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Cuvant inainte

In luna august 2005, Banca Nationali a Roméniei a adoptat o noud strategie de politica
monetard — tintirea directa 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 publicérii (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 prezentati in Raportul asupra inflatiei se bazeazi pe cele mai recente informatii
statistice disponibile la momentul redactirii, astfel incat perioadele de referintd ale
indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de
2 februarie 2012 si include informatiile disponibile pand la data de 27 ianuarie 2012.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuald a inflatiei IPC a coborat la sfarsitul trimestrului IV 2011 in apropierea punctului
central (3 la sutd) al intervalului-tinta, situandu-se la nivelul de 3,14 la suta, cu 0,3 puncte
procentuale sub cel atins la sfarsitul trimestrului III si cu 0,2 puncte procentuale sub nivelul
prognozat in Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie 2011.

Mentinerea unui ansamblu adecvat al conditiilor monetare reale in sens larg a contribuit la
convergenta ratei anuale a inflatiei la tinta stabilitd pentru anul 2011, consolidand progresul
substantial al dezinflatiei din a doua parte a anului. Aceasta a fost sustinutd in principal de
epuizarea efectului de runda intdi al majorarii la 1 iulie 2010 a cotei TVA si de disiparea
tensiunilor acumulate anterior pe pietele internationale ale materiilor prime alimentare si
energetice, sprijinita de abundenta productiei agricole interne.

La reducerea in trimestrul [V a ratei anuale a inflatiei au contribuit incetinirea sensibila a ritmului
de crestere a preturilor combustibililor — datoratd dinamicii pretului petrolului pe plan
international, dar si unui efect de baza — si dinamica indicelui CORE2 ajustat'. Influentele
favorabile au fost atenuate, fatd de trimestrul anterior, de accelerarea cresterii preturilor
administrate, sub impactul elimindrii subventiilor pentru energia termica acordate de la bugetul
de stat, precum si de usoara incetinire a deflatiei Inregistrate Tn termeni anuali pentru grupa
preturilor volatile ale unor marfuri alimentare (legume, fructe, oua).

La sfarsitul trimestrului IV, rata anuala a inflatiei de bazd CORE2 ajustat s-a situat cu
0,36 puncte procentuale sub nivelul consemnat in luna septembrie (2,37 la sutd fatd de
2,73 la sutd). Alaturi de presiunile exercitate de mentinerea cererii agregate sub nivelul PIB
potential, la reducerea inflatiei de bazd au contribuit propagarea efectelor ofertei agricole
abundente asupra preturilor alimentelor procesate si atenuarea anticipatiilor inflationiste. In sens
contrar a actionat cresterea mai rapida decat in trimestrul anterior a preturilor importurilor, atat
pe seama dinamicii preturilor externe, cat si a deprecierii relative a monedei nationale fatd de
euro si dolarul SUA.

In perioada octombrie-noiembrie 2011, salariile brute in industrie au avut o dinamica anuali mai
rapida decat cea a productivitatii muncii, avand drept rezultat cresterea costurilor unitare cu forta
de munca. Este de asteptat insd ca, pe termen scurt, potentialul de acumulare a unor presiuni
inflationiste semnificative pe seama acestor evolutii sa fie limitat de constrangerile cu care se
confruntd producatorii pe fondul persistentei deficitului de cerere.

Politica monetard in perioada parcursd de la data raportului precedent

In sedinta din 2 noiembrie 2011, Consiliul de administratiec al BNR a decis reducerea ratei
dobanzii de politica monetara la nivelul de 6 la sutd pe an, de la 6,25 la sutd. Decizia a fost
motivatd de Tmbunatatirea sensibild a perspectivelor pe termen scurt ale inflatiei, relevate de
evolutiile recente la acea data si de proiectia macroeconomici actualizati. In acelasi timp,
prudenta manifestatd in dimensionarea reducerii ratei dobanzii a fost impusd de persistenta
riscurilor, relevante in special pe termen mediu, de abatere in sus a inflatiei de la traiectoria

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

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

prognozatd de banca centrala. Aceste riscuri erau generate pe plan extern de implicatiile crizei
datoriilor suverane asupra aversiunii fatd de risc a investitorilor si asupra volatilitatii fluxurilor de
capital, iar pe plan intern de incertitudinea asociatd conduitei politicii fiscale in perioada
electorala urmatoare si ajustarilor preturilor administrate.

Reluarea in luna noiembrie a tendintei de scadere a ratei anuale a inflatiei si datele disponibile
referitoare la ajustarea descendenta a anticipatiilor privind inflatia indicau probabilitatea ridicata
a plasarii ratei inflatiei la sfarsitul anului 2011 in apropierea punctului central (3 la sutd) al
intervalului-tinta si reconfirmau perspectiva decelerdrii in lunile imediat urmatoare atat a inflatiei
totale, cat si a celei de baza. Pe de alta parte, dincolo de orizontul apropiat, persistau incertitudinile
legate de evolutiile mediului extern, ale fluxurilor de capital, ale preturilor administrate, precum
si ale unor preturi volatile.

Evaluand atat perspectivele favorabile stabilizarii ratei inflatiei in interiorul intervalului-tinta, cat
si riscurile producerii unor influente nefavorabile atingerii acestui obiectiv, Consiliul de
administratie al BNR a decis in sedinta din 5 ianuarie 2012 reducerea ratei dobanzii de politica
monetard la nivelul de 5,75 la suta pe an.

Perspectivele inflatiei

Proiectia actualizata prevede mentinerea ratei anuale a inflatiei in interiorul intervalului de
variatie de =1 punct procentual din jurul tintei centrale (stabilitd la 3 la sutd pentru 2012 si la
2,5 la suta incepand din 2013) pe intreaga perioada de referinta.

In trimestrul I11 2011, cresterea in termeni anuali a PIB real s-a accelerat substantial, datorita atat
unui efect de baza, cat si dublarii ratei trimestriale de crestere comparativ cu trimestrul II.
Dinamica trimestriala a fost sustinuta de aportul semnificativ al productiei agricole, de persistenta
cresterii productiei industriale, corelata cu o dinamicad favorabild a exporturilor, precum si de
revirimentul relativ din sectorul constructiilor. Proiectia BNR prevede revenirea cresterii anuale
si trimestriale a PIB la niveluri moderate incepand din trimestrul IV 2011. Se anticipeaza ca in
anul 2012 cresterea economica va fi sustinuta de cererea internda de consum i investitii, aportul
cererii externe fiind limitat in termeni relativi de incetinirea asteptata a activitatii economice din
zona euro. Deficitul de cont curent al balantei de plati, calculat ca pondere in PIB, este prevazut a
se mentine pe intregul interval de prognoza la niveluri similare celui din anul 2011, evolutie care
nu implica, ceteris paribus, ajustari semnificative ale cursului de schimb al monedei nationale.
Presiunile dezinflationiste exercitate de deficitul de cerere sunt prevazute a se diminua treptat, cu
incepere din a doua jumatate a anului curent, fard a se epuiza insé pana la orizontul proiectiei.

Scenariul de bazi al proiectiei curente plaseaza rata anuala a inflatiei IPC la sfarsitul anului 2012
la nivelul de 3,2 la sutd, cu 0,2 puncte procentuale peste cel anticipat in Raportul asupra inflatiei
din luna noiembrie 2011. Pentru sfarsitul anului 2013 se prevede o rata a inflatiei situata la nivelul
de 3 la suta.

