inflatiei

contributie la rata inflatiei; puncte procentuale

EEPHl

113
1

dec.11

I T A S OND I
2011

=£

2
[ITTITI tutun si bauturi alcoolice
preturi administrate
=7 preturi volatile*

CORE2 ajustat
*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua,

combustibili
Sursa: INS, calcule BNR

F M
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II. Evolutia inflatiei

Inflatia totala si inflatia de bazd (CORE)

variatie anuald (%)

M AMTI T ASONDTIFM
2010 2011

o= [PC (total)

—O0— COREI (IPC - preturi administrate)
—— CORE2 (CORE] - preturi volatile*)
—— CORE?2 ajustat**

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

Sursa: INS, calcule BNR

Componentele CORE2 ajustat

variatie anuala (%)

o= (CORE?2 ajustat
—<+— marfuri alimentare

—— marfuri nealimentare
—&— servicii

Sursa: INS, calcule BNR

dolarul SUA (+9,1 la sutd martie 2011/decembrie 2010). In aceste
conditii, la finele trimestrului I, preturile volatile au inregistrat un
ritm anual de crestere de 20,6 la sutd, iar contributia acestora la
rata inflatiei s-a ridicat la 3 puncte procentuale.

Dinamica anuald a preturilor administrate s-a incetinit cu aproape
1,6 puncte procentuale (martie 2011 fatd de decembrie 2010),
ajungand la 7,2 la sutd, in contextul in care, in perioada de analiza,
ajustari notabile s-au produs numai la nivelul tarifelor energiei
termice si serviciilor comunale, iar preturile energiei electrice si
gazelor naturale au fost mentinute constante.

O temperare a ritmului anual de crestere s-a observat si in cazul
preturilor produselor din tutun, amplitudinea acesteia fiind
substantiala (-13,4 puncte procentuale). Explicatia constd insa nu
in evolutiile curente, ci in efectul statistic favorabil determinat de
eliminarea lunii ianuarie 2010° din perioada de calcul. De altfel, in
intervalul analizat, aceste produse s-au scumpit cu 2,4 la suta fata
de finele trimestrului anterior, producatorii invocand presiuni din
partea costurilor de productie si diminuarea incasarilor din vanzari.

Analiza inflatiei din perspectiva sferei de influentd a politicii
monetare se axeaza in continuare pe masura CORE2 ajustat, care
elimind si variatia preturilor produselor accizabile. Aceastd masura
s-a mentinut la niveluri sensibil inferioare celor atinse de inflatia
IPC (aproximativ 5 la suta in termeni anuali in luna martie 2011),
insd a continuat sa se accelereze, In contextul tensionarii
suplimentare a pietelor agroalimentare.

Evolutiile recente ale preturilor materiilor prime pe plan international
au generat efecte semnificative asupra componentei marfurilor
alimentare incluse in masura CORE2 ajustat, aceasta avand cea
mai Tnsemnatd contributie la rata anuala a inflatiei de baza (pentru
detalii, a se vedea Caseta de la Capitolul V. Perspectivele inflatiei).
Majorarea puternica a preturilor externe are la baza cauze multiple,
de natura: (i) structurald, cum ar fi expansiunea cererii din partea
economiilor emergente, pe fondul cresterii veniturilor, modificarilor
in regimul alimentar si al tendintelor demografice (cresterea
populatiei si a gradului de urbanizare), sau redirectionarea unei
parti importante din productia agricold pentru producerea de
biocombustibili; (ii) ciclica, prin intrarea economiilor dezvoltate
in faza ascendenta a ciclului de afaceri; (iii) conjuncturald, cu
impact preponderent pe termen scurt, precum conditiile
meteorologice nefavorabile sau aplicarea unor politici comerciale
protectioniste. Transmiterea influentei acestui cumul de factori in
preturile interne, favorizatd de extinderea practicilor de arbitraj al
diferentelor de pret intre piata internd si cea externa, a fost insotita
si de limitarea ofertei interne, pe fondul unor disfunctionalitati

® Majorarea accizelor din ianuarie 2010 a condus la cea mai ridicatd crestere

lunara a preturilor produselor din tutun din ultimii 11 ani.
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1I. Evolutia inflatiei

structurale ale pietei agricole autohtone (grad ridicat de fragmentare
a proprietatilor cultivabile, reducerea suprafetelor irigate, uzura
fizica si morala a utilajelor folosite, disfunctionalitati in sistemul
de intermediere intre productie si desfacere etc.). Astfel, ritmul
anual de crestere a preturilor s-a intensificat pentru toate
subgrupele de marfuri alimentare din componenta indicelui
CORE?2 ajustat, exceptie facand produsele din carne, mai putin
senzitive la evolutiile externe.

In schimb, preturile marfurilor nealimentare incluse in masura
CORE2 ajustat au continuat sa inregistreze cea mai redusa variatie
anuala intre componentele IPC, chiar daca in usoara accelerare
fatd de nivelul din decembrie 2010 (+0,2 puncte procentuale in
martie 2011). La aceasta evolutie au contribuit masurile de ajustare
a personalului implementate anterior — reflectate in reducerea
costurilor unitare cu forta de munca —, evolutia favorabila a
cursului de schimb al leului fatd de euro’, variatia moderata a
preturilor externe ale bunurilor de consum®, precum si suportul
modest oferit producatorilor de cererea interna’. Aceste influente
au limitat impactul majorarii preturilor materiilor prime nealimentare
(bumbac, 1ana, lemn, metale, cauciuc) pe plan international.

Grupa serviciilor libere a inregistrat deflatie in termeni lunari pe
tot parcursul intervalului analizat si dezinflatie in termeni anuali.
Determinante n acest sens au fost trenarea cererii si aprecierea
monedei nationale (reflectatd in special la nivelul tarifelor de
telefonie si al chiriilor).

Anticipatiile inflationiste formulate de operatorii din industria
prelucratoare, comert si servicii, precum si de consumatori'® releva
o inrautdtire a perceptiilor privind evolutia viitoare a preturilor
(In special a celor decelate pe baza raspunsurilor din luna martie).
Posibile cauze ale acestei tendinte rezida in intensificarea riscurilor
inflationiste pe plan global, dar si in valorile recente ale inflatiei,
preluate prin componenta inertiala a anticiparilor.

In luna martie 2011, rata anuala efectiva a inflatiei a depasit cu
1,2 puncte procentuale proiectia prezentata in Raportul asupra
inflatiei din luna februarie. Deviatia a fost determinata de evolutia
mai alertd decat cea anticipatd a unor componente exogene, in
special a preturilor alimentare volatile, dar si a preturilor
combustibililor, in timp ce in cazul ratei inflatiei CORE2 ajustat
eroarea de prognoza a fost nesemnificativa.

Apreciere de 3,1 la sutd in luna martie 2011 fata de decembrie 2010.
Aproximate prin preturile productiei industriale ale UE-15 pentru piata externa.

Volumul incasarilor din comertul cu améanuntul pe segmentul bunurilor
nealimentare exclusiv autovehicule §i motociclete a continuat sd scada in
termeni anuali, in pofida unei usoare revigorari in intervalul ianuarie-februarie
2011 comparativ cu trimestrul anterior (date ajustate sezonier).

10" Conform sondajului realizat de INS/CE-DG ECFIN.

Rata medie anuala a IAPC
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III. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Ultimul trimestru al anului 2010 a marcat franarea ratei anuale
de scadere a PIB real pand la -0,6 la suta, de la -2,2 la sutd in
intervalul anterior’!. Acest rezultat s-a datorat usoarei redresari
din trimestrul curent (+ 0,1 la sutd fata de trimestrul anterior), dar
si efectului de baza asociat contractiei economice pronuntate din
trimestrul IV 2009 (-1,4 la sutd)”.

Decalajul dintre evolutia efectiva si proiectia benchmark realizata
in luna decembrie 2010 a fost nesemnificativ (0,1 puncte
procentuale) atat la nivelul dinamicii anuale, cat si al celei
trimestriale.

Incetinirea declinului anual al PIB real a fost antrenatd,
deopotriva, de absorbtia interna si de cererea externa. Pe partea
ofertei, temperarea ratei anuale de scadere a PIB real a fost
determinata de industrie, agricultura si constructii.

In ceea ce priveste evolutia seriei trimestriale a PIB real, singura
componenta cu continut economic care a sustinut fragila
revigorare a activitatii economice in trimestrul 1V (de la -0,7 la
sutd la +0,1 la sutd) a fost formarea bruta de capital fix (+0,5 la
sutda), in timp ce consumul final si-a intensificat scdderea
(-1 la suta), iar cererea externd neta a marcat o atenuare a
aportului pozitiv la dinamica PIB in comparatie cu trimestrul 111
(de la 2,4 puncte procentuale la 1 punct procentual). Similar
celorlalte trimestre ale anului 2010, segmentele cu cele mai
importante fluctuatii au fost cele cu continut economic scazut —
variatia stocurilor si discrepanta statistica. In trimestrul IV insd,
acestea au inregistrat migcari in sensuri opuse, care au generat
cvasiechilibrarea contributiilor aferente la dinamica PIB real
(-7,3 si respectiv +7,4 puncte procentuale). Pe partea ofertei,
influenta pozitiva cea mai importantd a fost exercitatd de valoarea
adaugata bruta din agriculturd, ca urmare a intensificarii de ritm
—de la +0,1 la +6 la suta. Contributii favorabile au revenit, de
asemenea, industriei, dar si constructiilor. Serviciile au continuat
sa-si reduca volumul, insa cu o intensitate mai redusa comparativ
cu trimestrul 111 (-0,2 la suta).

"' In absenta unei mentiuni exprese, in aceastd sectiune ritmurile de crestere
exprima variatii anuale de volum, determinate pe baza seriilor de date neajustate.

12 Modificarile fata de trimestrul anterior inregistrate de indicatorii prezentati
sunt calculate pe baza seriilor de date ajustate sezonier.
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

1.1. Cererea

Din perspectiva absorbtiei interne, Incetinirea ritmului anual de
scadere in trimestrul IV 2010 (pana la -1,2 la sutd) s-a datorat
investitiilor (-4,7 la sutd, fatda de -15,5 la sutd in trimestrul
precedent), in timp ce consumul final si-a accentuat panta
descrescatoare (-2 la suta, fata de -1 la suta).

In ceea ce priveste cererea externd, ecartul pozitiv de ritm dintre
exporturile si importurile de bunuri si servicii s-a majorat (pana la
4,8 puncte procentuale), generand o noud contributie favorabila a
exportului net la dinamica PIB, de amplitudine similara celei din
trimestrul anterior (0,6 puncte procentuale).

1.1.1. Cererea de consum

Intensificarea ritmului anual de scadere a consumului final a fost
determinata de ambele segmente — privat si guvernamental.

Cererea de consum a populatiei

In trimestrul IV 2010, consumul final privat si-a accentuat cu inca
0,6 puncte procentuale dinamica anuald negativa (pana la -1,7
la suta).

(1) Principala contributie a revenit achizitiilor de marfuri din
reteaua comerciald, in scadere cu 5,6 la sutd. Calculele pe
baza datelor privind volumul cifrei de afaceri pentru comertul
cu amanuntul reflectd contractii in cazul cererii de produse de
uz curent (cu circa 5 la sutd), dar si in cel al anumitor bunuri
de folosinta indelungata (produse electronice §i electrocasnice,
IT&C, mobilier).

(ii)) Consumul final al populatiei a fost afectat si de scaderea
cheltuielilor pentru consum individual efectuate de
administratiile publice si private (pana la -5,3 la sutd),
traiectorie care poate fi asociata reducerilor de personal operate
intr-o serie de domenii relevante (invatdmant, sanatate,
activitati culturale, servicii administrative etc.).

Influenta negativa exercitata de componentele anterior mentionate
a fost partial compensata de revigorarea cererii de autovehicule'
(in contextul finalizarii programului de innoire a parcului auto
pentru anul 2010 si al perspectivei introducerii taxei de poluare
incepand cu 1 ianuarie 2011), dar si de accelerarea ritmului de
crestere a volumului serviciilor prestate, datele statistice disponibile

Consumul final efectiv
variatie anuald (%)
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40 1 publice
AR
. | |
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I o C
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MMM cumparari de marfuri si servicii
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Sursa: INS, calcule BNR
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60 +t---"-"-" - - — =
Din perspectiva influentei asupra preturilor de consum, evolutiile Loy LI MV 1 I TV dan-feb.
petsp 1i¢1 asupra preturtior d > , 2008 2009 2010 2011
curente ale volumului cifrei de afaceri din comert in cazul . .1,z datelor privind volumul cifrei de afaceri
3 . . ’ : L . in comert si servicii de piata pentru populatie
Potrivit metodologiei conturilor nationale, achizitiile auto efectuate de populatie Sursa: INS. calcule BNR
intrd in componenta consumului final. ursa- L, carcute
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

Consumul populatiei
si principalele surse de finantare

variatie anuala (%)
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produselor cu reprezentativitate ridicatd in cosul de consum
sugereaza o relativa diminuare a presiunii din partea cererii in
trimestrul IV. Indicii in acest sens sunt oferite de grupa bunurilor
de uz curent, care si-a accentuat panta descendentd (contractia
trimestriald din perioada analizatd a depasit 6 la suta), evolutia
fiind sustinutd de majoritatea produselor de acest tip (inclusiv
bunuri alimentare si carburanti).

Persistenta dinamicii negative a cererii de consum s-a datorat, in
principal, accentuarii declinului anual al venitului disponibil al
populatiei in trimestrul IV, scdderi in termeni reali inregistrand
toate segmentele majore — venit din salarii, transferuri sociale
(asigurari sociale de stat, asigurari de somaj si de sanatate) si
transferuri din exterior sub forma remiterilor din munca in
strainatate si a transferurilor curente private de la nerezidenti.

Evolutia negativa a resurselor financiare proprii ale populatiei a
fost doar partial compensatd de avansul cu circa 20 la sutd
inregistrat de volumul creditelor de consum nou acordate, pe
fondul relaxarii costurilor asociate, dar si al conditiilor atractive
oferite de bancile comerciale in ultima parte a anului pentru
stimularea achizitiilor comerciale pe baza cardurilor de credit.

Analiza achizitiilor de bunuri de consum din perspectiva pietelor
de provenientd releva, pe de o parte, avansul mai lent al
importurilor'® la majoritatea categoriilor; pe de alta parte,
preferinta pentru produsele de uz curent de fabricatie interna a
continuat sa se restranga in trimestrul IV 2010 (-9,8 la sutd), in
timp ce pe segmentul bunurilor de folosintd indelungata
(cu exceptia autovehiculelor) se remarcd o usoara redresare
(+1,2 la suta, fata de -8,6 la suta in intervalul precedent)'®. Piata
auto a consemnat accelerari ale ritmului anual de crestere atat in
cazul produselor autohtone, cat si in cel al importurilor.

Cererea de consum guvernamental

In trimestrul IV 2010, consumul final guvernamental s-a restrans
cu 4,5 la sutd in termeni anuali, in corelatie cu intensificarea
ajustarilor de personal in sectorul bugetar.

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

15" Concluziile privind oferta autohtona sunt sugerate de evolutia volumului cifrei
de afaceri aferente productiei industriale destinate pietei interne.
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

Evolutii bugetare

Bugetul general consolidat a inregistrat la finalul anului 2010 un
sold negativ de 33 305 milioane lei'® (echivalentul a 6,5 la suta din
PIB'7), situat marginal sub plafonul nominal convenit in cadrul
acordului incheiat cu UE, FMI si Banca Mondiala. Deficitul
bugetar a fost totodatd inferior celui inregistrat in anul precedent
(36 435 milioane lei'8, echivalentul a 7,3 la sutd din PIB), in
conditiile in care veniturile bugetare totale au inregistrat de aceasta
data un ritm pozitiv de crestere (1,1 la sutd'), iar cheltuielile
bugetare au continuat sa se comprime (-1,7 la suta).

In ultimul trimestru din 2010, executia bugetului general consolidat
s-a finalizat cu un deficit de 9 981 milioane lei (echivalentul a
1,9 la suta din PIB), mai mic decat cel inregistrat in aceeasi
perioadd din anul anterior (11 070 milioane lei, echivalentul a
2,2 la suta din PIB). Comprimarea deficitului a fost nsa exclusiv
rezultanta ameliorarii dinamicii veniturilor (un ritm de crestere de
9 la sutd, comparativ cu 3,1 la sutd in trimestrul anterior), in
conditiile in care variatia anuala a cheltuielilor bugetare a revenit
in acest interval in teritoriul pozitiv (3,6 la suta, fata de -9,8 la suta
in perioada iulie-septembrie 2010).

Performanta consemnata la nivelul veniturilor bugetare s-a datorat
in principal cresterii incasarilor din TVA (24,3 la sutd) si a sumelor
primite de la UE (care s-au triplat fatd de aceeasi perioada din anul
anterior); un impact favorabil au avut si majorarea Incasarilor din
accize (un ritm de crestere de 13,3 la suta, superior celui de 9,2 la
sutd din trimestrul precedent), precum si prelungirea cresterii
veniturilor nefiscale (7,2 la suta).