Traiectoriile ratelor anuale ale inflatiei IPC si CORE2 ajustat sunt similare celor prognozate in
luna noiembrie. Rata inflatiei IPC va ramane in interiorul intervalului de variatie din jurul tintelor
centrale pe Intreaga perioada de referinta. Se anticipeaza atingerea, pe seama unor efecte statistice
de baza, a unui nivel minim in trimestrul I 2012 (2 la sutd) si a unuia maxim in trimestrul III
(3,8 la sutd). Configurarea prudentd, pe intreg intervalul de prognoza, a conditiilor monetare in
sens larg va asigura revenirea 1n trimestrul IV 2012 si mentinerea, pana la orizontul proiectiei, a
ratei anuale a inflatiei IPC la valori apropiate de nivelul de 3 la sutd. Pentru rata inflatieit CORE2
ajustat se prevede stabilizarea, din trimestrul I 2012, la niveluri care nu vor depasi 2 la suta.
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Usoara revizuire in sus a prognozei ratei anuale a inflatiei IPC pentru sfarsitul anului 2012 este
rezultatul unor contributii relativ mai putin favorabile decat cele proiectate anterior ale
dinamicilor componentelor CORE2 ajustat, preturilor volatile ale unor marfuri alimentare (LFO)
si preturilor produselor din tutun. Scenariul de evolutie a preturilor administrate este revizuit
usor mai favorabil pentru anul 2012 si in sens contrar in 2013. Ritmul prognozat de crestere a
preturilor combustibililor este mai lent in scenariul de baza curent decat in proiectia anterioara,
pe intregul interval de prognoza. Revizuirea acestei componente este mai accentuatd in 2013,
cand si dinamica indicelui CORE2 ajustat este anticipatd a deveni comparativ mai favorabila,
ambii factori contribuind la prognozarea reducerii cu 0,2 puncte procentuale a ratei anuale a
inflatiei IPC in decembrie 2013 fatd de decembrie 2012.

Diferentele marginale dintre proiectia actualizatd a inflatiei CORE2 ajustat si cea anterioara sunt
rezultatul unor reevaluari moderate ale influentelor factorilor fundamentali, cu efect net de
compensare reciprocd. Astfel, anticipatiile privind inflatia sunt mai reduse pe intregul interval de
referinta, in timp ce deficitul de cerere revizuit implica, in termeni relativi, presiuni dezinflationiste
mai scdzute. Cresterea anticipata a preturilor de import este, comparativ cu proiectia anterioara,
mai rapida 1n prima parte a perioadei de referinta si mai lentd in cea de-a doua parte.

Banca centralad va continua sa urméareasca pozitionarea ratei dobanzii de politica monetara pe o
traiectorie care sa asigure o configuratie a conditiilor monetare reale in sens larg adecvatd
consolidarii perspectivelor de mentinere durabild a ratei inflatiei in interiorul intervalului-tinta pe
intreaga perioadd de prognoza, precum si de redresare sustenabila a procesului de creditare a
economiei. In particular, este necesara o calibrare a conditiilor monetare in sens larg adecvata
prevenirii reinflamdrii anticipatiilor inflationiste ca urmare a cresterii temporare a ratei anuale a
inflatiei, asociata unui efect de baza statistic nefavorabil, previzionata pentru trimestrul 11 2012.

Balanta generald a riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei apare a fi inclinata in
sensul unor abateri nefavorabile de la scenariul de baza. Atat factori externi, cat si interni
constituie potentiale surse de risc.

Principalele surse externe de risc sunt persistenta incertitudinilor cu privire la concretizarea unei
solutionari ferme si credibile a crizei datoriilor suverane din zona euro si tensiunile politice si
sociale din Orientul Mijlociu.

Prelungirea sau agravarea crizei datoriilor suverane ar accentua nervozitatea pietelor financiare
internationale si aversiunea la risc a investitorilor. Aceasta ar genera in context european si
regional constrangeri severe in privinta costurilor si accesului la finantarea externd necesara
redresarii sustenabile a economiei romanesti i ar crea presiuni substantiale asupra cursului de
schimb al leului. Cresterea economica ar fi afectatd negativ. Contractia cererii interne si deprecierea
monedei nationale ar genera efecte divergente asupra dinamicii preturilor, insa, date fiind viteza
si intensitatea propagérii efectelor deprecierii asupra preturilor si anticipatiilor inflationiste, este
de asteptat ca efectul net sa conduca la inflatie mai rapida decat in scenariul de baza.

Escaladarea tensiunilor din Orientul Mijlociu ar putea conduce la cresteri substantiale ale pretului
petrolului pe pietele internationale. Acest soc advers de oferta ar provoca abateri nefavorabile de
la scenariul de baza atat in privinta ratei inflatiei, cat si a cresterii economice.

Balanta riscurilor provenite din surse interne pare a fi mai putin dezechilibratd decat cea a
riscurilor externe. Calendarul electoral al acestui an reprezinta o sursa tipicd de risc la adresa
inflatiei, provenit din partea unor derapaje posibile in privinta politicii fiscale §i a implementérii
reformelor structurale. 4 priori, acest risc este atenuat de rezultatele bune inregistrate in aceste
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domenii 1n anul 2011, ceea ce creeazad premise favorabile de continuare a fermitatii implementarii
masurilor prevazute in acordurile convenite cu UE, FMI si Banca Mondiala. Cu toate acestea,
balanta riscurilor legate de acest factor ar putea fi inclinatd in sens nefavorabil in contextul
manifestarii unor presiuni de naturd politicd sau sociala care ar putea periclita consecventa
aplicarii masurilor convenite.

Riscurile asociate atit dinamicii preturilor administrate, cat si celei a preturilor volatile ale
alimentelor sunt considerate a fi relativ simetrice fata de scenariul adoptat in proiectia curenta.

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

Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuald (%)

9
3 Tinte de inflatie ______
\ (dec./dec.)

7 2011:3,0%
6 \ 2012:3,0%
\ 2013:2,5%

5
. —
3T T T === \—— 7Z___\__ __________ —
2
1 __________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
0 : : ‘ ‘ : )
I 11 v I I 11 v I I 11 v
2011 2012 2013
interval de variatie — — = tinta anuala 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 politicd monetard

Data fiind reconfirmarea perspectivei plasarii ratei anuale a inflatiei in interiorul intervalului de
variatie din jurul punctelor centrale ale tintelor de inflatie stabilite pentru anii 2012 si 2013, dar si
persistenta unei relative asimetrii a balantei riscurilor pe termen mediu la adresa acesteia,
Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din 2 februarie 2012 reducerea cu
0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii de politica monetara, pana la nivelul de 5,50 la suta
pe an. Totodatd, Consiliul de administratic al BNR a hotarat gestionarea adecvata a lichiditatii
din sistemul bancar, precum si pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime
obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valutd ale institutiilor de credit. Ajustarea
graduala si judicioasd a conditiilor monetare reale in sens larg este de naturd sa contribuie la
ancorarea eficace a anticipatiilor pe intreg orizontul proiectiei, avind in vedere perspectivele
inflatiei, respectiv continuarea decelerarii atat a inflatiei totale, cat si a celei de baza in perioada
imediat urmatoare, dar si efectele statistice de bazd nefavorabile care vor influenta evolutia
acesteia in partea a doua a anului 2012 (fard a depdsi insd intervalul de variatie de =1 punct
procentual din jurul tintei de 3 la sutd).
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I. EVOLUTIA INFLATIEI

In decembrie 2011, rata anuald a inflatiei a cobordt la 3,14 la sutd,
in proximitatea punctului central al tintei de 3 la sutd £1 punct
procentual stabilite pentru anul 2011. Scdderea substantiald a
ratei inflatiei in partea a doua a anului a fost sustinutd de
detensionarea pietelor materiilor prime alimentare si energetice
(pe fondul productiei agricole bune la nivel intern si international
si, respectiv, al evolutiei pretului extern al titeiului), precum si de
disiparea unor efecte statistice nefavorabile asociate majordrii
semnificative a preturilor pe aceste piete in perioada trimestrul 111
2010 — trimestrul Il 2011 si cresterii cotei taxei pe valoarea
adaugatd incepdnd cu luna iulie 2010. Influenta acestor factori,
alaturi de persistenta deficitului de cerere, a contribuit si la
reducerea inflatiei mdsurate pe baza indicelui CORE2 ajustat,
care a ajuns la finele anului la 2,37 la sutd (de la 4,76 la sutd la
sfarsitul trimestrului 11 2011 si 2,73 la sutd in luna septembrie).
Pe parcursul trimestrului IV 2011, rata anuald a inflatiei IPC s-a
incetinit cu 0,3 puncte procentuale, datoritd scaderii inflatiei de
baza si temperdrii cresterii anuale a preturilor combustibililor, in
timp ce dinamica preturilor administrate a actionat in sens
contrar.

In intervalul analizat, evolutia preturilor volatile a avut o contributie
semnificativa la dezinflatia anuala, prin contractia ritmului de
crestere a preturilor combustibililor (-4,1 puncte procentuale, pana
la 8,4 la sutd in termeni anuali). Acestea au nregistrat pe parcursul
trimestrului IV 2011 o variatie lunara medie moderata (semnificativ
inferioara celei corespunzatoare perioadei similare a anului anterior),
ca rezultat conjugat al tendintei usor descendente a cotatiilor
petrolului pe plan international' si al deprecierii monedei nationale
fatda de dolarul SUA. Pe de alta parte, preturile legumelor, fructelor
si oudlor (LFO) — cealaltd componenta a grupei preturilor volatile
—au incetat sa actioneze 1n sens dezinflationist, pe fondul inversarii
partiale a corectiilor abrupte consemnate in trimestrul anterior,
variatia lor anuald ramanand insad puternic negativa (-10,4 la suta
in decembrie 2011).

Preturile administrate s-au majorat cu 6,7 la sutd in anul 2011,
reprezentdnd circa o treime din inflatia totald inregistratd la
sfarsitul anului. Accelerarea ritmului anual de crestere a preturilor
administrate (+1,4 puncte procentuale fatd de septembrie 2011) s-a
datorat in principal elimindrii subventiilor pentru energia termica
acordate de la bugetul de stat, cu impact asupra tarifelor de
furnizare a caldurii si apei calde. Acest impact a fost insa limitat
de suportarea (integrald sau partiald) a diferentei de pret din

! Pretul petrolului Brent a scazut la 108,1 dolari SUA pe baril in luna decembrie

2011 de la 110,9 dolari SUA pe baril in luna septembrie, in principal ca urmare
a inrautatirii perspectivelor de crestere economica globala.

Evolutia inflatiei

variatie anuald (%)
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L. Evolutia inflatiei

Rata inflatiei
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bugetele locale in peste jumatate din resedintele de judet (inclusiv
capitala) 1n care mai exista sistem centralizat de termoficare.

Variatia anuald a preturilor produselor din tutun (6,5 la suta in
decembrie 2011) a continuat s3 oscileze in jurul valorilor minime?
inregistrate de aceasta grupa incepand cu trimestrul III, odata cu
eliminarea efectului de baza asociat majorarii cotei TVA si in lipsa
unor ajustari majore pe parcursul anului 2011 ale accizelor pentru
aceste produse. Prin urmare, contributia grupei la nivelul inflatiei
anuale totale s-a mentinut stabila la circa 0,5 puncte procentuale.

Analiza evolutiei preturilor din perspectiva sferei de influenta a
politicii monetare se axeaza in continuare pe inflatia calculata pe
baza indicelui CORE2 ajustat. Aceastd masura s-a mentinut pe o
traiectorie descendentd, ajungand la 2,37 la sutd in termeni anuali
(-0,36 puncte procentuale fatd de septembrie 2011), in principal pe
seama scaderii ratei anuale a componentei alimentare, in timp ce
inflatia anuala aferentd grupei serviciilor libere a redevenit usor
pozitiva.

In intervalul analizat, trenarea cererii de consum?® (reflectatd in
persistenta deviatiei negative a PIB fatd de potential) a continuat
sa exercite o influentd de natura dezinflationista la nivelul tuturor
componentelor indicelui CORE2 ajustat.

In cazul marfurilor alimentare, in acelasi sens a actionat si oferta
abundentd de produse agroalimentare atdt pe piata autohtona, cat
si la nivelul producatorilor relevanti pe plan international; influenta
favorabila a acestor factori a fost amplificatd de atenuarea efectului
statistic al socurilor adverse de oferta din perioada august 2010 —
mai 2011. In acest context, impactul exercitat de majorarea tarifului
la gazele naturale pentru producatorii industriali (+10 la suta la
1 iulie 2011, respectiv +8 la sutd la 1 octombrie 2011) asupra
costurilor de productie ale unor alimente procesate s-a regasit
intr-o masura redusa la nivelul preturilor de consum.

Dinamica anuala a preturilor marfurilor nealimentare incluse in
masura CORE2 ajustat s-a redus marginal, in conditiile in care
persistenta deficitului de cerere a anulat influenta nefavorabila din
partea preturilor externe?, amplificata de tendinta de depreciere a

2 Din perioada 1996-2011.

3 In pofida unor semnale de reviriment al volumului incasarilor din comertul cu

amanuntul (exclusiv autovehicule si motociclete) si din serviciile de piata
pentru populatie in intervalul octombrie-noiembrie 2011 fatd de trimestrul
anterior (date ajustate sezonier), in termeni anuali, cresterea acestuia a ramas
moderatd, in conditiile in care a fost sustinuta si de persistenta unui efect de
bazd favorabil (generat de modificarea graduala a comportamentului de
consum, ca urmare a masurilor de austeritate implementate incepand cu 1 iulie
2010).

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

monedei nationale fatd de euro, In timp ce evolutia preturilor
interne de productie ale bunurilor de consum nu a fost de natura sa
genereze presiuni inflationiste suplimentare. Evolutia cursului de
schimb leu-euro a contribuit, alaturi de majorarea tarifelor energiei
termice si ale serviciilor comunale, la usoara accelerare inregistrata
de ritmul anual de crestere a preturilor serviciilor libere.

Anticipatiile inflationiste ale consumatorilor® si-au continuat
traiectoria descendenta, coborand pana la niveluri inferioare celor
formulate anterior modificarii cotei TVA. Avand in vedere modul
preponderent adaptiv de formare a anticipatiilor, o posibild
explicatie pentru aceastd ajustare rezida in nivelul relativ scazut in
partea a doua a anului al preturilor unor produse care fac obiectul
unor achizitii cu frecventd ridicatd (alimente, de exemplu), cu
impact puternic asupra perceptiilor privind inflatia.

Din perspectiva criteriului privind rata inflatiei prevazut de
Tratatul de la Maastricht, rata medie anuala a IAPC (5,8 la sutd)
inregistreazd 1n continuare un decalaj pozitiv substantial
(+4,3 puncte procentuale fatd de media celor mai performante trei
state membre UE), datorat impactului cumulat al socurilor adverse
de oferta din ultimii doi ani (modificérile survenite in regimul
impozitelor indirecte, evolutia cotatiilor materiilor prime, mai ales
a celor agricole, dinamica preturilor administrate), ponderii
semnificative mai ridicate a marfurilor alimentare in cosul de
consum, dar si persistentei unor rigiditati structurale pe pietele
bunurilor si serviciilor. Comparativ cu luna septembrie, ecartul s-a
restrans 1nsda cu 1,3 puncte procentuale, in principal pe seama
dezinflatiei sustinute pe plan intern; aceasta a contribuit in aceeasi
masurd si la diminuarea decalajului fatd de inflatia medie din
Uniunea Europeana (péna la 2,7 puncte procentuale).