La randul ei, reaccelerarea cresterii cheltuielilor bugetare a fost
indusa de evolutia ascendenta a componentei primare (3.4 la sutd),
sustinutd In principal de continuarea majorarii cheltuielilor cu
proiectele finantate din fonduri externe nerambursabile (165 la
sutd), de marirea cheltuielilor de capital (14,8 la sutd), dar si de
reamplificarea cheltuielilor cu bunurile si serviciile (7,2 la suta).
Impactul cumulat al acestor cresteri I-a devansat pe cel exercitat
de comprimarea mai accentuata, comparativ cu trimestrul anterior,
a dinamicii anuale a cheltuielilor de personal (-21,9 la sutd), a
celor cu subventiile (-31,4 la sutd), precum si a celor cu asistenta
sociala (-6 la sutd).

Conform datelor cu privire la executiile bugetare lunare publicate de MFP.
Pentru calcul s-a utilizat cel mai recent nivel al PIB comunicat de INS.

Datele aferente executiei bugetare din 2009 au fost recalculate de catre MFP
pentru a asigura comparabilitatea cu cele din 2010.

In absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la ritmul anual de
crestere exprimat In termeni reali.
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Investitii realizate

variatie anualda (%)
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Constructia bugetara pentru anul 20112° prevede reducerea deficitului
bugetului general consolidat pana la un nivel de 4,4 la suta din
PIB2'. In conditiile in care ponderea in PIB a veniturilor bugetare
este prevazutd sa ramana cvasiconstanta (32,9 la suta din PIB),
ajustarea deficitului se va realiza prin diminuarea cheltuielilor
primare cu echivalentul a 2,3 puncte procentuale din PIB (pana la
35,6 la sutd din PIB); in acest sens, principalele categorii vizate
sunt cheltuielile de personal, de asistenta sociala si cele cu bunurile
si serviciile.

1.1.2. Cererea de investitii

Franarea substantiald a declinului formarii brute de capital fix a
fost imprimata, pe de o parte, de revigorarea din perioada curenta
(+0,5 la suta, variatie trimestriald), dupa patru trimestre consecutive
de scadere, iar pe de altd parte, de efectul de bazd asociat
restrangerii de volum din trimestrul IV 2009 (-2,4 la suta).

Evolutia in termeni anuali a cererii de investitii a fost atribuita
tuturor componentelor principale — volumul achizitiilor de utilaje
(inclusiv mijloace de transport cumparate de companii $i institutii)
a fost inferior cu doar 0,4 la suta nivelului din ultimul trimestru al
anului 2009 (fatd de o contractie anuala de peste 9 la sutd in
intervalul iulie-septembrie 2010), activitatea de constructii pentru
obiective noi si-a injumatatit ritmul de scadere (pand la -11 la
sutd), in timp ce lucrdrile de reparatii capitale si-au inversat
traiectoria (+4,6 la suta in trimestrul IV 2010).

La atenuarea dinamicii anuale negative a formarii brute de capital
fix au contribuit in esentd sectorul corporatist si cel bugetar.

(i) In primul caz, evolutia este sugerati att de usoara redresare a
resurselor proprii ale companiilor (data fiind cresterea cu 0,5 la
sutd a valorii addugate brute aferente sectoarelor nebugetare,
dupa scaderea cu 2,8 la sutd inregistrata in trimestrul anterior),
cat si de indiciile unei estompdri a reticentei manifestate in
ultimul timp pe segmentul creditarii — volumul creditelor noi
acordate agentilor economici si-a incetinit ritmul anual de
scadere, iar valoarea in euro a contractelor de leasing (sistem
de finantare dominat, in proportie de peste 90 la sutd, de
sectorul corporatist) a consemnat, pentru prima oara in 2010,
o dinamica anuala pozitiva.

(i1) Volumul acumularilor de capital cu finantare de la buget si-a
franat de circa 10 ori declinul comparativ cu trimestrul 111 2010
(pana la -2,7 la sutd, variatie anuald), datele privind executia
bugetara relevand aportul favorabil al intensificarii lucrarilor
de constructii la infrastructura rutiera.

20" Aprobatd prin Legile nr. 286 si 287 din 28/12/2010 ale bugetului de stat si
respectiv asigurarilor sociale de stat pe anul 2011.

21" Nivelul PIB nominal luat in considerare pentru 2011 este de 544 425,5 milioane lei,
conform executiei bugetare publicate de MFP in februarie.
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

In ceea ce priveste segmentul populatiei, semnale ale ameliorarii
cererii de investitii nu au aparut nici in ultimele trei luni ale anului,
in conditiile in care venitul disponibil si-a accentuat panta
descrescatoare, iar creditele noi pentru locuinte si-au inversat
tendinta, consemnand prima restrangere de volum din 2010
(variatie anuald).

Din perspectiva pietelor de provenienta a bunurilor de capital,
trimestrul IV marcheazd o posibila accentuare a preferintei
investitorilor pentru produsele de fabricatie internd — datele
statistice disponibile indica inversari de semn ale ritmului anual de
crestere pe ambele canale, dar in sensuri opuse: ascendent in cazul
ofertei autohtone (de la -6,4 la suta in trimestrul III 2010 la +4 la
sutd in intervalul analizat)®, respectiv descendent in cazul
importurilor (de la +2,5 la suta la -3,5 la sutd)'.

1.1.3. Cererea externa neta

Similar celorlalte trimestre din anul 2010, avansul Inregistrat de
economiile principalilor parteneri externi?? s-a reflectat in cresterea
volumului exporturilor de bunuri §i servicii, datele de conturi
nationale pentru trimestrul IV indicand chiar o accelerare de ritm
(cu 5,7 puncte procentuale, pana la 17,1 la sutd). O evolutie
asemanatoare s-a observat si in cazul importurilor (pana la 12,2 la
sutd), insd dinamizarea a avut o amplitudine inferioara celei
consemnate de exporturi, posibil pe fondul unei usoare redresari a
ofertei interne atat pe segmentul bunurilor intermediare, cat si la
unele categorii de produse finite — bunuri de capital si produse de
folosinta indelungata.

Potrivit evolutiei volumului fizic al schimburilor comerciale',
principalii contributori la intensificarea exporturilor au fost grupele
»masini si echipamente” (cu un aport de aproape 7 puncte
procentuale), dar si ,,metale comune” si ,,produse vegetale”, in
ultimele doud cazuri accentuarea orientdrii producatorilor
autohtoni catre piata externa fiind stimulatd si de mentinerea
atractivitatii preturilor la nivel international (valoarea medie
unitara a exporturilor s-a majorat in termeni anuali cu circa 18 la
sutd si respectiv 37 la sutd).

1.2. Oferta

Atenuarea ritmului de scadere a PIB real in trimestrul IV 2010 s-a
datorat activitatilor din sectoarele primar si secundar.

Industria a reprezentat din nou segmentul cu cea mai bund
performanta in privinta evolutiei VAB, cresterea anuala cu 5,8 la
sutd incorporand trei intervale consecutive de variatii trimestriale

22 La nivelul UE-25, PIB real s-a majorat cu 2 la sutd in termeni anuali, evolutie
insotitd de o noud crestere a volumului importurilor de bunuri si servicii.
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pozitive. Cele mai pronuntate castiguri in privinta dinamicii anuale
a productiei au fost Inregistrate de industria mijloacelor de
transport rutier, cea de echipamente electrice si de industria ugoara.

Un alt sector economic cu o influentd favorabild asupra dinamicii
PIB real a fost agricultura. Puternica inversare de semn consemnata
de VAB (de la -7,6 la suta la +7,4 la sutd) s-a datorat 1nsa, in buna
masurd, amanarii pentru ultimul trimestru a recoltarii la anumite
culturi, ca urmare a conditiilor climatice nefavorabile. De altfel, la
nivelul semestrului 11, VAB din agricultura s-a redus cu 1 la sutd in
termeni anuali.

In constructii, VAB si-a temperat vizibil ritmul anual de scidere
(pana la -7 la suta, fata de -14,8 la sutd). Evolutia este atribuita
unui efect de baza, dar si redresarii din perioada curenta (+0,6 la
sutd; variatie trimestriald), sustinutd, in principal, de lucrarile la
obiective nerezidentiale si ingineresti.

Comparativ cu trimestrul III, VAB din servicii si-a intensificat cu
0,4 puncte procentuale ritmul anual de scadere (pana la -2,5 la
sutd), traiectoria fiind imprimatd mai ales de serviciile publice
(-4,8 la suta in trimestrul IV, fata de -0,3 la sutd), dar si de avansul
mai lent consemnat de activitatile financiare, imobiliare, inchirieri
si servicii pentru intreprinderi.

2. Piata muncii

Primele doud luni ale anului 2011 s-au caracterizat printr-o
stabilizare a cererii de forta de muncad, indiciile de redinamizare a
angajarilor intdrziind sa apard intr-o perioada in care presiunile
din partea costurilor cu materiile prime impun mai multa prudenta
in gestionarea celorlalte categorii de cheltuieli ale companiilor.
In industrie, costurile unitare cu forta de muncd si-au accentuat
dinamica anuala negativa, datorita castigurilor de productivitate,
consolidandu-si astfel potentialul dezinflationist. Pe ansamblul
economiei, salariul net nominal a ramas practic nemodificat in
termeni anuali.

2.1. Forta de munca®

Tendinta de ameliorare a cererii de fortd de munca observatd in
perioada noiembrie-decembrie 2010 s-a inversat in primele doua
luni ale anului 2011, numarul locurilor de muncd vacante
identificate de ANOFM reducandu-se cu 2,7 la suté fata de media
trimestrului IV 2010. O posibila explicatie a conduitei prudente a
companiilor din punct de vedere al angajarilor o reprezintd
controlul strict al cheltuielilor de productie, in contextul costurilor
tot mai mari cu materiile prime. Numarul disponibilizarilor a
continuat sa inregistreze evolutii favorabile, ceea ce indica faptul

23 Datele din aceasta sectiune sunt ajustate sezonier.

20

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1I1. Evolutii ale activitdtii economice

ca necesarul de personal al companiilor impune tot mai putin
desfiintari masive de posturi.

Perspectivele cererii de forta de munca la nivelul trimestrului 11
2011, relevate de sondajele realizate in randul companiilor®,
sugereaza 1n continuare o relativa stabilitate a acesteia, semnalele
de revenire a cererii de bunuri si servicii fiind inca insuficiente
pentru a antrena o dinamizare a numarului de angajari. De altfel,
chiar in cazul unor activitdti industriale care au consemnat in anul
2010 avansuri importante ale volumului productiei, companiile s-au
orientat cu preponderenta catre masuri de crestere a utilizarii
resurselor umane existente (majorarea numarului de ore lucrate,
reorganizarea timpului de lucru in schimburi).

La nivelul ofertei de forta de munca, sursele statistice de informatii
in timp real sunt tot mai putin relevante, decuplarea evolutiei ratei
somajului inregistrat de cea a numarului de salariati declarati de
angajatori, observata incepand cu a doua parte a anului 2010, fiind
tot mai evidenta. Astfel, numarul salariatilor a continuat sa scada
in trimestrul IV 2010 si in perioada ianuarie-februarie 2011,
concomitent cu diminuarea ratei somajului nregistrat pana la
6,3 la suta. In schimb, conform anchetei asupra fortei de munca in
gospodarii (AMIGO), restrangerea ofertei de fortd de munca
excedentard in trimestrul IV 2010 nu mai este atit de vizibila —
rata somajului BIM a coborat doar marginal, iar numarul
salariatilor BIM s-a mentinut relativ constant.

Un aport suplimentar la pierderea relevantei economice a
indicatorului ,,rata somajului inregistrat” ar putea reveni modificarilor
legislative referitoare la acordarea indemnizatiei de somaj, in
vigoare de la inceputul anului curent: (i) indemnizatia de somaj a
fost redusa prin modificarea bazei de calcul, nemaifiind raportata
la salariul minim pe economie si (ii) persoanele care refuza un loc
de munca potrivit pregatirii nu mai beneficiaza de indemnizatia de
somaj (anterior, somerii aveau dreptul sa refuze un loc de munca
aflat la o distantd de peste 50 km fata de domiciliu).

2.2. Venituri

Castigul salarial mediu net nominal in economie s-a mentinut
practic nemodificat In perioada ianuarie-februarie 2011 fatd de
perioada similara a anului precedent, pe fondul evolutiilor de semn
contrar inregistrate de sectorul bugetar si de cel privat. Pe de o parte,
declinul anual al salariilor din sectorul bugetar s-a accentuat usor
pana la -18,7 la sutd, n conditiile in care majorarea salariala aplicata
in luna ianuarie (de 15 la sutd fatd de nivelul salariului din luna
octombrie 2010) a fost contrabalansata de neacordarea celui de-al

24 Sondajul companiei Manpower privind intentiile de angajare si sondajul INS/
DG ECFIN privind evolutia anticipata a numarului de salariati in industria
prelucratoare, constructii, comertul cu amanuntul si servicii.
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Principalele surse de presiune la nivelul
valorii unitare a importurilor
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treisprezecelea salariu aferent anului anterior. Pe de altd parte,
cresterea anuald a salariilor din sectorul privat s-a dinamizat (la 7,2
la sutd), cea mai importanta accelerare de ritm fiind consemnata in
serviciile private (circa 1,3 puncte procentuale); un aport a revenit
probabil si majorarii salariului minim brut pe tara in luna ianuarie.

In industrie, miscarea ascendenti a dinamicii anuale a castigurilor
salariale brute (pana la 8,7 la sutd in perioada ianuarie-februarie
2011, respectiv la 10 la sutd in sectorul prelucrator) a fost
compensatd de castigurile robuste de productivitate, ceea ce a
permis conservarea potentialului dezinflationist al costurilor unitare
cu forta de munca; variatia anuald a acestora s-a adancit de la
-3,6 la sutda in trimestrul IV 2010 la -5,5 la sutd in lunile
ianuarie-februarie 2011 (respectiv de la -2,6 la suta la -5,6 la suta
in industria prelucratoare). Ameliorari au fost vizibile indeosebi in
industria alimentard, chimie, constructii metalice, o situatie
favorabila inregistrandu-se si in cazul ramurilor metalurgie, masini
si echipamente si fabricarea echipamentelor electrice.

Pe partea cererii, datele statistice referitoare la dinamica anuald a
venitului real disponibil releva o atenuare a declinului (de la
-8,8 la sutd in trimestrul IV 2010 la -8,2 la sutd in perioada
ianuarie-februarie 2011), determinatd exclusiv de componenta
veniturilor salariale (de la -13,3 la suta la -11,7 la suta). In cazul
transferurilor din exterior a survenit o usoara accentuare a scaderii
anuale (pand la -13,6 la sutd), insotitd de o evolutie similara in
cazul transferurilor sociale (-3,2 la suta).

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul IV 2010, presiunile inflationiste exercitate de preturile
de import si de cele de productie (industriale §i agricole) s-au
amplificat (mai putin vizibil in cazul preturilor de import),
tendintele imprimate de pietele externe fiind decisive. Pentru
trimestrul 1 2011 nu se contureaza indicii ale unei inversari de
trend, in conditiile in care factorii de influenta au ramas aceiasi.

3.1. Preturile de import

In trimestrul IV 2010, presiunea din partea preturilor externe a
ramas pronuntatd, dar fard a se modifica fatd de intervalul
precedent, in conditiile in care indicele valorii unitare a importurilor
s-a majorat marginal (de la 106,1 la sutd la 106,6 la sutd), iar
pozitia monedei nationale fatd de principalele valute nu a
consemnat schimbari notabile (amplitudinea deprecierii leului fata
de euro s-a mentinut la valori comparabile, iar cea fatd de dolarul
SUA s-a accentuat).

Similar intervalului anterior, presiunile au fost sensibil mai mari
pe segmentul bunurilor alimentare si al celor energetice.
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In cazul marfurilor cu destinatie industriald, un plus important a
survenit in cazul grupei ,,metale comune”. De altfel, chiar si
preturile externe ale bunurilor de capital, precum si cele ale
mijloacelor de transport au consemnat in trimestrul IV 2010
accelerari de ritm (de pana la 3,5 puncte procentuale comparativ
cu intervalul anterior), chiar dacd indicii valorii unitare s-au
mentinut subunitari sau au devenit doar marginal supraunitari.

Tendintele observate la nivelul preturilor de import in ultimele cinci
trimestre s-au mentinut si in prima parte a anului 2011, scumpirea 1n
continuare a materiilor prime fiind numai partial atenuatd de
temperarea deprecierii cursului de schimb fatd de dolarul SUA, in
timp ce in cazul euro s-a consemnat o tendinta contrara.

3.2. Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industriale

Tendinta ascendenta care a marcat evolutia dinamicii anuale a
preturilor productiei industriale pentru piata internd in ultimele
patru trimestre a continuat si in perioada octombrie-decembrie
2010, pana la un nivel de 7,6 la suta, cel mai ridicat din ultimii doi
ani. Presiuni in crestere au fost observate si din perspectiva
evolutiilor curente, variatia trimestriala majorandu-se la 2,3 la
sutd, comparativ cu o medie de 1,7 la suta in primele trei trimestre
ale anului (serii desezonalizate). In industria prelucritoare, rata
anuald de crestere a preturilor productiei industriale pentru piata
interna a atins 9,3 la sutd in trimestrul IV 2010, in timp ce variatia
trimestriald a depasit 2 la suta pentru al treilea trimestru consecutiv.

Si de aceasta data traiectoria a fost imprimata de preturile de
productie ale bunurilor industriale cu grad redus de prelucrare
(energetice si intermediare), care sunt mai puternic influentate de
evolutia preturilor externe ale materiilor prime.

Din perspectiva IPC, o influentd negativa a revenit si majorarii
ritmului anual de crestere a preturilor de productie ale bunurilor de
consum (panda la 7,1 la sutd), exclusiv pe seama marfurilor
alimentare (+9,3 la sutd), dinamica anuala a preturilor de productie
ale bunurilor de consum din care se exclud alimentele, bauturile si
tutunul®
anterior. Pe segmentul marfurilor alimentare, acumularea presiunilor
a devenit tot mai vizibild (ritm trimestrial de +3,2 la suti; serie
desezonalizatd) posibile influente venind din: (i) diminuarea/
epuizarea stocurilor de materii prime agricole si apelul la importuri
intr-o mai mare masur; (ii) renegocierea unor contracte de livrare
la inceput de an. O explicatie suplimentard ar putea consta in
existenta unor presiuni acumulate in perioada anterioara, amanarea

mentindndu-se la valoarea consemnata in intervalul

25 Estimari Eurostat.
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Preturile productiei agricole
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incorporarii lor in pret fiind impusa de evolutia nefavorabild a
cererii.

Plusuri de dinamica s-au consemnat si pe segmentul bunurilor de
capital si al celor de folosintd indelungata, influenta dominanta
revenind, in ambele cazuri, evolutiilor negative in planul costurilor
materiale. Cu toate acestea, in ambele cazuri variatiile anuale ale
preturilor de productie s-au mentinut sensibil sub nivelul agregat,
posibil pe seama efectului inhibitor al cererii interne.

In trimestrul 12011, rata anuali de crestere a preturilor de productie
pentru piata internd se va mentine pe trend ascendent, presiunile
din partea materiilor prime ramanand importante. Tendinta
producdtorilor locali, cu activitate pe anumite segmente (in
general, producatoare de bunuri de uz curent), de a transfera mai
lent presiunile s-ar putea mentine, cifrele privind volumul
comenzilor noi venite din partea clientilor locali fiind relativ
modeste.

3.2.2. Preturile productiei agricole

Preturile productiei agricole au consemnat in trimestrul IV 2010
o intensificare de ritm anual de circa 10 puncte procentuale (pana
la 25 la sutd), pe fondul tendintei generalizate de scumpire a
produselor vegetale si, in mai micd masura, al revenirii la ritmuri
anuale pozitive si pe segmentul produselor animale.

Similar perioadei anterioare, factorii determinanti ai miscarilor de
pret in cazul produselor vegetale (+15,2 puncte procentuale, pana
la 35,8 la sutd) au ramas cei asociati evolutiilor de pe pietele
externe, care au continuat sa fie marcate de tensiuni in crestere in
trimestrul IV 2010, cat si In primele trei luni ale anului 2011.

In cazul produselor animale, s-a consemnat o inversare de tendinti
comparativ cu trimestrul anterior (dinamica anuala s-a modificat
de la -0,6 la suta la 2,2 la suta in trimestrul IV 2010), determinata,
probabil, de costurile mai mari cu furajele (+43,3 la sutd in termeni
anuali). La nivelul principalelor grupe, aceasta influentd s-a
transmis In mod diferit, fiind afectate numai o parte din
sortimentele de carne si restul produselor animale (lapte, oua).

Pentru trimestrul I 2011 sunt posibile cresteri si mai pronuntate ale
preturilor produselor vegetale, in timp ce in cazul produselor
animale tendintele curente ar putea continua, insd cu amplitudine
moderata.
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

In perioada februarie-martie 2011 BNR a mentinut rata dobdnzii
de politica monetara la nivelul de 6,25 la sutd pe an, de asemenea,
pe parcursul celor doud luni, ratele RMO aplicabile pasivelor in
lei i in valuta ale institutiilor de credit au ramas nemodificate la
nivelurile de 15, respectiv 25 la suta. In acelasi timp, a avut loc
repozitionarea ratelor dobanzilor pietei monetare interbancare in
apropierea ratei dobanzii de politica monetara — sustinutd inclusiv
de maniera de gestionare a lichiditatii de catre BNR —, iar moneda
nationald a manifestat o tendintd pronunfatda de apreciere in
termeni nominali, evolutiile indicand o relativa intarire a
conditiilor monetare in sens larg.

Deciziile de prelungire a status-quo-ului ratei dobanzii de politica
monetara si al ratelor RMO aplicabile pasivelor in lei si in valuta
ale institutiilor de credit adoptate de Consiliul de administratie al
BNR in cadrul sedintei din 3 februarie 2011 au avut drept scop
contracararea riscului manifestarii efectelor secundare ale recentelor
si anticipatelor socuri adverse ale ofertei; reactia BNR a fost
justificata de relativa crestere a amplitudinii acestor socuri, decurgand
in principal din accelerarea majorarii preturilor materiilor prime —
alimentare si energetice — pe pietele internationale si din revizuirea
ascendentd a ajustarilor asteptate ale preturilor administrate.
Pe acest fond, perspectiva inflatiei pe orizontul mai indepartat al
prognozei actualizate a consemnat o relativa deteriorare’® —
necorelata cu prelungirea valorilor ridicate prognozate ale deficitului
de cerere agregata (usor inferioare insa celor proiectate anterior) —,
inducand riscul inrdutatirii anticipatiilor inflationiste pe termen
mediu.

In favoarea deciziilor BNR a pledat si persistenta riscurilor de
abatere in sens ascendent a ratei inflatiei de la traiectoria prognozata;
cele mai relevante le-au constituit potentiala prelungire/accelerare
a cresterii preturilor externe ale produselor agricole si ale celor
energetice, precum s§i posibila majorare peste asteptari a
amplitudinii ajustarii unor preturi reglementate.

Necesitatea ancorarii ferme in continuare a anticipatiilor inflationiste
pe termen mediu si evitarea manifestarii de efecte de runda a
doua ale socurilor, prezente §i anticipate, actiondnd pe partea
ofertei au motivat si decizia de mentinere a ratei dobanzii de
politica monetara la nivelul de 6,25 la sutd pe an, adoptatd de

26 Comparativ cu proiectia precedenta, prezentati in Raportul asupra inflatiei
din luna noiembrie 2010.
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Consiliul de administratie al BNR 1n sedinta din 31 martie 2011.
Reiterarea acesteia a fost justificatd de cresterea semnificativa
consemnata de preturile produselor alimentare si ale combustibililor
in primele doua luni ale anului — ce a urcat rata anuala a inflatiei la
nivelul de 7,6 la sutd in luna februarie 2011 —, precum si de
accentuarea riscurilor la adresa evolutiei pe termen scurt a inflatiei,
induse, similar altor economii emergente, de comportamentul
preturilor internationale ale marfurilor agroalimentare si ale
combustibilului, dar si de persistenta incertitudinii privind
calendarul si amploarea ajustarilor interne de preturi administrate,
in contextul ponderii ridicate detinute de respectivele categorii de
preturi in structura cosului de consum din Roménia. Evolutia din
primele luni ale anului a unor indicatori economici si financiari a
relevat probabilitatea redresarii relativ lente a principalelor
componente ale cererii interne, in conditiile persistentei prognozate
a deficitului de cerere agregata, aflat intr-o tendintd de reducere.
In cazul cererii de consum, principalele indicii le constituiau:
(i) continuarea scaderii dinamicii anuale a volumului cifrei de
afaceri din comertul cu amanuntul pe segmentul produselor
alimentare (in luna ianuarie); (ii) cresterea usoara a variatiei anuale
negative a castigului salarial mediu net real, in luna ianuarie;
(ii1) amplificarea 1n aceeasi luna, comparativ cu media trimestrului
anterior, a contractiei transferurilor bugetare destinate asistentei
sociale (in termeni anuali). Acestora li s-au asociat mentinerea in
teritoriul negativ a ritmului de crestere’” a creditului acordat
sectorului privat — atat pe segmentul populatiei, cat si al
companiilor —, precum si stoparea tendintei de scadere a dinamicii
anuale reale a plasamentelor din banci ale persoanelor fizice.

Analiza evolutiei Tmprumuturilor populatiei a relevat faptul ca
usoara crestere consemnata in primele doud luni ale anului 2011
de variatia anuald a acestora (-4,9 la suta, fatd de o medie de
-6,3 la sutd in trimestrul IV 2010) a reflectat aproape exclusiv
efectul statistic al evolutiei cursului leu/euro®, in conditiile in care
activitatea pe acest segment a continuat sa fie dominatd de
operatiunile de restructurare a Tmprumuturilor. Astfel, usoara
imbunatatire a indicatorului de incredere a consumatorului
consemnatd in primele luni ale anului nu a fost acompaniatd de o
dinamizare a cererii de imprumuturi noi. In schimb, o usoari
ameliorare este posibil sd se fi consemnat in trimestrul 1 2011 la
nivelul ofertei de credite, in masura in care anuntata intentie a
bancilor de relaxare, in acest interval, a conditiilor de creditare s-a
materializat. Reflectdnd toate aceste influente, variatia medie
anuald a soldului creditelor in lei de consum si a celor pentru alte

27 In absenta altor mentiuni, variatiile anuale sunt exprimate in termeni reali.

28 Calculat pe baza variatiei anuale a cursului de schimb al leului de la finele
lunii.
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scopuri acordate populatiei® a ramas constantd in primele doua
luni ale anului (-14 la sutd), in timp ce indicatorul similar calculat
pentru componenta in valuta (exprimata in euro) s-a redus marginal
(la-2,3 la suta, fata de -2,2 la suta in trimestrul IV 2010). La randul
lor, dinamicile medii anuale ale creditelor 1n lei, respectiv in valuta
(exprimate in euro) pentru locuinte au continuat sd scada in
perioada ianuarie-februarie 2011, relativ mai lent insa decat in
ultimele trei luni ale anului precedent.

in contrast cu evolutia din perioadele anterioare, variatia anuala
medie a plasamentelor totale din banci ale populatiei si-a atenuat
valoarea negativa in primele doua luni ale anului 2011 (-0,6 la
sutd, fatd de -1,7 la sutd in trimestrul IV 2010). Miscarea s-a
asociat unei relative atenuari a declinului in termeni anuali al
veniturilor din salarii si s-a datorat n special redresarii ritmului de
crestere a plasamentelor in lei, soldatd cu revenirea acestuia, dupa
trei trimestre, 1n teritoriul pozitiv; ca urmare, ponderea acestor
depozite 1n totalul plasamentelor persoanclor fizice s-a majorat,
atingand valori similare celor consemnate in primavara anului
2010. Analiza structurii pe scadente releva continuarea consolidarii
ponderii depozitelor la termen in depozitele totale ale acestui
segment, evolutia sugerand mentinerea intensitatii cererii de bani
in scopuri precautionare, respectiv in scopul economisirii/
investirii. Un factor favorizant l-a reprezentat continuarea largirii
ecartului dintre randamentele plasamentelor la termen si cele
aferente depozitelor la vedere ale persoanelor fizice. Rata anuala
medie de crestere a soldului depozitelor la termen (peste si sub doi
ani) a continuat insa sa se diminueze in ianuarie-februarie 2011
(5,8 la sutd, comparativ cu 6,6 la sutd in trimestrul IV 2010),
evolutia fiind partial asociatd accentudrii interesului pentru
plasamentele 1n titluri de stat.

Un alt reper al deciziilor adoptate de Consiliul de administratie al
BNR in luna martie I-a constituit potentialul efect exercitat asupra
conditiilor monetare 1n sens larg, dar si asupra anticipatiilor
inflationiste, de reintrarea cursului de schimb leu/euro pe o
traiectorie descendentd, precum si de posibila prelungire a acesteia
in viitorul apropiat. La originea tendintei de apreciere a monedei
nationale — care s-a accentuat spre finele trimestrului — s-a aflat in
principal imbunatatirea sentimentului investitorilor nerezidenti
(inclusiv al celor financiari) fatd de economia romaneasca,
reflectatd inclusiv de diminuarea primei de risc suveran si
sustinutd, printre altele, de semnalele pozitive date de prefigurata
incheiere a unui nou acord, de tip preventiv, cu UE, FMI si Banca
Mondiald, cu durata de 2 ani (a se vedea subsectiunea 2.2. Cursul
de schimb si fluxurile de capital).

2 Cei doi indicatori au fost cumulati pentru eliminarea efectelor modificirilor de
metodologie statistica survenite ca urmare a intrdrii in vigoare a Normei BNR
nr. 10/2009 pentru aplicarea Regulamentului BCE nr. 25/2009.
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Adancirea procesului de corectie a ratelor excesiv de inalte ale
dobanzilor la creditele si depozitele in lei ale clientilor nebancari a
permis configurarea pe parcursul trimestrului I a manierei de
gestionare a lichiditatii de catre BNR 1in directia sprijinirii
convergentei ratelor dobanzilor de pe piata monetarad interbancara
catre rata dobanzii de politicd monetara. Pozitia de debitor net a
bancii centrale fata de sistemul bancar s-a restrans sensibil in
ultimele doud luni ale perioadei analizate, in conditiile in care
efectul conjugat al factorilor autonomi ai lichiditatii a fost
contractionist; pe acest fond, perioadele cu excedent de lichiditate
au fost intrerupte de prezenta episodicd a unor deficite de rezerve.
In acest context, pe parcursul lunii ianuarie, in prima parte a lunii
februarie, precum si in ultima parte a lunii martie, operatiunile de
politicd monetara ale BNR au fost destinate drenarii excedentului de
lichiditate; aceasta s-a realizat atat prin intermediul facilitatii de
depozit, cat si al unei operatiuni de atragere de depozite cu scadenta
de o saptdmana, la ratd fixa de dobanda, in cadrul careia ofertele
bancilor (in valoare de 7,8 miliarde lei) au fost adjudecate in limita
volumului anuntat (0,5 miliarde lei). In schimb, in ultima zi a lunii
februarie, precum si in debutul lunii martie, banca centrald a furnizat
lichiditate institutiilor de credit, prin intermediul a doud operatiuni
repo cu scadenta de o saptamana®®, efectuate prin licitatii la rata fixa
de dobanda, in cadrul cérora ofertele bancilor (in valoare de 2,2
respectiv 0,4 miliarde lei) au fost alocate integral. Sub influenta
relativei cresteri a restrictivitatii conditiilor lichiditatii, dar si ca
urmare a modificarii agteptarilor privind maniera de gestionare a
lichiditatii de catre banca centrald (indusa inclusiv de mesajele
transmise in cadrul conferintei de presa a BNR din 7 februarie),
ratele medii ale dobanzilor pe termen scurt de pe piata monetara
interbancard, dar si cotatiile medii pe termen mai lung — relevante
pentru stabilirea ratelor dobanzilor la creditele/depozitele noi — s-au
majorat in a doua parte a trimestrului I, reapropiindu-se astfel de
rata dobanzii de politici monetara.

Tot in cadrul sedintei din data de 31 martie, Consiliul de
administratie al BNR a decis sa reduca de la 25 la 20 la suta rata
rezervelor minime obligatorii aferenta pasivelor in valutd cu
scadentd reziduald de sub doi ani®, incepand cu perioada de
aplicare 24 aprilie — 23 mai 2011; masura are ca scop cresterea
si continuarea armonizarii mecanismului rezervelor minime
obligatorii cu standardele in materie ale BCE.

39 fn premierd pentru ultimele 12 luni.

31 Reducerea ratei se aplica si pasivelor in valutd cu scadentd mai mare de doi
ani, care prevad clauze de rambursare, transferare, retragere anticipata.
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2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu al depozitelor pietei monetare interbancare si-a
Stopat scaderea §i a revenit in a doua parte a trimestrului I in
apropierea ratei dobdnzii de politica monetara a BNR; la randul
lor, ratele dobanzilor la depozitele si creditele noi ale clientilor
nebancari si-au prelungit declinul in intervalul decembrie 2010 —
ianuarie 2011, dar au inregistrat o ajustare ascendentd in luna
februarie, plasdndu-se astfel la valori superioare celor consemnate
in urma cu trei luni. Cursul de schimb leu/euro si-a accentuat
cobordrea in a doua parte a trimestrului I, pe fondul imbunatatirii
perceptiei investitorilor asupra perspectivei economiei romdnesti.
Dinamica lichiditatii din economie si-a redus valoarea negativd,
in conditiile relativei atenuari a contractiei creditului acordat
sectorului privat.