La finele anului 2011, rata anuala efectiva a inflatiei a fost cu
0,2 puncte procentuale inferioara proiectiei prezentate in Raportul
asupra inflatiei din luna noiembrie. Ecartul fatd de prognoza s-a
datorat in principal supraevaludrii riscurilor imediate generate de
eliminarea subventiei pentru energie termica acordate de la bugetul
de stat, care, In pofida asteptarilor, a fost compensata intr-o masura
semnificativa de majorarea subventiilor de la bugetele locale;
o influentd suplimentard, dar de micd amplitudine, a derivat din
dinamica mai lenta decat cea proiectata a indicelui CORE2 ajustat.
Un factor care a actionat in sens contrar asupra deviatiei de prognoza
l-a constituit cresterea mai accentuatd decat cea anticipatd a
preturilor volatile alimentare.

5 Conform sondajului realizat de INS/CE-DG ECFIN.

Asteptirile inflationiste
ale operatorilor economici

soldul opiniilor (%), estimdri pe 3 luni,

date ajustate sezonier

0
D I FMAM
2011

I

I AS OND

e industria prelucratoare

—e— comert
—*— servicii

—2— consumatori (estimari pe 12 luni)

Sursa: CE-DG ECFIN

Rata medie anuala a IAPC

1
9 procente
8 o

./. .
7 e ‘\.\‘
6 = .
5
4
3
2
1
0
DI FMAMTITAS OND
2011
e UE 27 —+*—RO

Sursa: Eurostat

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Februarie 2012

13



Produsul Intern Brut real

procente

8 :
variatie trimestriala
61 (serie ajustatd sezonier) |
4 - variatie anualid
5 (serie bruta)
0

-8 N\
-10
I I o 1v 1 1o miIimv I 1o I
2009 2010 2011
Sursa: INS

Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

20 puncte procentuale variatie anualda (%) 5
15 15
10

iR
(iEEEEEEEE}

I I miiv I 1o miIv I I I
2009 2010 2011

(== variatia stocurilor

HHEHHE export net

formarea bruta de capital fix
consumul final total

PIB (sc.dr.)

Sursa: INS, calcule BNR

II. EVOLUTII ALE ACTIVITAIII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

In trimestrul III 2011, PIB real s-a majorat cu 4,4 la sutd'.
Performanta in vizibild ameliorare este atribuitd atdt dublarii
vitezei trimestriale de crestere in intervalul curent (pand la 1,8 la
sutd?), cdt si efectului de baza asociat contractiei economice cu
0,6 la suta din trimestrul 111 2010.

Revizuirea majord in sens ascendent a PIB (serie ajustatd sezonier)
in primele doud trimestre ale anului 2011 diminueaza semnificativ
relevanta comparatiei dintre proiectia pe termen scurt efectuatd
pentru trimestrul Il 2011 in exercitiul anterior (+1,1 la sutd in
termeni trimestriali, +2,1 la sutd in termeni anuali) si valoarea
efectiva (+1,8 la sutd, respectiv +4,4 la sutd). Cu toate acestea,
trebuie mentionat cd accelerarea de ritm proiectatd pentru
cresterea economicd trimestriala (+0,9 puncte procentuale) a fost
similara celei realizate.

Comparativ cu perioadele anterioare, se poate observa cd in
trimestrul Il analiza evolutiei cererii agregate castigd in substantd,
in sensul ca avansul PIB real — atat in termeni anuali, cdt si
trimestriali — este explicat, in esentd, de componentele cu continut
economic, aportul pozitiilor reziduale (, variatia stocurilor” §i
., discrepanta statistica”) diminudndu-se semnificativ (de la valori
absolute apropiate de 20 de puncte procentuale in trimestrele I si 11
la circa 7 puncte procentuale). Astfel, intensificarea dinamicii
anuale a PIB a fost imprimatd de revigorarea absorbtiei interne,
atdt pe segmentul consumului final, cat §i pe cel al investitiilor, in
timp ce contributia cererii externe nete s-a mentinut negativd.

In ceea ce priveste evolutia seriei trimestriale a PIB real,
accelerarea ratei de crestere in intervalul analizat (de la +0,9 la
+1,8 la sutd) a fost sustinutd, pe de o parte, de cererea internd
(remarcandu-se dublarea dinamicii trimestriale a consumului
privat, pand la +2 la sutd, dar si avansul cu 0,8 la suta al
investitiilor), iar pe de altd parte de segmentul extern al cererii —
exporturile au consemnat un ritm mai alert de crestere comparativ
cu importurile de bunuri si servicii, astfel incat, pentru prima oard
in 2011, contributia netd a sectorului extern la dinamica PIB a
fost pozitiva (0,6 puncte procentuale).

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

Evolutiile curente indicd modificari fata de trimestrul anterior si sunt calculate
pe baza seriilor ajustate sezonier.
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1I. Evolutii ale activitdtii economice

Pe partea ofertei, toate sectoarele economice au inregistrat
dinamici trimestriale pozitive in perioada analizatd. Agricultura a
avansat cel mai rapid (+8,5 la sutd), insd meritd mentionat faptul
cd o accelerare a ratei de crestere a PIB real se observa si in cazul
excluderii acestui sector (cu 0,5 puncte procentuale, pdand la
1,2 la suta).

1.1. Cererea

Inversarea traiectoriei consumului final in trimestrul II1 2011 a fost
imprimatda de redresarea componentei private a acestuia — de la
-0,7 la suta la +3,1 la suta.

Chiar daca autoconsumul si achizitiile de pe piata tiraneascad au
reprezentat segmentul cel mai dinamic al consumului final al
populatiei, pe fondul recoltei agricole peste asteptari, nu poate fi
ignoratd ingustarea pana la un nivel apropiat de zero a contributiei
negative a cumparérilor de bunuri si servicii, rezultat atribuit nu
numai efectului de baza asociat scaderii consumului in lunile
imediat urmatoare cresterii cotei standard a TVA si ajustérilor
salariale severe in sectorul bugetar (iulie 2010), ci si unei variatii
usor pozitive in perioada curentd. Similar perioadei anterioare,
marfurile importate si-au consolidat pozitia pe piata bunurilor de
consum, n conditiile mentinerii ritmurilor anuale pozitive pentru
volumul fizic® al bunurilor de uz curent si al celor de folosinta
indelungata achizitionate din exterior, concomitent cu intarzierea
relansarii ofertei interne pe aceste doua categorii de produse* —
singura exceptie o reprezintd autovehiculele, in cazul carora
avansul importurilor a fost depasit de volumul vanzarilor efectuate
de producatorii autohtoni.

In ceea ce priveste principalele canale de finantare a consumului,
trimestrul III a marcat atenuari ale ratelor anuale de scadere. In
cazul venitului disponibil al populatiei’, un aport important la
temperarea declinului a revenit efectului de baza, in timp ce, in
cazul creditelor de consum si overdraft, noua contractie reald
relevatd de seria datelor de stoc s-a produs pe fondul mentinerii
influentei unui cumul de factori restrictivi — gradul ridicat de
indatorare a populatiei, nivelul incd inalt al ratelor dobanzilor (in
special pentru Tmprumuturile in lei), starea de incertitudine
manifesta atat la nivelul populatiei (cu privire la situatia financiara

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

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

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

Consumul final efectiv

variatie anuald (%)
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1I. Evolutii ale activitdtii economice

Achizitii de marfuri si servicii*
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viitoare), cat si in randul bancilor (legata de evolutia economiei si
a disponibilitatii finantarii).

Din perspectiva influentei asupra preturilor de consum, evolutiile
curente ale volumului cifrei de afaceri din comert in cazul produselor
cu reprezentativitate ridicatd in cosul de consum al populatiei nu
sugereaza presiuni semnificative din partea cererii, in conditiile in
care cererea de bunuri alimentare a continuat si stagneze, iar
volumul total al achizitiilor de bunuri nealimentare de uz curent a
continuat sa se restranga in termeni trimestriali, in pofida ritmurilor
mai alerte consemnate pe unele segmente (produse farmaceutice si
cosmetice, confectii, dar mai ales bunuri comandate on-line).

Consumul final guvernamental a inregistrat o noud atenuare a
ritmului de scadere (de la -1,2 la sutd la -0,4 la sutd, variatii
anuale); prin urmare, dupa trei trimestre consecutive, aceastad
componenta si-a intrerupt influenta negativa asupra dinamicii PIB.

In trimestrul III 2011, bugetul general consolidat a inregistrat un
deficit de 2 425 milioane lei® (echivalent cu 0,4 la suta din PIB?),
acesta continuand sa se plaseze la un nivel sensibil inferior celui
consemnat 1n perioada similard a anului anterior (5 309 milioane
lei®, echivalentul a 1 la sutd din PIB). Ameliorarea rezultatelor
executiei bugetare s-a datorat exclusiv accelerarii cresterii’
veniturilor bugetare totale (4,4 la sutd, fatd de 0,7 la suta in
trimestrul II), in conditiile in care contractia in termeni anuali a
cheltuielilor bugetare totale a fost inferioara celei din trimestrul
precedent (-2,3 la sutd, comparativ cu -7,5 la sutd). Aceasta a fost
in principal consecinta reducerii valorii negative a dinamicii
anuale a cheltuielilor de personal (-6,2 la sutd, comparativ cu
-23,5 la sutd, inclusiv ca urmare a efectului de baza asociat
diminuarii salariilor personalului din sectorul bugetar in a doua
jumatate a anului anterior), a cheltuielilor cu asistenta sociala,
precum si a sumelor alocate ,,altor transferuri” si subventiilor,
careia i s-a asociat intrarea 1n teritoriul pozitiv a variatiei anuale a
cheltuielilor cu proiecte avand finantare din fonduri externe
nerambursabile.

In trimestrul III 2011, segmentul de cerere cu cea mai alertd rata
anuala de crestere a fost formarea bruta de capital fix (11,4 la suta),
insa trebuie precizat faptul ca, in afara cresterii trimestriale cu
0,8 la suta inregistrate in perioada curentd, redresarea in termeni

¢ Datele preliminare publicate de MFP cu privire la nivelul deficitului bugetului

general consolidat pentru perioada ianuarie-septembrie 2011 releva respectarea
plafonului convenit cu FMI pentru primele noua luni ale acestui an.

Pentru analizd au fost folosite datele operative publicate de MFP privind
executia bugetara pe luna septembrie 2011.

Datele aferente executiei bugetare din 2010 au fost recalculate de catre MFP
pentru a asigura comparabilitatea cu cele din 2011.

In absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la ritmurile anuale de
crestere exprimate in termeni reali.
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1I. Evolutii ale activitdtii economice

anuali a cererii de investitii incorporeaza un efect de baza
semnificativ. Analiza in structura relevd ameliorari la toate
categoriile de cheltuieli: (i) achizitiile de utilaje (inclusiv mijloace
de transport cumparate de companii §i institutii) s-au extins cu
35,6 la suta, pe seama dinamizarii achizitiilor de bunuri de capital
atdt de pe piata autohtond*, cat si din import’; (ii) volumul
investitiilor in constructii a crescut atat pe segmentul obiectivelor
noi, cat si pe cel al reparatiilor capitale (cu 3,8 la suta, respectiv
23,2 la sutd), insa in ambele situatii performanta este atribuita unor
efecte de bazd consistente, in timp ce evolutiile curente au fost
negative; (iii) si in cazul ,,altor investitii” (in principal cheltuieli de
capital efectuate in agricultura si cheltuieli pentru serviciile
asociate transferului de proprietate) s-a produs o inversare a
traiectoriei, volumul corespunzator acestei pozitii majorandu-se cu
9,4 la suta fatd de perioada similard din anul precedent.

Intensificari ale acumularilor de capital s-au inregistrat indeosebi
in: (i) sectorul bugetar (crestere reald de peste 36 la sutd a
cheltuielilor de capital relevate de executia bugetard) si (ii) sectorul
corporatist, unde sustinere au oferit atat sursele proprii (concluzie
sugerata de accelerarea pana la circa 6 la sutd a ritmului anual de
crestere a valorii addugate brute aferente sectoarelor nebugetare),
cat si cele imprumutate destinate achizitionarii de echipamente si
autovehicule — volumul creditelor bancare pentru echipamente!'®
s-a extins cu aproape 11 la suta, iar valoarea in euro a contractelor
de leasing financiar pentru investitii in echipamente si autovehicule
a crescut cu peste 20 la suta si respectiv 50 la sutd comparativ cu
trimestrul 11T 2010. Traiectorii descrescatoare au consemnat insa
sursele financiare Tmprumutate de sectorul corporatist in scop
imobiliar (fie sub forma de credite, fie 1n sistem /easing), precum
si fluxul investitiilor strdine directe ale nerezidentilor, a carui
valoare pe ultimele patru trimestre s-a redus cu circa 64 la suta.
La nivelul populatiei, datele statistice disponibile indica inclinatie
redusd cdtre investitii, in conditiile in care venitul disponibil real
s-a plasat in continuare sub nivelul inregistrat in perioada similara
a anului precedent, iar soldul creditelor imobiliare a consemnat o
majorare nesemnificativa.

In ceea ce priveste cererea externd, volumul exporturilor de bunuri
si servicii si-a accelerat cu 2,6 puncte procentuale rata anuald de
crestere (pand la 8,9 la sutd), ca urmare a mentinerii pe trend
ascendent a economiei la nivelul UE-25, dar si a extinderii relatiilor
comerciale in afara acestei regiuni''. Dependenta pronuntatd a

10" Calculele privind creditele pentru echipamente si cele imobiliare au la baza
datele furnizate de Centrala Riscurilor Bancare.

' Desi de amplitudine usor inferioara fata de trimestrul II, dinamica anuald a

PIB real la nivelul UE-25 a fost din nou pozitiva (1,3 la sutd), evolutie care a
antrenat o noud crestere a cererii de bunuri si servicii din import (3,5 la suta in
termeni anuali). Cat priveste orientarea catre piete extra-UE, datele disponibile
releva, si pentru trimestrul III, un ritm anual mai alert de crestere a valorii
exporturilor comparativ cu cel aferent livrarilor de bunuri pe piata comunitara.
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1I. Evolutii ale activitdtii economice
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exporturilor de achizitiile din strdinatate, dublata de ameliorarea
cererii interne au generat intensificarea dinamicii anuale si pe
partea importurilor de bunuri si servicii, comparativ cu intervalul
precedent (pana la 10,5 la suti, variatie real). In consecinta, viteza
de crestere a importurilor a ramas superioard celei aferente
exporturilor, generand astfel mentinerea in plaja negativa de valori
a contributiei cererii externe nete la dinamica PIB (-1 punct
procentual).

Mai mult de jumatate din avansul inregistrat de exporturile de
bunuri s-a datorat grupelor ,,masini si echipamente” si ,,mijloace
de transport™ — in primul caz, volumul fizic al livrarilor pe piata
externd s-a majorat cu aproape 16 la suta (viteza de 1,6 ori mai mare
decat cea inregistrata in trimestrul II), iar in cel de-al doilea s-a
consemnat revenirea exporturilor pe trend ascendent (+12,2 la suta,
de la -6,3 la sutd in perioada anterioard).