2.1. Ratele dobanzilor

Pe parcursul trimestrului I, randamentele pietei monetare
interbancare si-au intrerupt tendinta de scadere si au revenit in
apropierea ratei dobanzii de politicdA monetara, in contextul
relativei cresteri a restrictivitatii conditiilor lichiditatii din sistemul
bancar; pe ansamblul perioadei, media acestor randamente s-a
majorat cu 0,5 puncte procentuale fata de trimestrul anterior,
atingand nivelul de 4,0 la suta.

Ratele dobanzilor ON ale pietei monetare interbancare si-au
prelungit declinul in debutul perioadei analizate, pentru ca in
perioada de constituire a RMO 24 ianuarie — 23 februarie, sub
impactul contractionist al factorilor autonomi ai lichiditatii*?,
acestea sa inregistreze o ajustare ascendentd. Distanta dintre
randamentele ON si rata dobanzii de politica monetara s-a redus si
mai mult la finele lunii februarie, noua crestere a celor dintai avand
la origine formarea unui deficit temporar de rezerve, care a fost
acoperit prin operatiunile repo efectuate de banca centrala.
Injectiile de lichiditate cu caracter autonom — generate la finele
intervalului de operatiunile Trezoreriei — au condus insa la o noua
reducere a randamentelor ON.

La randul lor, ratele dobanzilor ROBOR 1M-12M au inregistrat o
scadere semnificativa in debutul trimestrului. Evolutia lor s-a
datorat ajustarii primei de risc, inclusiv in contextul atenudrii
sensibile a incertitudinilor ce planaserd asupra procesului de
consolidare fiscald pana citre finele anului 2010. In acest context,
cotatiile ROBOR3M s-au plasat in a doua jumatate a lunii ianuarie
la un nivel de aproximativ 5 la sutd, iar cele aferente scadentelor
mai lungi s-au aliniat la rata dobanzii de politici monetara.
La inceputul lunii februarie, si aceste randamente au inregistrat

32 in principal al absorbtiilor Trezoreriei, care au decurs att din amplificarea cu
caracter sezonier a platilor catre buget, cat si din cresterea volumului
emisiunilor de titluri de stat.
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insd o corectie ascendenta — pe intregul spectru de scadente —, ca
efect al: (1) cresterii In termeni relativi a restrictivitatii conditiilor
lichiditatii pe termen scurt si (ii) reconfigurarii asteptarilor privind
evolutia ratelor dobanzilor, datorata inclusiv mesajelor transmise
de banca centrala privind convergenta in perspectivda a
randamentelor pietei monetare interbancare catre rata dobanzii de
politica monetara. Pe acest fond, valorile medii lunare ale cotatiilor
ROBOR3M s-au repozitionat in ultima luna a trimestrului in linie
cu rata dobanzii de politicd monetara; in acelasi timp 1nsa, cotatiile
pe maturitatile mai lungi si-au redus ecartul pozitiv fata de aceasta
la 0,4-0,5 puncte procentuale (cu aproximativ 0,3 puncte
procentuale sub cel din luna decembrie). Ratele forward implicite
(calculate pornind de la cotatiile medii din martie) au scazut fata
de cele din decembrie atat pe orizontul de 3 luni (cu 0,6 puncte
procentuale, pand la un nivel de 7,0 la sutd), cat si, In mai mica
masura insa, pe cele de 6 s1 9 luni (pana la valori de 6,7, respectiv
6,5 la suta).

Randamentul mediu de pe piata primara a titlurilor de stat si-a
intrerupt scaderea initiatd in luna decembrie si si-a inversat sensul
de evolutie, majorandu-se treptat in ultimele doud luni ale
trimestrului pana la nivelul de 7,0 la suta, inclusiv datorita relativei
prelungiri a scadentei titlurilor emise. Un pattern similar a avut si
traiectoria randamentului mediu aferent operatiunilor definitive pe
piata secundara a titlurilor de stat, nivelul acestuia urcand in martie
la 6,8 la suta. Rulajul pietei secundare a titlurilor de stat a crescut,
majoritatea tranzactiilor fiind ireversibile (85 la sutd); cele mai
tranzactionate au fost titlurile cu maturitatea reziduald sub un an
(46 la suta), al caror randament mediu s-a mentinut la nivelul
trimestrului precedent (6,3 la sutd). Detinerile de titluri de stat
denominate in lei ale nerezidentilor au Inregistrat o crestere
substantiala la inceputul trimestrului, amplitudinea acesteia fiind
egald cu variatia consemnatd de acest indicator pe parcursul
ultimelor trei luni ale anului anterior.

Urmand 1n linii mari evolutia randamentelor interbancare, ratele
medii ale dobanzilor practicate de banci la depozitele noi la termen
si la creditele noi s-au redus in decembrie 2010 si in ianuarie 2011,
dar s-au majorat sensibil 1n februarie, nivelurile atinse (6,37,
respectiv 11,7 la sutd) fiind superioare celor din noiembrie 2010;
ajustarea ascendentd a fost mai pregnantd in cazul ratelor
dobanzilor la creditele noi, care au reflectat inclusiv sporirea
marjelor de dobanda. Evolutiile au fost diferentiate si din
perspectiva celor doud sectoare de clienti. Astfel, pe segmentul
societdtilor nefinanciare, cresterea ratei medii a dobanzii la
creditele noi fatd de luna noiembrie a fost de 0,41 puncte
procentuale (pana la 11,16 la sutd in februarie); in acelasi timp,
randamentul mediu al depozitelor noi la termen ale societatilor
nefinanciare a crescut cu 0,43 puncte procentuale, pana la 5,74 la
suta 1n februarie. Randamentul mediul al depozitelor noi la termen
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ale populatiei a scdzut insd comparativ cu luna noiembrie
(-0,36 puncte procentuale, pana la 7,12 la suta), in timp ce rata
medie a dobanzii la creditele noi ale acestui segment s-a amplificat
cu 1,18 puncte procentuale (pana la 13,49 la sutd), desi costul total
al acestor imprumuturi — reflectat de dobanda anuala efectiva
medie la creditele noi de consum, respectiv pentru locuinte — s-a
diminuat in intervalul analizat, posibil si ca efect al intrarii in
vigoare, 1n debutul anului, a Legii nr. 288 din 28/12/2010 pentru
aprobarea Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 50/2010 privind
contractele de credit pentru consumatori.

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Trendul usor descrescator pe care s-a plasat cursul de schimb leu/
euro in prima parte a lunii ianuarie s-a accentuat incepand cu
ultima decada a lunii februarie. Miscarea a reflectat In principal
ameliorarea sentimentului investitorilor straini fatd de economia
romaneasca, in conditiile scaderii riscurilor legate de perspectiva
consolidarii fiscale si a implementérii reformelor structurale —
inclusiv in contextul prefigurarii incheierii unui nou acord cu UE,
FMI si Banca Mondiald — precum si ale imbunatatirii asteptarilor
privind activitatea economicd si echilibrul extern. Aceastd
conjuncturad a izolat Intr-o anumitd masurd cursul de schimb de
influenta unui context international marcat de alternanta unor
evenimente care au generat schimbdri frecvente/ample ale
apetitului global pentru risc. Volatilitatea cursului de schimb a
sporit insa — atingand in luna martie maximul ultimelor opt luni —,
dar valoarea ei a continuat sa fie inferioara parametrilor similari ai
cursurilor majoritatii monedelor din regiune.

In consecinta, in intervalul ianuarie-martie, leul s-a apreciat fata
de euro cu 3,1 la sutd in termeni nominali si cu 5,3 la suta in
termeni reali (comparativ cu o depreciere de 0,7 la sutd in termeni
nominali §i o apreciere de 1,0 la sutd in termeni reali n trimestrul
IV); aprecierea leului a fost sensibil mai ampla in raport cu dolarul
—9,1 la sutd in termeni nominali si 11,4 la sutd in termeni reali — in
conditiile 1n care valoarea monedei americane a scazut semnificativ
fatd de euro pe pietele internationale. Din perspectiva variatiei
anuale medii a cursului de schimb consemnate in trimestrul I, leul
si-a sporit deprecierea nominala fatd de euro (2,6 la sutd), dar si-a
diminuat-o fata de dolarul SUA (3,9 la sutd).

Cursul leu/euro si-a prelungit pe parcursul lunii ianuarie 2011
tendinta de usoara scadere initiatd spre finalul anului 2010,
receptand, alaturi de cursurile de schimb ale celorlalte monede din
regiune, efectele ameliordrii sentimentului pietei financiare
internationale. Perceptia investitorilor fatd de economia romaneasca
a continuat insa sa fie afectatd intr-o oarecare masura de persistenta
incertitudinilor privind ritmul continuarii consolidarii fiscale si a
reformelor structurale, conditionat in bund masura de rezultatele
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negocierilor aflate in derulare privind incheierea unui nou acord cu
UE, FMI si Banca Mondiala; pe acest fond, ritmul de apreciere
lunara a leului a fost inferior celui consemnat de celelalte monede
din regiune. Cu toate acestea, interesul nerezidentilor pentru piata
financiara internd a crescut in prima luna a anului, in principal ca
urmare a sporirii atractivitatii plasamentelor in titluri de stat,
precum si a listarii Fondului Proprietatea la BVB; in consecinta,
rulajul pietei valutare interbancare s-a majorat la maximul
ultimilor doi ani, iar deficitul acesteia s-a diminuat la mai putin de
jumatate fata de luna precedenta.

Cursul de schimb leu/euro s-a mentinut intr-o banda Ingusta de
variatie in primele doua decade ale lunii februarie, in conditiile n
care efectul unei noi deteriorari a sentimentului pietelor
internationale in acest interval®® a fost contracarat de cel generat de
anuntul indeplinirii principalelor obiective ale acordului cu UE,
FMI si Banca Mondiala aflat in derulare si al convenirii la nivel de
experti a unui nou acord de tip preventiv intre Romania si aceste
institutii, cu o durata de 2 ani**. O influentd mai vizibila asupra
perceptiei investitorilor financiari — reflectatd implicit de reluarea
traiectoriei descendente a cursului leu/euro in ultima decadd din
februarie — a avut-o situarea usor peste asteptari a estimarii semnal
privind dinamica PIB din trimestrul IV 2010. Pe ansamblul lunii,
pasul de apreciere a leului 1n raport cu euro a continuat insa sa fie
inferior celui al forintului si al coroanei cehe; o evolutie divergenta
a avut 1n acest interval cursul zlot/euro (a carui valoare medie s-a
marit cu 0,9 la sutd), sugerand faptul cd ratele de schimb si
asteptdarile specifice ale investitorilor au devenit tot mai receptive la
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- credite si imprumuturi de la FMI 2453 908 yesorturi consecventa continudrii reformelor structurale dar, mai
- investitii pe termen mediu si lung -983  -304 . . . . .
- investitii pe termen scurt -614 -454  ales, Imbunatdtirea/mentinerea evolutiilor favorabile ale unor
e depozite pe termen scurt 4?3) '622 indicatori macroeconomici, inclusiv ale unora esentiali pentru
Active de rezervi ale BNR (net) comportamentul cursului de schimb (productia industriala, deficitul
(" crestere/"+"scadere) 2925 55 bugetar, balanta comerciala si soldul contului curent®). In acelasi
3 Generati de trenarea fata de asteptari a procesului de restructurare a EFSF —
implicit, de reamplificarea temerilor privind evolutiile din economiile aflate la
periferia zonei euro, precum si de intensificarea tensiunilor din Orientul
Mijlociu si Africa de Nord si cresterea abruptd pe acest fond a pretului
petrolului.
3% Acesta a fost aprobat de board-ul FMI in data de 25 martie.
35 Reflectati inclusiv de diminuarea spread-ului CDS si a celui aferent
euroobligatiunilor romanesti.
3¢ in luna ianuarie deficitul contului curent (15 milioane euro) s-a diminuat cu
86,5 la sutad fata de perioada similara a anului precedent, in timp ce balanta
comerciald a consemnat primul excedent din martie 2003. Totodatd, investitiile
directe si cele de portofoliu au insumat 789 milioane euro (62 milioane euro in
2010).
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timp, leul s-a dovedit a fi mai putin receptiv la factorii adversi care
au generat ample oscilatii ale sentimentului pietei internationale —
respectiv dezastrele din Japonia si reamplificarea incertitudinii
privind evolutiile din statele membre ale periferiei zonei euro.
Astfel, cursul de schimb leu/euro s-a plasat pe un trend rapid
descendent, leul consemnand pe parcursul lunii o apreciere
nominald de 2,0 la suta fata de euro (in aceeasi perioada, forintul
s-a apreciat cu 0,1 la suta, iar coroana ceha si zlotul s-au depreciat
cu 0,5, respectiv 2,2 la suta).

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In perioada decembrie 2010 — februarie 2011, dinamica®’ masei
monetare (M3) si-a redus valoarea negativa (-0,9 la sutd, fata de
-1,5 la sutd), evolutia reflectdnd influentele exercitate de usoara
redresare a activitatii unor sectoare economice, dar si efectul
statistic al cresterii in termeni anuali a cursului de schimb leu/
euro’.

Evolutia M3 s-a datorat atenuarii ritmului de descrestere a masei
monetare in sens restrans (M1), decurgand din amplificarea
dinamicii depozitelor overnight — in special a componentei in lei —,
atat pe segmentul companiilor (unde a atins recordul ultimilor doi
ani si jumdtate), cat si pe cel al populatiei. in schimb, variatia
depozitelor la termen sub doi ani a continuat sa se reduca, intrand
in teritoriul negativ. In contrast cu perioada anterioara, scaderea
s-a datorat preponderent declinului  dinamicii
depozitelor populatiei, localizat la nivelul celor denominate in
valutd; cu toate acestea, ponderea medie a depozitelor la termen in
totalul depozitelor populatiei a atins maximul ultimilor cinci ani
(79,1 la suta), indicand o posibila mentinere a intensitatii cererii de
bani in scopuri precautionare. Depozitele la termen sub doi ani ale
companiilor si-au redus usor variatia negativd, in conditiile
amplificarii dinamicii componentei in lei. Instrumentele financiare
tranzactionabile au continuat sa reprezinte componenta M3 cu cel
mai ridicat ritm de crestere, cu toate ca acesta s-a diminuat, in
special ca urmare a unui efect de baza.

prelungirii

in structura pe sectoare institutionale a masei monetare, atat
depozitele populatiei, cat si cele ale companiilor si-au redus
variatiile negative, ambele segmente accentuandu-si preferinta
pentru plasamentele 1n lei; in aceste conditii, ponderea depozitelor
in valutd in M3 a continuat sa scada, atingdnd minimul ultimilor
doi ani (30,8 la sutd, ca medie a perioadei). Incetinirea ritmului de

37 in absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor
de crestere anuala din perioada decembrie 2010 — februarie 2011, exprimate in
termeni reali.

38 Calculata pe baza valorilor de la finele perioadei.

Ritmurile de crestere anuala a M3
si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni reali

2010 2011
1| o m v
ritm mediu ian. | feb.

al trimestrului
M3 2,1 39 -09 -14 0,1 -1.8
M1 -14| -6,8 -8,1 -57 -2,3 -4,0
Numerar
in circulatie =570 0,6/ 32 3,7 3,6 22
Depozite
overnight -17/ 9,9 -13| -9,8 -5 -6,9
Depozite
la termen
cu scadenta
sub 2 ani 15,11 10,8/ 3,4/ 0,6/ 0,7 -14

Sursa: INS, BNR

Principalele componente ale masei monetare

variatie anuald reald (%)

)
) J

-30 ! !
IATOIATOIAIOIATIOI
2007 2008 2009 2010 2011
—M3
numerar in circulatie

————depozite overnight
——O0——depozite la termen cu scadenta sub 2 ani
Sursa: INS, BNR
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Masa monetarai si rata inflatiei

variatie anuald (%)
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Creditul acordat sectorului privat pe monede

variatie anuald reala (%)
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Sursa: INS, BNR

2009

2010

2011

descrestere a depozitelor din M3 ale populatiei s-a asociat atenuarii
dinamicii negative a salariului mediu net pe economie (in termeni
reali), precum si majorarii sumelor primite de unele categorii de
persoane fizice din fondurile structurale®. O parte din aceste sume
s-au regasit si in depozitele companiilor, alaturi de veniturile
suplimentare obtinute de agentii economici ca urmare a majorarii
cheltuielilor bugetare cu bunurile si serviciile?’; un efect opus, de
mai micad intensitate insd, au exercitat asupra depozitelor
companiilor: (i) potentiala amplificare a platilor in contul datoriei
externe*!, precum si (ii) majorarea volumului detinerilor de titluri
de stat ale acestor entitati.