1.2. Oferta

Accelerarea ritmului anual al PIB real in trimestrul III s-a datorat,
in principal, dinamizarii valorii addugate brute din industrie,
agricultura si constructii si, In masurd mai micd, atenuarii pantei
descendente a VAB din servicii. Evolutiile trimestriale indica
variatii pozitive in perioada curenta la nivelul tuturor sectoarelor
economice, nsad nu poate fi ignorata nici manifestarea unor efecte
de baza, mai accentuate in agricultura si constructii.

Aproape jumatate din avansul de 4,4 la sutd al PIB s-a datorat
agriculturii. In termeni anuali, ritmul de crestere a VAB aferente
acestui sector s-a majorat de 6,5 ori comparativ cu cel consemnat
in trimestrul I, pana la 22,1 la suta, performanta fiind atribuita in
esenta productiei vegetale remarcabile din anul 2011.

Industria a inregistrat, si in trimestrul III, o contributie pozitiva la
dinamica PIB (1,5 puncte procentuale), ca urmare a majorarii cu
5,9 la sutd a VAB fatd de perioada similard a anului precedent.
Cresterea cererii, atat pe segmentul extern, cat si pe cel autohton, a
determinat intensificarea activitatii intr-o serie de ramuri cu
pondere ridicatd in productia sectorului — industria metalurgica,
industria de masini §i echipamente, industria mijloacelor de
transport rutier i, prin asociere, cea a echipamentelor electrice.

O contributie pozitiva la cresterea PIB real, insd de amplitudine
inferioara celei aferente agriculturii si industriei, a avut si sectorul
constructiilor (0,5 puncte procentuale), in conditiile in care
dinamica anuald a VAB si-a inversat semnul (de la -1,9 la suta in
trimestrul II la +6,9 la sutd). Evolutia s-a datorat, in principal,
lucrarilor pentru cladiri, atat pe segmentul rezidential, cat si pe cel
nerezidential.
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11. Evolutii ale activitdtii economice

VAB aferentd serviciilor a continuat sa se restrdnga, insa intr-un
ritm de 4 ori mai lent decat cel inregistrat in trimestrul II (-0,2 la
sutd in termeni anuali). Intensificarea usoard a ratei anuale de
crestere a activitatilor de comert cu ridicata si amanuntul, reparare
a automobilelor si a articolelor casnice, hoteluri si restaurante,
transporturi si telecomunicatii (dinamica anuala de 1,4 la suta) si
cresterea fragild consemnatd de pozitia ,activititi financiare,
imobiliare, Inchirieri si servicii pentru intreprinderi” (0,2 la suta)
nu au fost suficiente pentru a contrabalansa noua contractie
inregistrata de VAB aferentd serviciilor publice (-4,4 la sutd), dar
au reusit totusi sa atenueze vizibil contributia negativa a intregului
sector la dinamica PIB real.

2. Piata muncii

Conform agteptarilor, conditiile pe piata muncii au ramas relativ
stabile in perioada septembrie-noiembrie 2011. Totusi, deteriorarea
climatului economic european a afectat, aldturi de unele influente
adverse pe partea ofertei, dinamica productiei industriale si, in
consecintd, ritmul anual de crestere a costurilor unitare cu forta
de muncd din industrie s-a mentinut in teritoriu pozitiv. In acest
context, desi operatorii economici din sectorul privat manifestd un
optimism moderat cu privire la absorbtia netd de personal in
prima parte a anului 2012, acestia ramdn preocupati de limitarea
costurilor salariale. Prin urmare, se anticipeazd cd, pe termen
scurt, riscul de aparitie a unor presiuni inflationiste asociate
majordrii castigurilor salariale va ramdne relativ redus.

Stabilizarea conditiilor pe piata muncii'? este ilustrata de evolutia
fluxurilor de personal in sectorul privat — activitatea de recrutare a
continuat intr-un ritm usor inferior celui inregistrat in lunile
anterioare, iar angajatorii au operat mai putine disponibilizari,
astfel 1ncdt numarul de salariati inregistrati pe ansamblul
economiei si-a mentinut tendinta ascendentd. Rata somajului
inregistrat a scazut marginal (la 5 la sutd), desi in sectorul bugetar
au avut loc in continuare reduceri de personal. La nivelul sectorului
privat, cresterea numarului de salariati s-a datorat in special
serviciilor, In timp ce in industrie si constructii, dinamica lunara
pozitivi a acestui indicator a cunoscut o Incetinire, posibile
explicatii fiind: restrAngerea productiei in unele industrii afectate
de scumpirea produselor energetice sau de probleme de
aprovizionare, deteriorarea perspectivelor de crestere economica
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1I. Evolutii ale activitdtii economice

Costul unitar cu forta de munca in industrie
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gradul de ocupare” indica un relativ optimism in comertul cu
amanuntul, stabilitate in industria prelucratoare si in alte servicii si
0 usoard Inrautatire n constructii.

In industrie, factorii limitativi de pe partea ofertei mai sus
mentionati si atenuarea ritmului de crestere a cererii externe au
impiedicat redresarea dinamicii productivitatii muncii, astfel Tncat
costurile unitare cu forta de munca au continuat sa se situeze la
niveluri superioare celor din perioada similara a anului anterior
(cu 5,3 la suta in intervalul octombrie-noiembrie 2011). Persistenta
deficitului de cerere in economia nationald si intensificarea
concurentei pe plan extern, in contextul moderarii cererii la nivel
global, constituie insd, pe termen scurt, contraponderi pentru presiuni
de acest tip asupra preturilor, fiind de asteptat ca producatorii
autohtoni sd recurga la masuri de control al costurilor sau sa accepte
reducerea marjelor de profit pentru a-gi conserva cota de piata.

Ritmul anual de crestere a salariului mediu net pe economie
(8,5 la sutd in intervalul octombrie-noiembrie 2011, fata de
8,8 la suta in trimestrul 111 2011) a fost, in continuare, influentat de
efectul de baza favorabil asociat salariilor din sectorul bugetar
(13,1 la sutd). In sectorul privat, dinamica anuali a salariului net
s-a mentinut la nivelul consemnat in trimestrul I1I (7,1 la suta), ca
urmare a unor evolutii sectoriale mixte (accelerare de ritm 1n
industrie si constructii; decelerare in servicii). Pentru trimestrul |
2012 se anticipeaza o incetinire a ratei anuale de crestere a
salariului mediu net pe economie, date fiind: (i) politica salariala
prudentd promovata de autoritéti — inghetarea salariilor din sectorul
bugetar; majorarea modesta a salariului minim brut pe economie
(cu 4,5 la sutd, de la 670 lei la 700 lei incepand cu 1 ianuarie
2012); (ii) disparitia efectului de baza mentionat; (iii) estimarile
companiilor private' referitoare la acordarea unor cresteri salariale
moderate.

In ceea ce priveste venitul disponibil real, dinamica anuala a
acestuia a ajuns la 1,2 la suta in lunile octombrie-noiembrie 2011,
dupa o valoare de -1,3 la sutad in trimestrul IIl. Din perspectiva
potentialului de impulsionare a cererii de consum, inregistrarea
unei accelerdri de ritm pana la valori pozitive nu genereaza riscuri
la adresa plasarii ratei inflatiei pe o traiectorie compatibild cu
atingerea tintelor stabilite, in conditiile 1n care evolutia s-a datorat
nu doar ameliorarii unor variabile nominale sau reale — cresterea
numarului de salariati, continuarea procesului de dezinflatie,
atenuarea ritmului de scddere a remiterilor muncitorilor romani
din strdinatate —, ci §i persistentei efectului statistic asociat
masurilor de natura salariald din sectorul bugetar incepand cu luna
iulie 2010.

13" Sondajul INS/DG ECFIN privind evolutia anticipata a numarului de salariati
in urmatoarele trei luni.