Din perspectiva principalelor contrapartide ale M3, redresarea
dinamicii acesteia a reflectat scaderea variatiei negative a creditului
acordat sectorului privat si Incetinirea vitezei de crestere a
pasivelor financiare pe termen lung (inclusiv conturile de capital);
efectele acestora le-au devansat pe cele exercitate de scaderea
dinamicii creditului net al administratiei publice centrale si
respectiv a activelor externe nete.

Creditul

In perioada decembrie 2010 — februarie 2011, dinamica* negativa
a creditului acordat sectorului privat s-a redus usor (-3,0 la suta,
fatd de -3,9 la suta in intervalul anterior), evolutia reflectand in
principal efectul statistic al cresterii In termeni anuali a cursului de
schimb leu/euro®; rata de crestere a imprumuturilor in valuta,
exprimate in euro, si-a prelungit traseul descendent, in timp ce
variatia negativda a creditelor in lei s-a mentinut relativ stabila.
Cu toate acestea, ponderea creditelor in devize in totalul creditului
acordat sectorului privat a Inregistrat un nou maxim al ultimilor
opt ani si jumatate (62,9 la sutd, ca medie a perioadei). Mentinerea
caracterului anemic al creditarii s-a datorat atat persistentei cererii
reduse de Tmprumuturi, cat si mentinerii atitudinii prudente a
bancilor, cea din urma justificatda in mare parte de prelungirea
tendintei de deteriorare a calitatii propriilor portofolii de credite.
Cu toate acestea, oferta de creditare pare sa fi dat usoare semne de
redresare, n conditiile in care bancile anticipau relaxarea unora

3 Conform comunicatelor de presa APIA si ACIS, s-au efectuat plati suplimentare

pentru fermieri si respectiv pentru proiectele finantate din fondurile europene,
insa departajarea acestora intre categoriile de beneficiari (persoane fizice si
juridice) este dificila.

40" Conform executiilor bugetare publicate de MFP.

41 Conform datelor din balanta de plati, in perioada decembrie 2010 — ianuarie

2011, valoarea platilor nete in contul creditelor financiare ale sectorului
nebancar a inregistrat valori superioare celor din intervalul anterior.

2 1n absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor

de crestere anuala din perioada decembrie 2010 — februarie 2011, exprimate in
termeni reali.

43 Calculata pe baza valorilor de la finele perioadei.
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dintre conditiile de creditare*, iar ofertele promotionale de produse
destinate refinantarii, in special a imprumuturilor populatiei®, s-au
inmultit. In aceste conditii, cresterea usoara a volumului
imprumuturilor noi*, comparativ cu cel inregistrat in precedentele
trei luni, poate fi atribuita cu precadere procesului de restructurare
acreditelor. Un alt determinant l-au constituit, in cazul companiilor,
operatiunile de transferuri de credite efectuate de banci, soldate cu
achizitionarea in acest interval a unui volum de credite superior
celui al externalizarilor*’. Evolutia imprumuturilor companiilor a
reflectat aportul favorabil al componentei in lei, in special al celei
pe termen lung, a carei dinamica a reintrat, dupa un an si jumatate,
in teritoriul pozitiv; in schimb, viteza de crestere a creditelor in
valutd (exprimate in euro) s-a redus usor. La randul ei, atenuarea
dinamicii negative a creditelor populatiei s-a datorat preponderent
incetinirii declinului imprumuturilor in valutd pentru consum si
alte scopuri*® ritmul de crestere a creditelor pentru locuinte (in lei
si in valutd) a continuat sd scadd, In principal ca urmare a
intreruperii temporare a programului ,,Prima Casa”. Creditul net al
administratiei publice centrale si-a redus dinamica, reflectand
incetinirea cresterii soldului titlurilor de stat detinute de banci.

4 Conform editiei din februarie 2011 a Sondajului BNR privind creditarea

companiilor nefinanciare §i a populatiei, bancile anticipau pentru trimestrul |
2011 o relaxare a standardelor de creditare aferente imprumuturilor pe termen
scurt acordate companiilor, precum si a celor asociate creditelor de consum si
pentru locuinte.

45 Sustinute si de intrarea in vigoare a Legii nr. 288/2010 pentru aprobarea

Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 50/2010 privind contractele de credit
pentru consumatori, care prevede diminuarea/eliminarea comisioanelor de
rambursare anticipata.

46 Pe baza datelor raportate de banci in baza Normei BNR nr. 14/2006.

47 Transferuri intre bancile locale si alte sectoare, cu impact asupra soldului

creditelor.

8 Cele doud categorii au fost analizate sub forma unui singur indicator, in

vederea eliminarii efectelor induse de modificarea metodologiei statistice in
iunie 2010, In conformitate cu Regulamentul BCE nr. 25/2009 privind bilantul
sectorului institutii financiare monetare.

Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale
variatie anuald reala (%)

IATOITATOIAIOIATIOI
2007 2008 2009 2010 2011

—total

populatie
—=— institutii nefinanciare si financiare nemonetare
Sursa: INS, BNR
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Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuald a
inflatiei IPC la sfarsitul anului 2011 la nivelul de 5,1 la sutd, cu
1,5 puncte procentuale peste cel prezentat in Raportul asupra
inflatiei din luna februarie 2011 si cu 1,1 puncte procentuale peste
limita superioara a intervalului de variatie din jurul tintei de 3 la
sutd. Pentru sfarsitul anului 2012 se prevede un nivel al ratei
inflatiei de 3,6 la sutd, mai ridicat cu 0,4 puncte procentuale fata
de cel proiectat anterior, dar situat in interiorul intervalului de
variatie.

Dupd o accelerare temporara in trimestrul II 2011, in urma
socurilor de natura ofertei care afecteaza majoritatea economiilor
emergente, dinamicile proiectate ale ratelor anuale ale inflatiei
IPC s5i CORE? se inscriu pe un trend descendent pronuntat pana
la itnceputul anului 2012. Disiparea efectelor de runda intdi ale
majorarii cotei TVA va avea o contributie importanta la reducerea
anticipata a ratei inflatiei IPC de la 8,7 la suta in trimestrul 11
2011 la 5,6 la suta in trimestrul IIl. Pentru a doua jumdtate a
perioadei de referintd, se prevede revenirea §i mentinerea ratei
inflatiei IPC in intervalul de variatie din jurul tintei centrale, iar a
indicelui CORE? la niveluri situate sub 3 la sutd.

Revizuirea substantiala in sus a valorilor proiectate ale ratei
anuale a inflatiei din 2011 este rezultatul, in principal, al
cresterilor semnificative ale preturilor materiilor prime (atdt
alimentare, cat si nealimentare, inclusiv petrol) pe pietele
internationale. Ca urmare a intensitatii propagarii acestor socuri,
contributiile proiectate la dinamica indicelui agregat al preturilor
de consum sunt mai ridicate decdt in prognoza anterioard atdt in
cazul componentelor exogene (preturi volatile si administrate),
cat si in cel al inflatiei de baza CORE?.

Proiectia inflatiei de baza CORE? este influentata nefavorabil nu
numai de cresterile preturilor materiilor prime, ci si de ajustarea
in sus, provocatd de acestea, a anticipatiilor privind inflatia,
precum §i de previzionarea unui efect suplimentar in trimestrul 11
al dinamicii preturilor produselor din tutun. De asemenea,
revizuirea la niveluri relativ mai reduse a deficitului de cerere
pentru prima jumatate a intervalului de proiectie implica presiuni
dezinflationiste atenuate comparativ cu proiectia anterioard.
Dinamica proiectata a preturilor de import prevede o contributie
mai scazutd a acestora la inflatia CORE?2 in 2011, datoratd unui
curs de schimb mai apreciat al leului fata de euro si dolarul SUA in
prima parte a anului, §i usor mai ridicata in 2012.

Pentru consolidarea perspectivelor de reluare pe termen mediu a
dezinflatiei, rata dobanzii de politica monetara va fi pozitionata pe
o traiectorie compatibild cu mentinerea unui ansamblu al

36

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



V. Perspectivele inflatiei

conditiilor monetare reale in sens larg adecvat prevenirii
manifestarii efectelor de runda a doua ale acestor socuri. In plus,
asigurarea echilibrelor intern si extern ale economiei nationale
este strict conditionatd de cooperarea cu politica monetard a
celorlalte componente ale setului de politici macroeconomice,
prin aplicarea consecventa a programului economic de consolidare
fiscala §i reforme structurale stabilit in cadrul acordurilor
convenite cu UE, FMI si Banca Mondiala.

Similar rundelor anterioare de proiectie, incertitudinea asociata
celei curente este ridicatd. Desi o parte a riscurilor semnalate in
raportul precedent asupra inflatiei s-a materializat deja, relevanta
surselor generatoare de riscuri suplimentare este in continuare
accentuatd. In aceste conditii, balanta generald a riscurilor de
abatere a ratei inflatiei de la traiectoria proiectatd in scenariul de
baza apare a se mentine sensibil inclinata in sensul unor evolutii
mai putin favorabile.

Dezechilibrul balantei riscurilor se datoreaza atdt factorilor
potentiali de provenientd internd, cat si celor externi. Un important
factor intern de risc il reprezinta posibilele ajustari in structura §i
dinamica preturilor administrate. In lipsa unui calendar si a unor
coordonate cantitative public asumate de autoritdtile competente,
scenariul de baza al proiectiei include ipoteze conservatoare cu
privire la dinamica preturilor administrate. Cu toate acestea,
intarzierile repetate ale unor ajustari, coroborate cu angajamentele
implicate de apartenenta Romdniei la Uniunea Europeana si de
acordurile incheiate cu aceasta, cu FMI si cu Banca Mondiala
maresc probabilitatea adoptarii in perioada de referinta a unor
mdsuri cu impact substantial asupra dinamicii acestor categorii
de preturi.

In perspectiva anului electoral 2012, conduita politicii fiscale si
programul reformelor structurale reprezintd factori majori de risc.
Abateri semnificative de la coordonatele stabilite in cadrul
acordurilor incheiate cu UE, FMI si Banca Mondiala, sub presiuni
de natura politica sau sociald, ar deteriora echilibrul intern i cel
extern ale economiei nationale, implicdnd efecte adverse asupra
inflatiei si cresterii economice.

Dintre sursele externe generatoare de riscuri la adresa inflatiei, se
detaseaza cele de mentinere a tensiunilor pe pietele internationale
ale materiilor prime, vulnerabilitatea procesului de consolidare
fiscala si a sustenabilitatii datoriilor externe ale unor state din
zona euro, dezechilibrele pe care le-ar putea genera cresterea
intrarilor de capital volatil in perioada de referinta — de natura sa
exercite si constrangeri asupra dozajului in utilizarea instrumentelor
de politica monetara — precum si potentialele fluctuatii majore ale
paritatii dintre moneda unica europeand si dolarul SUA.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Mai 2011

37



V. Perspectivele inflatiei

Evolutia asteptata a variabilelor externe

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor U.S. Energy
Information Administration, Eurosystem staff’

macroeconomic projections for the
si Consensus Economics

euro area

valori medii anuale

2011 2012

Pretul petrolului WTTI (dolari/baril) 106,4 113,5
Cursul de schimb euro/dolar 1,38 1,36
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) | 1,55 @ 2,58
Crestere economica in zona euro (%) 1,7 1,7
Inflatia anuala din zona euro (%) 2,3 1,8

Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala (%)

Tinte de inflatie

(dec./dec.

)

2011: 3,0%
2012: 3,0%

2013:2,5%

vV 1

[ ———
interval de variatie
| —rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioada)
— — — tinta anuala de inflatie
o—+—————
m v 1 1 1m v 1 1 0o I
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Nota: Latimea intervalului de variatie
este de =1 punct procentual

Sursa: INS, proiectie BNR

2013

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Scenariul de evolutie a economiei zonei euro prevede o crestere
medie anuala a PIB real de 1,7 la suta atat in anul 2011, cat si in
anul 2012, valoare revizuitd in sus cu 0,2 puncte procentuale
pentru anul curent, respectiv cu 0,3 puncte procentuale pentru anul
urmator fatd de Raportul asupra inflatiei din luna februarie.
Cresterea economicd a zonei euro este anticipata a fi sustinutd in
continuare de contributia favorabild a exporturilor, acestea beneficiind
de avansul economiilor emergente. Pe fondul propagarii masurilor
de politicd monetard si a celor destinate restabilirii functiondrii
normale a pietelor financiare adoptate in trecut, o contributie
pozitiva si In crestere este asteptatd din partea cererii interne.
Se anticipeaza insa ca evolutia PIB va fi eterogena in cadrul zonei
euro, iar revenirea economica va fi lentd datoritd implementarii
unor masuri de consolidare fiscald si inregistrarii unor rate ridicate
si persistente ale somajului in unele state membre, precum si
necesitatii reechilibrarii bilanturilor in diferite sectoare de activitate.

In scenariul de bazi curent, rata medie anuala a inflatiei preturilor
de consum din zona euro este preconizata a se situa la 2,3 la suta
in anul 2011 (valoare revizuita in sus cu 0,7 puncte procentuale) si
la 1,8 la sutd in anul 2012 (valoare revizuita in jos cu 0,3 puncte
procentuale). Pentru anul curent, revizuirea in sus se datoreaza
majorarii semnificative, peste valorile anticipate anterior, a
preturilor la energie si alimente. Pe fondul presiunilor inflationiste
substantial mai ample, cu precadere in anul curent, traiectoria ratei
dobanzii EURIBOR la 3 luni a fost revizuita in sens ascendent pe
intervalul proiectiei. In mod consistent cu noua traiectorie a ratei
dobanzii, cursul de schimb al monedei europene se plaseaza pe o
traiectorie usor mai apreciata fatd de cea presupusa anterior.

Pretul petrolului pe piata internationala*’ este proiectat in crestere pe
tot intervalul de prognoza. Fata de runda anterioard, variatia trimestriala
a acestuia a fost revizuita substantial in sus pentru trimestrul II
2011, diferentele fiind reduse pe restul intervalului de proiectie.

1.2. Perspectivele inflatiei

Conform proiectiei curente, rata anuald a inflatiei IPC se va situa la
valoarea de 5,1 la suta la sfarsitul anului 2011 (revizuire in sus cu
1,5 puncte procentuale fata de proiectia anterioard) si de 3,6 la suta
la finele anului 2012 (revizuire in sus cu 0,4 puncte procentuale).
Sub impactul unor socuri substantiale de natura ofertei, dinamica
anuala a preturilor este prevazutd a se accelera temporar in
trimestrul Il al anului curent. Disiparea socurilor de oferta —

% In runda curentd, scenariul de evolutie a pretului petrolului in perioada
trimestrul I1 2011 — trimestrul IV 2012 este preluat de la U.S. Energy Information
Administration.
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inclusiv a impactului de runda ntai al majorarii cotei TVA — este
de asteptat sa plaseze rata inflatiei pe o traiectorie dezinflationista
incepand cu trimestrul III al anului curent, aceasta urmand sa
reintre 1n intervalul de variatie din jurul tintei centrale in trimestrul [
al anului urmator.

La nivel dezagregat, componentele inflatiei IPC exogene din punct
de vedere al sferei de influenta a politicii monetare vor avea un
impact substantial pe parcursul anului 2011, contributia cumulata
a dinamicii anuale a preturilor administrate, preturilor volatile ale
alimentelor (LFO) si combustibililor fiind de 2,8 puncte
procentuale la sfarsitul anului curent. In schimb, indicele CORE2%
va avea o contributie mai redusa la inflatia IPC la sfarsitul anului
2011 — 2,3 puncte procentuale din care 0,3 puncte procentuale
reprezintd contributia inflatiei produselor din tutun. Pentru sfarsitul
anului 2012, contributia inflatiei CORE2 va fi mai ridicata decat
contributia cumulata a tuturor celorlalte componente.

Revizuirile semnificative din proiectia curentd se datoreaza, in
mare parte, materializarii unora dintre riscurile mentionate in
Raportul asupra inflatiei din februarie 2011 — majorarea, in primul
trimestru al anului curent, a preturilor materiilor prime (in principal
petrol) si ale alimentelor pe piata internationald si, intr-o mai mica
masura, a preturilor administrate peste valorile prognozate anterior.

Tensiunile manifestate pe piata internationala a produselor agro-
alimentare, anticipate a se prelungi si pe parcursul trimestrului II
al anului curent, In contextul ofertei interne insuficiente, au
determinat revizuirea In sus a traiectoriei proiectate a inflatiei
anuale a preturilor volatile ale alimentelor (LFO) si a indicelui
CORE2 (prin efectul asupra produselor alimentare incluse in cosul
acestui indice). Fatd de proiectia anterioara, contributia inflatiei
LFO la cea IPC la sfarsitul anului curent a fost reevaluata in sus cu
0,7 puncte procentuale. In ipoteza unor recolte normale in anii
2011 si 2012, contributia inflatiei LFO este prognozata sa scada la
sfarsitul anului viitor.