14 A se vedea studiul Paywell Roménia 2011, realizat de PricewaterhouseCoopers.

20

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



11. Evolutii ale activitdtii economice

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul I1I 2011, presiunile inflationiste exercitate de preturile
de import §i de cele de productie au continuat sd se tempereze, pe
fondul evolutiilor pozitive de pe pietele externe ale materiilor
prime, dar §i ca urmare a unei conjuncturi interne favorabile
(rezultate foarte bune consemnate in agriculturd). Pentru
trimestrul 1V 2011 nu se intrevad modificdri de tendintd, posibile
presiuni putdnd fi insd asociate majordrii costurilor cu utilitdtile
(resimtite incd din trimestrul 11l la nivelul sectorului industrial),
precum §i deprecierii monedei nationale.

In perioada iulie-septembrie 2011, aportul nefavorabil exercitat de Principalele surse de presiune la nivelul
preturile de import asupra celor interne a continuat si se atenueze, valorii unitare a importurilor

in principal pe fondul aprecierii monedei nationale fata de dolarul indice anual (%)

SUA (principala moneda de decontare pentru materiile prime
importate), dar si al reducerii (destul de modeste 1nsd) a indicelui
valorii unitare a importurilor (-0,4 puncte procentuale, pana la
106,4 la suta).

140
130
120
110
100
90
80
70

Din perspectiva preturilor bunurilor importate cu pondere 1n cosul
de consum, se remarca evolutii favorabile in cazul marfurilor
alimentare — 1n directd asociere cu trendul descendent al preturilor

externe ale materiilor prime agricole —, dar si al unor bunuri

. A . o A elaet . - 50
nealimentare (imbracdminte, incaltdminte). O influentd de sens I o0 m v 1 0o mov 1 noom
contrar au continuat s exercite produsele farmaceutice, in conditiile 2009 2010 2011
in care modificdrile intervenite in cadrul legislativ al sectorului si =total

. C e e . ~ —x— produse vegetale

recuperare'a rnuI.t mai rapida a cqntravaloru .marfurllor Vz}ndute au grasimi si uleiuri animale sau vegetale
condus la intensificarea exporturilor de medicamente, cu impact in —e+— combustibili
planul restrangerii ofertei interne si, ulterior, la necesitatea apelului o produse farmaceutice

la importuri de completare, cu costuri mai ridicate. O accelerare de  Sursa: INS, calcule BNR
ritm s-a consemnat si in cazul combustibililor, probabil pe fondul

volatilitatii ridicate a cotatiilor petrolului pe pietele internationale

(indicele valorii unitare s-a majorat cu 7,5 puncte procentuale,

pana la 127 la sutd).

In cazul bunurilor de capital, sciderea preturilor externe ale
metalelor a contribuit la diminuarea indicilor valorii unitare a
importurilor pe unele segmente pand la valori subunitare's.
Presiuni in crestere s-au consemnat insa in cazul mijloacelor de
transport, posibil ca urmare a reorientarii catre importuri de masini
noi (in defavoarea celor second-hand), pe fondul perspectivelor de
modificare a taxei auto.

Pentru trimestrul IV 2011 este posibild mentinerea tendintei
observate la nivelul preturilor externe, aceastd influenta favorabila
fiind 1nsa atenuata de deprecierea cursului de schimb al monedei
nationale in raport cu principalele valute.

15 1n cazul grupei cazane, turbine, motoare, aparate si dispozitive mecanice.
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In trimestrul III 2011, dinamica anuala a preturilor de productie
pentru piata internd a continuat sd se tempereze, mai lent insa
decat in intervalele precedente (-0,4 puncte procentuale comparativ
cu trimestrul II 2011, pana la 7,9 la sutd), in conditiile in care
efectul favorabil al detensionarii pietelor externe ale materiilor
prime si al aprecierii leului in raport cu dolarul SUA a fost partial
atenuat de reticenta producatorilor de a scadea preturile, pe fondul
majorarii costurilor cu utilitatile.

Aceste evolutii s-au regasit In special in dinamica preturilor de
productie ale bunurilor intermediare (-2,4 puncte procentuale,
pana la 9 la sutd), in contextul mentinerii traiectoriei descendente
a preturilor externe ale metalelor (cu efecte favorabile si asupra
preturilor de productie ale bunurilor de capital: -1,2 puncte
procentuale, pana la 4,6 la sutd). O influentd de sens contrar la
nivelul grupei bunurilor intermediare a fost exercitata de majorarea
pretului gazelor naturale cu 10 la suta (de la 1 iulie) la nivelul
operatorilor industriali, vizibild in sectorul chimic, unde cresterea
costurilor a putut fi transmisa in preturi pe fondul cererii mai mari
de ingrasaminte, specifica anului agricol bun.

In cazul preturilor de productie ale bunurilor energetice s-a
consemnat o accelerare de ritm (+1,3 puncte procentuale, pana la
8,9 la sutd), posibil pe seama volatilitatii ridicate a cotatiilor
titeiului pe pietele externe. Potrivit declaratiilor principalului
operator de profil, o explicatie suplimentara a cresterii preturilor
rezida in extinderea activitatii de transport ca urmare a cererii mai
mari a sectorului industrial. In plus, o presiune asupra costurilor
de productie a fost generata probabil de majorarea semnificativa a
cheltuielilor de investitii in contextul exploatdrii unor noi
zacaminte.

La nivelul bunurilor de consum, panta descendentd a dinamicii
anuale a preturilor de productie (-0,6 puncte procentuale, pana la
7 la sutd) s-a datorat exclusiv segmentului alimentar, favorizat de
rezultatele peste medie din agriculturd. Rata anuald de crestere a
preturilor de productie in industria alimentara ramane insa ridicata
(15,5 la sutd), producidtorii explicand rigiditatea preturilor prin
cresterea costurilor cu utilititile, precum si prin recuperarea
pierderilor acumulate in perioadele anterioare. in ceea ce priveste
segmentul nealimentar, accelerarea de ritm poate fi partial atribuita
deprecierii monedei nationale fata de euro.

Pentru perioada urmatoare, este posibild continuarea traiectoriei
descendente a preturilor de productie pentru piata interna inceputa
in trimestrul II 2011, dinamica anuala situdndu-se la 7,2 la suti in
luna noiembrie, evolutie facilitatd de mentinerea tendintelor pe
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0
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11. Evolutii ale activitdtii economice

pietele externe ale materiilor prime, precum si de contractia
cererii'®.

In trimestrul IIT 2011, preturile productiei agricole au consemnat o Preturile productiei agricole
decelerare semnificativa a dinamicii anuale (-37,8 puncte

variatie anuald (%)
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anticipate modificari semnificative din perspectiva factorilor de

influenta.

Sursa: INS

16 Volumul comenzilor noi pentru piata internd in industria prelucritoare
(deflatate cu preturile productiei industriale pentru piata internd) in lunile
octombrie-noiembrie a inregistrat o reducere in termeni anuali de 2,4 la suta,
comparativ cu evolutii pozitive in trimestrele I si III din anul 2011 si cu o
cvasistagnare n trimestrul I1.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI # Februarie 2012 23



II1. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

In perioada octombrie 2011 — ianuarie 2012, BNR a reluat ciclul
de scadere prudentd a ratei dobdnzii de politicd monetard’, pe
care a cobordt-o in doi pasi consecutivi, cu cdte 0,25 puncte
procentuale, pand la nivelul de 5,75 la sutd. Ajustarea graduald a
conditiilor monetare reale in sens larg — in contextul ameliordrii
semnificative a evolutiei recente §i a perspectivei inflatiei si al
manifestdrii unei volatilitdti moderate a cursului de schimb leu/
euro — a fost de naturd sa asigure adecvarea acestora din
perspectiva mentinerii durabile a ratei anuale a inflatiei in
interiorul intervalului de variatie al tintelor, precum §i a stimularii
economisirii interne, reprezentdnd preconditii ale unei cresteri
economice sandtoase.