Dupa majorarea mai ampld, fatd de valorile proiectate anterior, a
pretului petrolului pe pietele internationale in trimestrul I al anului
curent, se preconizeaza o crestere mult mai accentuata a acestuia si
pe parcursul trimestrului II. In consecint, traiectoria proiectata a
ratei anuale a inflatiei combustibililor a fost revizuita in sus pe tot
parcursul anului 2011, cresterea semnificativa a pretului petrolului
fiind doar partial contrabalansatd de o evolutie mai favorabila a
monedei nationale fata de euro si de dolarul american. Pe parcursul
anului 2012, rata anuald proiectatd a inflatiei combustibililor este

Rata anuali a inflatiei in scenariul
de baza
variatie anuald
(procente, sfarsit de perioada)

2011 2012 2013
T2 T3 T4 TI T2 T3 T4 TI

Tinta 3,0 3,0
\Proiectie | 8,7 56/ 51 3,9 32 33| 36 37

Contributia componentelor la rata anuala
a inflatiei*

puncte procentuale
2011 2012
Preturi administrate 0,8 0,8
Combustibili L 09 0,5
Preturi LFO 1,1 0,4
CORE2, din care: 2,3 1,9
produse din tutun ‘ 0,3 0,0

* sfarsit de perioada

Inflatia anuala a preturilor LFO*

variatie anuald (%)

m v 1 1
2010 2011

m v 1 1
2012

m v I

*) medie trimestriala

Sursa: INS, proiectie BNR

Inflatia anuala a preturilor combustibililor*

variatie anuald (%)

similara celei din Raportul asupra inflatiei din februarie 2011. 2
0 T T T T T T T T T 1
: : : s m v 1 1o 1miIv 1 1o i iIv I
Scenariul prece.dent de evolutie a .pre‘gurllor adrnlmst'rate lzze 2010 2011 2012 2013
parcursul anului 2011 a fost actualizat cu datele realizate in . =~
) medie trimestriala
50 in prezent, CORE2 este componenta cu cea mai mare pondere in cosul de  Sursa: INS, proiectie BNR
consum, respectiv 68,61 la suta.
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Inflatia anuala a preturilor administrate*

variatie anuald (%)

*) medie trimestriala

Sursa: INS, proiectie BNR

Inflatia anuald CORE2*

variatie anuala (%)

S

m v 1 1
2010 2011 2012 2013

*) medie trimestriala

Sursa: INS, proiectie BNR

trimestrul 1 si cu majorarile anuntate pentru luna aprilie.
In consecinta, traiectoria de evolutie a variatiei anuale a preturilor
administrate pentru anul curent a fost reevaluata in sus, contributia
acestei categorii de preturi la inflatia IPC majorandu-se cu
0,1 puncte procentuale. Pentru sfarsitul anul 2012 s-a pastrat
ipoteza anterioard de majorare a preturilor administrate cu 4,4 la
suta, contributia la inflatia IPC ramanand, astfel, nemodificata.

Traiectoria proiectatd a ratei anuale a inflatiei CORE2 se situeaza
peste cea din Raportul asupra inflatiei anterior pe tot intervalul de
prognoza, revizuirea in sus fiind semnificativa In prima parte a
orizontului de prognoza din cauza multiplelor socuri de oferta.
Pe langa majorarea preturilor alimentelor procesate incluse in cosul
acestui indice, un efect nefavorabil asupra inflatiei de bazd va
proveni in trimestrul II si din partea preturilor produselor din tutun.
Disiparea socurilor de oferta — inclusiv a efectului de runda intai al
majorarii cotei TVA —, precum si contracararea efectelor de runda a
doua prin actiunea politicii monetare vor permite reducerea ratei
anuale a inflatiei CORE2 incepénd cu trimestrul I1I al anului curent
si plasarea acesteia sub nivelul de 3 la suta pe parcursul anului 2012.

Din perspectiva determinantilor inflatiei de baza, se preconizeaza
si In aceastd runda un impact favorabil asupra inflatiei CORE2 din
partea cererii agregate pe tot intervalul de prognoza, desi
magnitudinea acestuia este apreciatd ca fiind mai redusa,
comparativ cu cea proiectatd anterior’'. Preturile de import vor
avea o contributie mai redusa la inflatia CORE2 in prima parte a
intervalului de prognoza, revizuirea in sus a inflatiei din zona euro
fiind contrabalansatd de evolutia comparativ mai favorabild a
monedei nationale. In cea de-a doua parte a intervalului de prognoza,
pe fondul diminudrii mai substantiale a diferentialului prognozat
dintre randamentele la depozitele denominate in lei si cele ale
plasamentelor in moneda straina*?, preturile de import sunt asteptate
sd aiba o contributie usor mai ridicatd, comparativ cu runda
anterioard. Traiectoria proiectatd a asteptarilor inflationiste ale
agentilor economici se plaseaza la niveluri mai ridicate, comparativ
cu cele considerate anterior, sub impactul multiplelor socuri de
oferta manifestate in trimestrul I si reflectand incertitudinea cu
privire la persistenta si magnitudinea viitoare ale acestora.

Desi Codul fiscal publicat in 2011 prevede majorari ale accizei la
produsele din tutun in perioada 2011-2018, acestea sunt graduale
si de mica dimensiune in fiecare perioada. Pentru sfarsitul anului
curent, prognoza a fost revizuita in sus, exclusiv datoritd majorarilor
preturilor tigaretelor din lunile ianuarie si aprilie, neasociate
cresterii accizei la tutun. Pentru anul 2012, dinamica anuala a
preturilor la produsele din tutun este prognozata a fi sub 1 la suta.

51 Subsectiunea 1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul intervalului de proiectie
contine detalii referitoare la dinamica deficitului de cerere.

2 Diminuare indusd de reevaluarea ascendentd a traiectoriei ratei dobanzii
externe EURIBOR 1la 3 luni.
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Caseta

Evaluarea efectelor unui soc in preturile bunurilor alimentare pe plan international
asupra variabilelor macroeconomice interne

Aceastd caseta 1si propune sa prezinte rezultatele obtinute in urma unei analize cantitative orientate in sensul
evaludrii impactului exercitat asupra indicatorilor macroeconomici interni de o crestere a preturilor externe ale
bunurilor alimentare®. Analiza include atit estimari econometrice, cat si simulari realizate cu ajutorul modelului
macroeconomic utilizat in cadrul BNR.

Intr-o prima etapa, s-a evaluat gradul de transmitere a dinamicii preturilor bunurilor alimentare pe plan international
in rata inflatiei interne cu ajutorul unor modele econometrice care tin cont de desfasurarea lantului de productie:
au fost estimate doud ecuatii, si anume una care face legatura intre pretul extern al bunurilor alimentare si pretul de
productie intern, respectiv o alta care permite evaluarea impactului unui soc in preturile interne de productie asupra
inflatiei in cazul bunurilor alimentare din componenta indicelui CORE2 ajustat (metodologia este similard cu cea
utilizata de Bukeviciute et al., 2009%%).

Conform rezultatelor obtinute, aproximativ 10 la suta

dintr-un soc 1n pretul bunurilor alimentare pe plan Gradul de transmitere a unei cresteri de 10 la suti
international sunt preluate de rata inflatiei de bazi a pretului alimentelor pe plan international
interne la alimente pe parcursul unui an, impactul maxim pp,cumulat

2,5 T

inregistrandu-se in decursul primului trimestru (a se vedea
graficul alaturat). Data fiind ponderea detinuta in cosul de 20|
consum de bunurile alimentare din componenta indicelui

CORE?2 ajustat (circa 30 la sutd), un soc de amplitudinea 15 1

mentionata ar genera un plus de cel putin 0,3 puncte

procentuale la nivelul inflatiei IPC (calculul nu include 1,0 - -
eventualele efecte de runda a doua). De asemenea, analiza

a pus 1n evidentd o asimetrie in ceea ce priveste impactul 0,5 7

preturilor externe ale alimentelor asupra inflatiei interne, in

sensul ca doar cresterile de pret (spre deosebire de scaderi) L 3 frmd & frwd ® [t 12 T

se transmit in mod semnificativ din punct de vedere statistic & variatia preturilor de productie ale bunurilor alimentare

asupra preturilor interne de productie si asupra preturilor
variatia preturilor bunurilor alimentare din componenta
indicelui CORE2 ajustat

Sursa: estimari BNR

de consum.

Impactul cresterii preturilor externe este mai puternic
la nivelul preturilor de productie comparativ cu efectul
asupra preturilor de consum, posibile explicatii constand
in modificari operate de producatori la nivelul structurii costului de productie sau in competitia din sectorul comertului
cu amanuntul, care creeaza presiuni in sensul diminudrii marjelor de profit.

Aplicand aceeasi metodologie la nivel dezagregat, rezultatele obtinute pun in evidenta faptul ca gradul de transmitere
a migcarilor preturilor externe la nivelul celor interne variaza semnificativ in functie de grupa de produse alimentare.
Astfel, pretul produselor de mordrit si panificatie, al uleiului comestibil sau al produselor zaharoase sunt senzitive la
variatia preturilor externe ale materiilor prime, n timp ce preturile altor bunuri alimentare, precum cele ale produselor
din carne sau lapte, reactioneaza mai puternic la modificarea preturilor agricole interne.

33 Au fost luati in considerare indicii preturilor alimentare la nivel international calculati de catre Banca Centrald Europeand,
respectiv de catre Fondul Monetar International.

3% Bukeviciute L., Dierx A. si llzkovitz F. (2009), The functioning of the food supply chain and its effect on food prices in the EU,
European Commission, Occasional Paper No. 47.
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Aceste prime estimari econometrice au stat la baza evaluarilor realizate cu ajutorul modelului de analiza si prognoza

utilizat de catre BNR, permitand cuantificarea impactului unui soc in preturile externe ale alimentelor asupra unei

game mai largi de indicatori. Simularile s-au realizat cu respectarea strictd a urmatoarelor constrangeri: (i) mentinerea

neschimbata a traiectoriei ratei dobanzii de politica monetara, (ii) mentinerea traiectoriei cursului de schimb nominal

efectiv (cos ponderat intre euro si dolar) si (iii) lipsa oricarei reactii discretionare®® a politicii fiscale. Subliniem ca

aceste ipoteze au caracter strict tehnic, avand scopul de a nu distorsiona evaluarea magnitudinii efectului inflationist

al socului ca urmare a unor eventuale reactii ale politicilor macroeconomice si a producerii altor socuri concomitente.

Ca atare, ele nu reprezintd anticipari ale conduitelor politicilor monetara si fiscala.

Graficele alaturate prezinta raspunsurile aferente altor indicatori
macroeconomici relevanti in urma unui soc nefavorabil de
10 la suta 1n preturile externe ale bunurilor alimentare. Valorile
sunt exprimate ca diferente fatd de situatia initiald, pentru
intervale de timp de 12, 24 si respectiv 36 de luni.

Cresterea cu 10 la sutd a pretului alimentelor pe pietele
internationale se transmite rapid la nivelul preturilor de
import*, antrendnd o crestere a preturilor de consum cu
aproximativ 0,4 la sutd dupa 12 luni. Cresterea nivelului
general al preturilor atrage, mai ales in perioadele marcate
de o crestere a productivitatii muncii, solicitari de majorare
a salariilor, ridicand costurile salariale, cu impact nefavorabil
asupra exportului net. Consumul privat nu suferd ajustari
semnificative”’, dar investitiile cresc sub impactul unor conditii
monetare reale devenite ugor stimulative in lipsa oricarei reactii
compensatorii din partea politicii monetare (care reprezinta
ipoteza de lucru). Astfel, PIB real cunoaste o incetinire datorata
in primul rand exportului net, cumuland o reducere de 0,02 la
suta dupa trei ani.

Nota: Trebuie precizat ca socul considerat este unul global,
iar valorile prezentate nu includ efectele generate de cresterea
preturilor alimentelor la nivelul partenerilor comerciali ai
Romaniei, efecte care pot amplifica impactul unui soc initial
in pretul extern al bunurilor alimentare asupra variabilelor
macroeconomice interne (export net, PIB real, IPC etc.).

Efectele unei

cresteri de 10 la suta a

pretului alimentelor pe plan international

0.80 %, cumulat

BIAPC

[ deflator PIB

0,60 + - - # costul unitar cu forta de munca - -

0,40

0,20

%, cumulat

® PIB real

-0,02

-0,04 -

12 luni

Sursa: estimari BNR
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24 luni 36 luni

3% fn mod evident, unele modificari vor fi percepute la nivelul bugetului consolidat ca urmare a actiunii stabilizatorilor automati.

36 Ponderea bunurilor alimentare in total importuri este de 6 la suta.

37 O caracteristicd determinantd a bunurilor alimentare este elasticitatea subunitard, ceea ce inseamni ci, la o variatie data a

pretului, consumul se modifica mai putin.
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1.3. Presiuni din partea cererii agregate

1.3.1. Presiuni ale cererii in perioada curenta

Pentru trimestrul 1 2011 se anticipeazd o crestere moderatd in
termeni trimestriali® a PIB real, superioara celei inregistrate in
trimestrul anterior. In aceste conditii, in perioada curenti existi
premisele inregistrarii unei rate anuale de crestere pozitive a PIB
real pentru prima data din trimestrul IV 2008.

Pentru runda actuala de proiectie cresterea PIB potential raméne la
valori inferioare celor inregistrate in perioada anterioara declansarii
recesiunii economice, aspect sugerat si de analiza efectuatd prin
metodologia bazatd pe functia de productie. Potrivit acesteia,
dinamica PIB potential este explicatd in principal de evolutia
nefavorabild a productivitatii totale a factorilor, precum si de
cresterea mai lentd a stocului de capital ca urmare a scaderii
substantiale a fluxurilor de investitii. Contributia scaderii populatiei
ocupate la dinamica PIB potential raimane redusa.

In conditiile unei dinamici pozitive a PIB si ale unei rate de crestere
moderate a PIB potential, pentru trimestrul I 2011 deficitul de
cerere este evaluat a se reduce usor fatd de trimestrul IV 2010.
Aceasta implica, ceteris paribus, micsorarea presiunilor dezinflationiste
din partea cererii agregate. Trebuie mentionat cd In urma celei
mai recente revizuiri a evolutiei PIB efectuate de INS, traiectoria
deficitului de cerere in perioadele anterioare trimestrului I 2011 a
fost reevaluata in scadere®.

Reducerea gap-ului negativ al PIB este sugerata si de evolutia,
coincidenta cu dinamica PIB, a unor indicatori cu frecventa lunara
(in special cei asociati industriei). Astfel, comparativ cu media
trimestrului anterior, in lunile ianuarie si februarie, productia
industriald a avansat cu 2,7 la sutd, iar pentru intreg trimestrul I
2011 gradul de utilizare a capacitatilor de productie in industrie a
crescut cu 3,7 puncte procentuale. De asemenea, consumul de
energie in economie a avut o evolutie ascendentd®, iar modificarea
indicatorului de incredere in economie ESI (Economic Sentiment
Indicator)®" arata o imbunatatire semnificativa a agteptarilor generale
ale consumatorilor si ale firmelor, desi valoarea sa ramane sub
media pe termen lung. In plus, in industrie, cererea insuficienti

58 Ratele de crestere trimestriale privind evolutia PIB si a componentelor

acestuia corespund seriei de date ajustate sezonier, iar cele anuale corespund
seriei de date neajustate sezonier, ambele publicate de INS.

39 Aceasta survine ca urmare a unui nivel revizuit al PIB real (date ajustate

sezonier), mai ridicat, incepand cu trimestrul III 2009, decat cel utilizat
anterior.

€0 Crestere de 2,7 la sutd in primele doua luni ale trimestrului I comparativ cu

media trimestrului IV 2010 (date ajustate sezonier BNR).

61 Indicatorul ESI, precum si ceilalti indicatori de incredere mentionati fac parte

din sondajele realizate de CE-DG ECFIN.

Deviatia PIB
% fata de PIB potential

s
"
5 e
o
9 oo L.
m v 1 1 ur v 1 1 1 iv 1
2010 2011 2012 2013

Sursa: INS, calcule BNR

Indicatorul de incredere in economie
si cresterea economica*

variafie anuald (%) indice (medie=100)

10 r 120

coeficientul de corelatie
54 2001T1-2010T4: 0,92 L 110

r 100

F 90

-10 - 80

200812
2008T3
2008T4
2009T1
2010T1
2010T2
2010T4
2011T1 +

crestere anuald PIB —=—ndicatorul ESI (sc.dr.)

*) date ajustate sezonier

Sursa: INS, CE-DG ECFIN
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este invocatd de un numar de respondenti in continud scadere ca
fiind unul din factorii care limiteaza activitatea de productie.

Factori care limiteaza activitatea

in industrie . .. . .
La nivelul componentelor cererii agregate, atenuarea deficitului de

100% - T . . .
I !!“ T}IJU !!)l(l) |2|7"2 cerere pentru trimestrul I 2011 reflectd, in principal, reducerea
80% (11 39.6|1} - 0 I | et | | et | L ITTYT | SEEIRT . . . o ..
° I 1M 1)1 Jul 1l pozitiei ciclice negative a consumului privat si a formarii brute de
60% | pewed i e (s2.is] 8204 PYIIY  capital fix, in timp ce in cazul exporturilor nete se evalueaza o
21,04 142008 22 o 84 p 5 p P
40% | b33 pozitie ciclica pozitivd in usoara scadere. Aceste evaludri sunt
20% B realizate in contextul preconizarii unor rate trimestriale de crestere
‘a"n o . ~ . I~
0% ! moderat pozitive in trimestrul I 2011 pentru fiecare componenta a
! L 1 v ! PIB in functie de utilizarea acestuia.
2010 2011 ;
M cererea insuficientd
b constrangeri financiare . .. o . C . .
Fa alti factori Pentru trimestrul I 2011 se anticipeaza revenirea ratei trimestriale
B echipamente insuficiente . . o - ~ . .
& oferta de munca insuficientd de crestere a consumului final efectiv al gospodariilor n teritoriu
™ niciunul

pozitiv. Resursele disponibile pentru consum ale populatiei au
crescut moderat in lunile ianuarie si februarie fatd de media
trimestrului IV, pe fondul avansului cheltuielilor bugetului
asigurarilor sociale de stat, in conditiile in care veniturile din
salarii si transferurile private curente, precum si creditele noi de
consum, au inregistrat dinamici usor negative®’. Evolutia creditelor
noi de consum acordate populatiei® nu reflecta asteptarile bancilor
comerciale care in trimestrul IV 2010 prevedeau atat o relaxare a
standardelor de creditare, cat si 0 majorare a cererii in trimestrul I
2011.

Sursa: CE-DG ECFIN

O posibila crestere a consumului in trimestrul I 2011 este sugerata
si de evolutia pozitiva a unor indicatori asociati ofertei. In ianuarie
si februarie, comparativ cu media trimestrului IV, cifra de afaceri
in comert excluzand autovehiculele a crescut cu 0,4 la sutd, iar
cifra de afaceri in serviciile de piatd prestate populatiei a crescut
cu 3,7 la sutd. De asemenea, asteptdrile consumatorilor in
trimestrul I 2011 cu privire la situatia lor financiara si evolutia
economiei 1n urmadtoarele 12 luni s-au Tmbunatatit fatd de
trimestrul TV®,

In trimestrul I 2011 consumul public este asteptat si aibd o
dinamica trimestriald pozitivd. Conform datelor preliminare
publicate de MFP, deficitul bugetului general consolidat cumulat la
sfarsitul trimestrului I 2011 reprezinta 1,0 la sutd din PIB, valoare
inferioard celei Inregistrate in aceeasi perioada a anului trecut.

Formarea brutd de capital fix este prognozatd sa aibd si in
trimestrul I 2011 o dinamica trimestriala pozitiva, in crestere fata
de cea inregistratd in trimestrul IV 2010. Gradul de incertitudine
asociat evolutiei anticipate este 1nsd ridicat in conditiile unor

2 Pentru o descriere a dinamicii resurselor de consum in trimestrul IV 2010 a se
vedea Capitolul 11, subsectiunea 1.1.1. Cererea de consum.

6 .0,4 la sutd in termeni reali in primele doud luni ale trimestrului I 2011
comparativ cu media trimestrului anterior.

% Tdem nota de subsol 61.
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evolutii divergente la nivelul indicatorilor considerati relevanti.
Astfel, in primele doud luni ale trimestrului I 2011 comparativ cu
media trimestrului anterior, lucrdrile de reparatii capitale au
inregistrat un avans substantial (+10,1 la sutd), iar cifra de afaceri
aferentd pietei interne pentru industria de bunuri de capital a
crescut cu 3,6 la suta. Pe de alta parte, in aceeasi perioada, lucrarile
de constructii noi s-au redus cu 7,7 la suta.

Dinamica trimestriald a exporturilor este anticipatd a fi n
continuare pozitiva si superioard celei a importurilor. Evolutia
pozitiva a exporturilor va fi impulsionata de continuarea® asteptata
a dinamicii pozitive a PIB din cadrul zonei euro, pe fondul unei
imbunatatiri a asteptarilor sectorului privat privind activitatea
economica® si al avansului inregistrat de productia industriala®’.
In acelasi timp, cresterea productiei industriale in Romania cu
2,7 la sutd in primele doua luni ale anului fata de trimestrul IV
2010, precum si evolutiile pozitive asteptate ale consumului final,
formarii brute de capital fix si ale exporturilor creeaza premisele
continudrii cresterii importurilor si in trimestrul 1 2011.

1.3.2. Implicatii ale evolutiilor recente ale cursului
de schimb al leului si ale ratelor dobanzilor
asupra activitatii economice

Pe parcursul trimestrului I 2011 moneda nationald s-a apreciat n
termeni nominali comparativ cu trimestrul anterior, atat fata de
moneda europeana, cat si fata de dolarul american. Efectul cumulat
al evolutiei celor doud cotatii asupra cursului nominal efectiv®® a
fost o apreciere in termeni trimestriali, fapt ce contribuie, ceteris
paribus, la atenuarea cresterii preturilor de consum prin influenta
favorabila asupra preturilor de import. Aprecierea in termeni
nominali coroborata cu diferentialul de inflatie pozitiv fatd de
partenerii comerciali determind o apreciere in termeni reali a leului
in trimestrul I 2011 comparativ cu trimestrul anterior.

Pe parcursul trimestrului 1 2011 a avut loc o ameliorare a perceptiei
investitorilor asupra perspectivelor economiei nationale, atat pe
fondul finalizarii cu succes a acordului cu UE, FMI si Banca
Mondiala si initierii unui nou acord preventiv, cét si datorita unor
semnale pozitive privind evolutia economiei reale. Aceste aspecte
s-au reflectat si In evolutia spread-urilor credit default swap

5 Cresterea trimestriald a PIB real in zona euro in trimestrul IV 2010 a fost de
0,3 la suta.

% Indicatorul de incredere in economie ESI la nivelul zonei euro a inregistrat

valoarea medie de 107,3 in trimestrul 1 2011 fatd de 105,6 in trimestrul
anterior.

7 Productia industriald in zona euro a crescut in ianuarie si februarie fata de

media trimestrului IV cu 1 la suta.

8 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 douad monede in comertul exterior al
Romaniei.
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(CDS®) pentru Romania, care au inregistrat o usoara scadere, pe
fondul unui climat regional relativ stabil.

Potrivit evaluarii BNR, cursul real efectiv de schimb va exercita
pe termen scurt un impact neutru asupra cererii agregate prin
canalul exportului net. Pe de altd parte, impactul cursului de
schimb efectiv prin intermediul efectelor de avutie si bilant este
unul stimulativ asupra cererii agregate din perioadele viitoare
datorita scaderii costului in lei aferent creditelor in valuta.

Ratele dobanzilor practicate de institutiile de credit in relatiile cu
clientii nebancari s-au redus in trimestrul I 2011 atat in termeni
nominali, cat si in termeni reali, pe fondul unor anticipatii
inflationiste in crestere fata de trimestrul anterior. Aceasta implica
o influentd cumulata usor stimulativa, si in crestere, a ratelor reale
ale dobanzilor asupra activitatii economice reale.

In urma evolutiilor din trimestrul I 2011, efectul cumulat al
cursului de schimb si al ratelor dobanzilor asupra cererii agregate
viitoare este evaluat a fi usor stimulativ.

e A

1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul intervalului
de proiectie

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna februarie,
deficitul de cerere proiectat este mai putin pronuntat in prima
jumadtate a intervalului de prognoza. Reevaluarea, inclusiv pentru
trimestrul IV 2010, s-a produs in principal datoritd revizuirii de
catre INS, in cazul mai multor trimestre de date istorice recente, a
nivelului PIB real peste valorile publicate anterior. Prin urmare,
punctul de pornire mai ridicat, precum si dinamica proiectatd a
factorilor fundamentali ai deviatiei PIB, prezentati in continuare,
se concretizeaza in presiuni dezinflationiste mai reduse in prima
parte a prognozei.

Fatd de raportul din februarie, conditiile monetare reale in sens
larg proiectate exercitd pe ansamblu o influentd relativ mai
accentuatd Tn sensul limitdrii presiunilor inflationiste. Aceastd
reevaluare se datoreaza cu precadere dinamicii proiectate — mai
putin stimulativa la adresa exporturilor nete — a cursului real
efectiv de schimb, pe seama revizuirii ascendente a traiectoriei
ratei interne a inflatiei intr-o mai mare masura decat cea externa.
Acest efect este partial compensat de efectul mai stimulativ al
cererii externe adresate produselor romanesti destinate exportului.
Se anticipeaza ca efectul de avutie si bilant va exercita o influenta
mai stimulativa in primele trei trimestre, ca urmare a impactului
favorabil al evolutiei proiectate a cursului real de schimb. Impactul
cumulat al deviatiilor de la trend ale ratelor reale ale dobanzilor la

% Sursa datelor: Bloomberg.
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depozitele si creditele 1n lei este mai stimulativ in primul trimestru
de proiectie pe fondul anticiparii unor asteptdri inflationiste in
crestere si mai putin stimulativ’® pe restul orizontului.

Impulsul fiscal este de asteptat sid actioneze intr-o maniera
prociclica pe tot intervalul de proiectie ca urmare a efortului fiscal
semnificativ implicat de incercarea guvernului de a reduce treptat
deficitul bugetar cat mai aproape de obiectivul cantitativ stabilit cu
UE pentru anul 2012 (3 la sutd din PIB). Pornind de la un sold
efectiv al deficitului bugetar aferent anului 2010 mai mic decat cel
proiectat in raportul din februarie, ajustarea anticipatd a avea loc
pe parcursul anului curent este mai redusa, ceea ce va determina,
ceteris paribus, un impact mai putin restrictiv asupra cererii
agregate fatd de prognoza precedenta. Pentru 2012 insa, proiectia
curentd prevede o contributie mai nefavorabild a impulsului fiscal
la adresa activitatii economice, in principal datorita revizuirii
componentei structurale a deficitului bugetar pentru acest an catre
niveluri mai reduse.

Proiectia curentd anticipeazd o revenire moderatd a dinamicii
anuale a consumului final in prima parte a intervalului de prognoza,
urmand ca in a doua parte, pe masura consolidarii cresterii
economice §i a revenirii increderii in randul consumatorilor, aceasta
componenta a cererii interne sa inregistreze ritmuri de crestere mai
insemnate. Pentru formarea bruta de capital fix se preconizeaza o
dinamica mai alertd comparativ cu cea a consumului final pe
fondul unei sustineri semnificative a productiei interne din partea
cererii externe adresate produselor romanesti. Exporturile reale
sunt anticipate sa isi continue dinamica pozitivd sub influenta
favorabild a cresterii PIB din zona euro, contribuind, alaturi de
revenirea preconizatd a cererii interne, la cresterea importurilor
reale pe tot orizontul proiectiei. In acest context, deficitul de cont
curent exprimat ca raport in PIB este de asteptat sd inregistreze o
usoara majorare pana la sfarsitul anului 2012.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Evolutiile din ultimele luni indica faptul ca o parte din factorii de
risc mentionati in Raportul asupra inflatiei din luna februarie s-au
materializat. Este de asteptat ca influenta acestor factori de natura
ofertei sd nu se estompeze prea curdnd, ceea ce mentine ridicata
probabilitatea unei abateri a ratei inflatiei In sensul unor evolutii
mai putin favorabile.

In privinta surselor de risc asociate mediului extern, preocupante
raman evolutiile internationale ale preturilor petrolului, ale altor

70 Sub impactul unei traiectorii a ratei dobanzii de politici monetard calibrate
astfel incat sa asigure atat contracararea potentialelor presiuni inflationiste de
runda a doua datorate socurilor de ofertd anticipate pe perioada proiectiei — a se
vedea subsectiunea 1.2. Perspectivele inflatiei —, cat si favorizarea premiselor
redresarii treptate a procesului de creditare a economiei reale.
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Intervalul de incertitudine asociat proiectiei
inflatiei din scenariul de baza
variatie procentuald anuala

I I v 1 ImiumiIiv 1 I muiv 1
2010 2011 2012 2013
interval de incertitudine
e rata anuald a inflatiei (sfarsit de perioada)
****** interval de variatie
— - — tinta anuala de inflatie
Sursa: INS, proiectie si calcule BNR

materii prime si ale unor marfuri alimentare” din perspectiva
impactului propagat la nivelul anumitor componente interne ale
inflatiei IPC. Factorii determinanti ai acestor evolutii pot fi regasiti
la nivelul dinamicii unor economii emergente’”, desi, intr-un
context mai larg, politica monetard a unor importante banci
centrale ramane un factor de actiune semnificativ’®. Pe de alta
parte, incertitudinile care persista in legaturd cu evolutia economiei
globale si in special a celei din zona euro’™ se resimt inclusiv la
nivelul activitatii economice interne.

Pe plan intern, un prim factor de risc se referd la coordonatele
politicii fiscale. Eventuale abateri de la tintele asumate in noul
acord de tip preventiv incheiat cu UE, FMI si Banca Mondiala ar
putea avea o serie intreagd de influente nefavorabile la nivelul
finantdrii sectorului public si a celui real, precum si la nivelul
perceptiei riscului suveran asociat Romaéniei care depinde in mod
fundamental de coerenta politicilor economice angajate de catre
autoritati. Pe de alta parte, volatilitatea pietelor financiare globale
si cea a intrarilor de capital raman o importantd sursd de
incertitudine la adresa inflatiei si a activitatii economice interne.

In lipsa unui calendar ferm de implementare si/sau a unor semnale
oficiale clare cu privire la modificarile de preturi administrate
asteptate in perioada urmatoare, nu pot fi evaluate cu acuratete nici
magnitudinea i nici momentul exact ale unor eventuale ajustari.
Totusi, existd o serie de elemente indicative in ceea ce priveste
natura si sensul unor posibile modificari, incepand cu reduceri ale
subventiilor”®, cresterea unor cheltuieli de investitii ale regiilor
autonome sub presiunea alinierii la anumite standarde (de mediu,
de retehnologizare etc.) si mergand pana la majorari ale costurilor
de productie sub impactul cresterilor de preturi la materiile prime
pe pietele internationale. Ar mai fi de amintit incertitudinea cu
privire la decizia de liberalizare a pretului gazelor naturale si al
energiei electrice, care oscileazd intre motivatii politice si/sau
sociale, pe de o parte, si necesitatea respectarii unor cerinte
impuse’® de apartenenta la Uniunea Europeana, pe de alta parte.

A se vedea evaluarea inclusd in Caseta referitoare la impactul unei cresteri
sustinute pe pietele internationale a preturilor unor bunuri alimentare.

72 Precum cele din Asia sau America de Sud.

3 Efectul diferitelor optiuni de politici monetara poate fi apreciat inclusiv din

perspectiva raporturilor de schimb dintre monedele celor mai importante
economii ale lumii.

™ Mai ales in cazul statelor cu o vulnerabilitate ridicati in ceea ce priveste

sustenabilitatea datoriei externe si/sau a politicii fiscale.

5 De exemplu, in functie de momentul si modalitatea de eliminare a subventiei

(de la bugetul de stat sau de la bugetele locale) la energia termica, contributia
inflationistd suplimentard provenind din partea produselor cu preturi
administrate ar putea fi cuprinsa intre 0,3 si 0,9 puncte procentuale la nivelul
ratei anuale a inflatiei (IPC) pentru sfarsitul anului curent.

7 Directivele Comisiei Europene nr. 72 si 73 din 2009.
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Toate aceste elemente reprezintd factori semnificativi de risc la
adresa scenariului curent, in conditiile in care apare pericolul
dezancorarii anticipatiilor inflationiste pe termen mediu si lung.

2. Evaluarea de politica monetara

Dupa sciderea pe care a consemnat-o in ianuarie’’, rata anuald a
inflatiei a revenit in februarie pe un trend ascendent accentuat,
atingand la finalul trimestrului I nivelul de 8,01 la suta; prin
urmare, abaterea ei fatd de limita superioard a intervalului de
variatie ce incadreazd punctul central al tintei de inflatie s-a
reamplificat.

In acest context, coordonatele noii prognoze pe termen mediu a
inflatiei au consemnat o ajustare considerabild, traiectoria
actualizata a ratei anuale prognozate a inflatiei urcand pe un palier
sensibil superior celui evidentiat in proiectia precedenta, in special
in prima parte a orizontului de prognoza. Inflexiunea ce se va
produce la nivelul acestei traiectorii in cursul celui de-al treilea
trimestru, pe fondul disiparii efectului direct al majorarii cotei
TVA 1n principal, se anticipeaza a fi insd mai ampla decat cea
proiectata anterior. Efectul conjugat al celor doud perspective il
constituie decalarea cu doar un trimestru (trimestrul I 2012) a
revenirii ratei anuale asteptate a inflatiei in interiorul intervalului
de variatie din jurul tintei de 3 la sutd. Similar proiectiei anterioare,
evolutia este succedatd de coborarea si cantonarea pe parcursul
urmatoarelor trimestre a ratei anuale prognozate a inflatiei in
apropierea punctului central al obiectivului de inflatie, dar si de o
crestere relativ mai pronuntata a acesteia pe orizontul indepartat al
proiectiei.

Deteriorarea sensibild a perspectivei pe termen scurt a inflatiei in
Romania este consecinta cvasiexclusiva a actiunii factorilor de
natura ofertei/costurilor, avand ca principald sursd evolutiile
adverse de pe pietele internationale ale materiilor prime, potentate
inclusiv de recentele crize de mediu si geopolitice produse in
anumite regiuni ale globului. Astfel, la originea acestei deteriorari
se afla cresterea deosebit de amplad consemnata in primele luni ale
anului de preturile alimentelor si ale combustibililor, precum si
foarte probabila prelungire a trendului ascendent al acestora, in
conditiile persistentei tensiunilor pe pietele externe, dar si interne
ale materiilor prime — in principal pe piata produselor agricole —,
cel putin pana la aparitia noilor recolte; in economia romaneasca,
scumpirea consistentd a alimentelor ar putea reflecta inclusiv
efectele actiunilor recente de combatere a evaziunii fiscale, in
principal in cazul legumelor si fructelor. Un alt resort important il
reprezintd sporirea dinamicii anuale a ajustdrilor de preturi
administrate anticipate a fi efectuate in cursul anului 2011, datorata

"7 Datorata in principal efectului de bazi asociat majorarii la inceputul anului
2010 a pretului tigarilor.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Mai 2011

49



V. Perspectivele inflatiei

inclusiv neasteptatei majorari a pretului energiei electrice operate
in luna aprilie, dar si cresterii recente si viitoare a pretului
combustibililor. Acestora li se alatura §i usoara inrautdtire a
evolutiei previzionate a componentei de baza a inflatiei, care la
randul ei reflecta mai cu seama efectele inflationiste indirecte ale
factorilor deja mentionati — receptate in principal de preturile
produselor alimentare procesate — si in mult mai mica masura
scdderea relativa a impactului dezinflationist al deficitului
prognozat de cerere agregata, decurgand din revizuirea descendenta
a celui din urma; ambele influente sunt atenuate de asteptata
ameliorare pe parcursul anului 2011 a comportamentului cursului
de schimb al leului.

Riscurile si incertitudinile asociate prognozei evolutiilor macro-
economice pe termen mediu, implicit prognozei inflatiei, se
considera a fi in continuare semnificative. Deosebit de preocupante
sunt incertitudinile privind magnitudinea, dar mai ales
secventialitatea temporald ale efectelor inflationiste generate de
potentiala ajustare viitoare/eliminare a unor preturi administrate,
reprezentand, cel putin in parte, conditionalitati ale acordului
convenit cu UE, FMI si Banca Mondiala circumscrise obiectivului
de reformare a intreprinderilor cu capital de stat, implicit celui de
continuare a consolidarii fiscale. O eventuald implementare
acceleratd a celei mai mari parti a masurilor vizate™ ar avea drept
consecinta amplificarea pe termen scurt a devierii ratei anuale a
inflatiei de la limita superioara a intervalului din jurul tintei de 3 la
sutd; in schimb, o posibild optiune in favoarea unei abordari
graduale a acestor reforme structurale ar fi de naturd sa franeze
semnificativ dezinflatia pe orizontul mai indepartat si implicit
convergenta ratei anuale a inflatiei spre tinta de inflatie pe termen
mediu.

Din perspectiva mentinerii ratei anuale a inflatiei pe traiectoria
prognozatd, un alt risc major il constituie prelungirea peste
asteptari a duratei cresterii/nivelurilor inalte ale preturilor materiilor
prime agricole si petrolului pe piata internationald, in ipoteza
prezervarii decalajului dintre oferta si cererea de asemenea bunuri,
alimentatd inclusiv de o redresare mai rapidd a celei din urma.
In actualul context, relevanta lui este sporiti, pe de o parte, de
posibila persistenta a tensiunilor geopolitice din Orientul Mijlociu
si din Africa de Nord si, pe de altd parte, de eventuala mentinere a
tendintei de supraincilzire a unor economii emergente, precum i
de cresterea potentiald a frecventei si magnitudinii episoadelor de
deteriorare severa a conditiilor meteorologice in diverse regiuni
ale lumii. Acestuia i se aldtura riscul cresterii amplitudinii ajustarii
unor impozite indirecte si a unor preturi reglementate in statele

78 Acestea cuprind, in principal: reducerea/eliminarea subventiilor acordate pentru
energia termicd, liberalizarea pietei gazelor naturale si a energiei electrice,
majorarea tarifelor serviciilor de transport public.
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UE/zonei euro, in contextul necesitatii continudrii procesului de
consolidare fiscala in aceste tdri.

Intr-o economie in care gradul de utilizare a resurselor s-ar situa la
nivelul de echilibru sau ar tinde sa se apropie relativ rapid de
acesta, un asemenea context ar fi de naturd sa sporeasca sensibil
preocuparea pentru riscul manifestarii efectelor secundare ale
trecutelor si prefiguratelor socuri adverse ale ofertei, implicit sa
reclame o reactie in consecintd a bancii centrale’” in scopul
ancorarii anticipatiilor inflationiste pe termen mediu. Intr-o atare
conjuncturd, o crestere a ratei dobanzii de politicaA monetara —
precum cea operata recent de BCE, dar si de alte banci centrale —
ar fi cu atdt mai justificatd In situatia in care conduita politicii
monetare implementate anterior ar fi fost deosebit de acomodativa.

Economia romaneasca se afla, insa, intr-o faza semnificativ diferita
a ciclului economic, atingand, potrivit estimarilor, doar de foarte
curand varful deficitului de cerere agregatd, context in care
probabilitatea de materializare atribuitd riscului de producere a
efectelor secundare ale socurilor ofertei este semnificativ diminuata.
Prin urmare, cea mai potrivita reactie a bancii centrale pare a fi
aceea de prelungire a status-quo-ului ratei dobanzii de politica
monetard, cu atdt mai mult cu cat nivelul la care aceasta a fost
mentinutd de BNR 1n ultimele trimestre — semnificativ superior
celor prevalente in UE —, coroborat cu evolutia asteptatd a cursului
de schimb, se relevd a fi compatibil cu perspectiva reluarii
dezinflatiei In semestrul II 2011 si a consolidarii ulterioare a
acesteia, concomitent cu initierea redresarii treptate a economiei.

O premisa, dar si o conditie importantd a unei asemenea reactii a
bancii centrale o constituie continuarea consecventd, conform
angajamentelor asumate, a consolidarii fiscale si a reformelor
structurale deja initiate, de naturd sa atenueze riscul de derapaj al
politicilor economice. Prin obiectivele vizate — asigurarea
stabilitatii macroeconomice, dar si sporirea eficientei alocarii si
utilizarii tuturor categoriilor de resurse, implicit a productivitatii si
competitivitatii economiei —, implementarea acestor politici ar fi
de natura, pe de o parte, s minimizeze riscul manifestarii efectelor
secundare ale socurilor inflationiste ale ofertei si, pe de alta parte,
sd contribuie la ameliorarea perceptiei investitorilor asupra
perspectivelor economiei, implicit la reducerea primei de risc
atasate investitiilor pe piata locala.

Mentinerea vigilentei sporite a autoritdtii monetare in vederea
prevenirii producerii efectelor de runda a doua ale socurilor ofertei
este Tnsd absolut necesara in perioada urmatoare, datd fiind
magnitudinea impactului inflationist exercitat in special de
cresterea preturilor alimentelor; in economia roméaneasca, acesta

7 Aceasta ar lua in considerare implicit /ag-ul de transmisie a impulsurilor
politicii monetare.
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este potentat atdt de ponderea foarte ridicata detinuta de aceste
preturi In cosul pe baza caruia se calculeaza indicele preturilor de
consum, cat si de elasticitatea scazuta a cererii de anumite
asemenea bunuri, avand printre explicatii inclusiv rigiditati ale
unor preferinte de consum ale populatiei, derivand si din
atasamentul acesteia fatdi de unele traditii. In aceste conditii,
deosebit de importantd este monitorizarea atentd de catre
autoritatea monetard a rezultatelor proceselor de negociere/
formare a salariilor in diferite sectoare ale economiei, precum si a
gradului de corelare a acestora cu evolutia productivitatii muncii.

Evaluarea potentialelor riscuri induse la adresa evolutiei viitoare a
inflatiei de comportamentul de stabilire a salariilor este Tngreunata
in actualul context de incertitudinile privind inflexiunea ce se va
produce la nivelul activitatii economice in acest an, dar mai ales
dimensiunea si momentul inceperii manifestarii efectelor reformei
pietei muncii®® initiate recent de autoritati. Inclusiv din aceasta
ultimd perspectiva este insd de asteptat ca, cel putin pe termen
scurt, majorarea salariilor sa fie moderata, iar evolutia costurilor
unitare cu forta de munca sa ramana favorabila reludrii dezinflatiei
odata cu disiparea efectelor de runda intai ale socurilor ofertei, dar
si mentinerii deficitului de cont curent la niveluri sustenabile.

Suportul principal al unor asemenea asteptari 1l constituie
prelungita deteriorare a conditiilor pietei muncii — reflectata
inclusiv de scaderea pana de curdnd a numarului de angajati in
economie —, precum §i perspectiva trenarii ameliorarii acestora pe
fondul redresarii lente a activitatii economice. Acesteia i se alatura
efectul de demonstratie anticipat a-l1 exercita prezervarea
restrictivitatii politicii de venituri din sectorul public, corespunzator
cadrului legal in vigoare®. In anumite ramuri, in special in
sectoarele industriei a caror productie este destinatd preponderent
exportului, castigurile salariale ar putea totusi sa-si mentina
dinamica alertd consemnata in primele luni ale anului curent, in
masura in care aceasta va ramane corelatdi cu dinamica
productivitatii muncii. O eventuald temperare a cresterii salariilor
nu este exclusa nici in aceste ramuri in ipoteza continudrii Intaririi
leului in perioada urmatoare, pe fondul potentialei cresteri alerte a
intrarilor de capital, mai ales a celor de capital volatil — evolutie de
naturd sa erodeze profitabilitatea producatorilor si sa induca riscuri
la adresa competitivitatii exporturilor romanesti.

Perspectiva redresarii lente a activitatii economice, mai ales in
cursul anului 2011, este reconfirmatd de prognoza actualizatd a
evolutiilor macroeconomice pe termen mediu. Sunt reconfirmate
in bund masurd si evaludrile anterioare privind prelungirea

80" Aceasta presupune, in principal, aplicarea prevederilor noului Cod al muncii
si ale altor acte normative vizand, printre altele, activitatile cu caracter
ocazional desfagurate de zilieri si dialogul social.

81 Legea nr. 275/2010.
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gap-ului negativ al PIB de-a lungul intregului orizont de prognoza,
ale carui valori — desi usor diminuate si aflate pe un trend lent
descrescator — sunt presupuse a exercita presiuni dezinflationiste
intense, chiar §i dincolo de orizontul relevant pentru politica
monetard. Pe deasupra, principalele riscuri si incertitudini asociate
acestor previziuni privesc: (i) amplitudinea si durata cresterii
pretului materiilor prime agricole §i energetice, in principal al
petrolului, precum si dimensiunea efectului contractionist exercitat
de acestea asupra economiilor europene, dar si direct asupra
economiei romanesti; (ii) implicatiile posibil globale ale dezastrului
din Japonia; (iii) potentialul impact exercitat asupra ritmului
redresdrii economiilor europene, implicit asupra economiei
nationale de procesul de consolidare fiscald din statele UE, precum
si de posibila resurgentd a tensiunilor pe piata financiard
internationald; (iv) efectele restrictive exercitate de reluarea
ciclului de crestere a ratei dobanzii BCE.

in aceste conditii, ritmul redresarii economiei romanesti, dar mai
ales a principalelor componente ale cererii interne ar putea fi
inferior celui previzionat. Influentele inhibitoare ar putea fi receptate
cel mai acut de cererea de consum privat, prezumata a fi afectata
deja de prelungirea unor masuri de consolidare fiscald; efectele
adverse s-ar propaga in principal prin intermediul scaderii
consistente a venitului disponibil real al populatiei provocate de
cresterea ampla a preturilor produselor alimentare, ale
combustibililor §i a unor preturi administrate, precum si prin
intermediul poverii reprezentate de serviciul datoriei bancare, in
lei si in valuta, al persoanelor fizice. In acelasi timp insd, nu poate
fi exclusd posibilitatea unei refaceri relativ mai viguroase a
consumului, in ipoteza Tmbunatatirii mai alerte a sentimentului de
incredere a consumatorilor, coroborata cu potentiala incepere a
redresarii conditiilor pietei muncii si cu eventuala ameliorare mai
rapida a parametrilor ofertei bancare de credite de consum.

In cazul investitiilor, asteptirile sunt relativ mai favorabile, cu
toate cd redresarea lor va continua sa fie franatd intr-o oarecare
masurd de prelungirea scdderii profiturilor si de existenta
capacitatilor excedentare in ramurile afectate de trenarea refacerii
cererii, inclusiv in sectorul constructiilor. Efecte contractioniste ar
mai putea exercita intarzierea ameliorarii conditiilor interne de
finantare pe termen mediu si lung a companiilor, pe fondul
persistentei gradului crescut de reticenta a institutiilor de credit in
conditiile prelungirii deteriordrii calitatii propriilor portofolii,
precum si Indsprirea in perspectivd a conditiilor externe de
finantare. In acest context, previziunile privind refacerea relativ
mai consistentd a cererii de investitii au ca suport, in principal:
(i) perspectiva cresterii cheltuielilor de capital ale sectorului
public, corespunzdtor programului bugetar privind atragerea
fondurilor europene si a resurselor alocate de alte organisme si
institutii financiare internationale, (ii) cvasiepuizarea capacitatilor
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excedentare in unele ramuri ale industriei prelucrdtoare orientate
spre export, coroboratd cu potentiala continuare a redresarii
viguroase a cererii externe, (iii) ameliorarea progresiva a
sentimentului de incredere a mediului de afaceri, inclusiv a
investitorilor straini, date fiind premisele consolidarii reformelor
economice create de noul acord convenit cu UE, FMI si Banca
Mondiala.

Inclusiv din aceasta perspectiva, implementarea ferma a programului
economic atasat acordului convenit cu UE, FMI si Banca
Mondiala, implicit mentinerea credibilitatii acestuia se releva din
nou a fi esentiale pentru ancorarea solidd a anticipatiilor
inflationiste pe termen mediu si pentru reluarea si consolidarea
dezinflatiei, simultan cu refacerea increderii §i cu redresarea
sustenabild a activitatii economice. In actualul context, deosebit de
importanta este mentinerea intensitatii eforturilor de consolidare
fiscala, care sd minimizeze riscul de abatere a parametrilor politicii
fiscale de la coordonatele programate indus de potentiala redresare
relativ mai lenta a activitatii economice. Avand in vedere inclusiv
experienta pozitiva recentd, un rol decisiv in ansamblul acestor
eforturi il detin continuarea imbunatatirii colectdrii veniturilor
fiscale si extinderea actiunilor de combatere a evaziunii fiscale.

Avand 1n vedere necesitatea ancorarii ferme a anticipatiilor
inflationiste, 1n conditiile relativei deteriorari a perspectivei
inflatiei sub impactul preponderent al socurilor adverse ale ofertei,
precum si riscurile suplimentare la adresa reluarii sustenabile a
dezinflatiei induse de potentiala crestere a intrarilor de capital
volatil, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din
3 mai 2011 mentinerea ratei dobanzii de politicdi monetard la
nivelul de 6,25 la suta pe an. Totodatd, Consiliul de administratie
al BNR a hotérat gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul
bancar, precum si pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si,
respectiv, n valutd ale institutiilor de credit. Aceste decizii,
coroborate cu implementarea consecventd a angajamentelor
asumate de autoritatile din Romania in cadrul noilor acorduri de
finantare convenite cu institutiile internationale, sunt de naturd sa
asigure conservarea perspectivelor de reluare sustenabila a
procesului de dezinflatie si redresare pe baze sanatoase a economiei
in cadrul procesului de convergentd nominala si reala.
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