Decizia de reluare a scaderii ratei dobéanzii de politicd monetara
adoptata de Consiliul de administratie al BNR in sedinta din
2 noiembrie 2011 (de la 6,25 la 6,0 la sutd) a avut in vedere, 1n
principal, semnificativa ameliorare a evolutiei curente si a perspectivei
inflatiei’, mai cu seama a celei pe termen scurt — implicand
mentinerea ratei anuale prognozate a inflatiei de-a lungul anilor
2011 si 2012 in intervalul de variatie din jurul punctului central de
3 la sutd al tintelor de inflatie. Noua revizuire in sens descendent a
prognozei pe termen mediu a inflatiei a avut ca premise
cvasiepuizarea efectului de runda intai al majorarii cotei TVA 1n
iulie 2010 — 1n linie cu asteptérile bancii centrale —, precum si
ampla corectie recentd a preturilor volatile ale produselor
alimentare® (anticipata a continua in lunile urmatoare), context de
naturd sa permitd manifestarea mai pregnanta la nivelul evolutiei
asteptate a ritmului de crestere a preturilor de consum a efectelor
presiunilor dezinflationiste ale deficitului de cerere agregata.
Alaturi de asteptata intensificare a acestor presiuni — pe fondul
diminuarii ritmului previzionat de redresare a economiei romanesti,
contracaratd doar temporar de performantele agriculturii din anul
2011 —, un determinant important al perspectivei ameliorate a
inflatiei 1-a constituit foarte probabila accentuare in perioada

' Rata dobanzii de politica monetari a fost coboratd in mai 2010 si mentinuta

ulterior la nivelul de 6,25 la suta.

Conform scenariului de baza al proiectiei actualizate, rata anuala a inflatiei
urma sa atingd in decembrie 2011 un nivel de 3,3 la sutd, mai mic cu
1,3 puncte procentuale fata de valoarea proiectatd anterior (Raportul asupra
inflatiei din august 2011); rata anuala a inflatiei prognozate pentru decembrie
2012 (3,0 la suta) era la randul ei inferioara cu 0,5 puncte procentuale
proiectiei precedente.

Pe acest fond, rata anuald a inflatiei a coborat de la 7,93 la sutéd in iunie la
3,45 la sutd in luna septembrie (minimul ultimilor 20 de ani).
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1I1. Politica monetara §i evolutii financiare

urmatoare a recent amorsatei tendinte de ajustare descendenta a
asteptarilor inflationiste.

In aceste conditii, prudenta reactiei bancii centrale a fost justificata
de caracterul complex al riscurilor la adresa perspectivei pe termen
scurt a inflatiei, precum si de mentinerea unei asimetrii nefavorabile
a balantei riscurilor asociate prognozei pe termen mediu a evolutiei
preturilor de consum. Pe termen scurt, riscurile erau generate in
principal de incertitudinile legate de evolutia crizei datoriilor
suverane din zona euro, cele mai semnificative fiind, pe de o parte,
potentialele efecte adverse exercitate asupra cursului de schimb al
leului, implicit asupra anticipatiilor inflationiste, de eventuala
continuare a scaderii apetitului global pentru risc si de amplificarea
volatilitatii fluxurilor de capital si, pe de altd parte, posibila
incetinire a redresdrii economiei romanesti, in conditiile unei
slabiri mai severe a economiei globale, prioritar a celei din zona
euro. Pe termen mediu, riscurile inflationiste derivau mai cu seama
din potentialul derapaj al politicii fiscale in contextul succesiunii
de momente electorale programate pentru urmatorii ani, precum si
din eventualele ajustari mai ample de preturi administrate efectuate
pe parcursul deruldrii procesului de liberalizare a pietei gazelor
naturale si a energiei electrice convenit in cadrul acordurilor
incheiate cu UE, FMI si Banca Mondiala.

Cea de-a doua decizie consecutiva de reducere cu 0,25 puncte
procentuale a ratei dobénzii de politicA monetard, adoptata de
Consiliul de administratie al BNR 1n acest interval (in sedinta din
5 ianuarie 2012), a fost motivatd de consolidarea dezinflatiei
corespunzator ritmului prognozat anterior de banca centrala —
compatibil cu plasarea in luna decembrie 2011 a ratei anuale a
inflatiei in apropierea punctului central al tintei de 3 la sutd
+1 punct procentual —, precum si de reconfirmarea perspectivei
continudrii decelerarii inflatiei in lunile imediat urmatoare. Ambele
evolutii aveau ca suport accentuarea recentd si viitoare a declinului
in termeni anuali al preturilor volatile ale produselor alimentare,
manifestarea tot mai pregnanta, pe acest fond, a efectelor presiunilor
dezinflationiste ale amplului deficit de cerere agregata, precum si
continuarea ajustarii descendente a anticipatiilor inflationiste.

BNR a continuat sa dimensioneze cu prudentd pasul de scadere a
ratei dobanzii de politicd monetara, data fiind persistenta riscurilor
inflationiste asociate evolutiilor mediului extern, in principal a
celor legate de cresterea volatilitatii fluxurilor de capital in
conditiile agravarii crizei datoriilor suverane din zona euro.
In acelasi timp insa, perspectiva activititii economice era marcati
de incertitudini crescute, in conditiile in care, pe de o parte, foarte
probabila sldbire a cresterii economice globale si potentiala
reintrare in recesiune a zonei euro in perioada urmatoare induceau
riscul incetinirii sensibile a refacerii economiei romanesti. Pe de
alta parte, evolutia din primele luni ale trimestrului IV a unor
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indicatori economici cu frecventd ridicatd sugera o relativa
rezilientd pe termen foarte scurt a principalelor componente ale
cererii interne la deteriorarea conjuncturii externe, relevante fiind:
(i) revenirea la valori pozitive a dinamicii anuale a volumului
cifrei de afaceri din comertul cu amanuntul in octombrie;
(i) cresterea fata de luna precedenta a dinamicilor anuale pozitive
ale volumului cifrei de afaceri din comertul auto-moto si din
servicii; (iii) prelungirea dinamicii favorabile a productiei
industriale si a exportului in luna octombrie; (iv) majorarea fata de
luna anterioard a dinamicii anuale a volumului lucrarilor de
constructii i (v) mentinerea la niveluri inalte a asteptarilor privind
cresterea investitiilor in industrie in anul 2012 si Tmbunatatirea
usoard a ESI in luna noiembrie. Acestora li s-a asociat o prelungire
a cresterii dinamicii anuale a creditului acordat sectorului privat*
in perioada octombrie-noiembrie, dar si a celei aferente depozitelor
la termen ale populatiei.

Amplificarea ratei de crestere a creditului acordat sectorului privat
din primele doud luni din trimestrul IV — survenitd in pofida
relativei inrautatiri a unor parametri relevanti ai cererii si ai ofertei
de credite® — a fost alimentatd preponderent de avansul mai rapid
al imprumuturilor companiilor (o rata medie anuald de crestere de
7,7 la sutd, fatd de 4,8 la sutd in trimestrul III), sustinut de
componenta pe termen scurt® (9,2 la suti, cu 6,3 puncte procentuale
peste media perioadei iulie-septembrie), precum si de cea pe
termen lung in valutd. Pe segmentul populatiei ameliorarea a fost
de proportii modeste; dinamica anuald a imprumuturilor a rdmas
in teritoriul negativ (-0,7 la sutd, fata de -3.4 la sutd in trimestrul
IIT), in conditiile in care creditele noi si-au temperat cresterea, iar
ponderea Tmprumuturilor destinate refinantarii s-a mentinut
importantad. Pe ansamblul celor doud luni, creditele de consum
si-au atenuat usor scdderea in termeni anuali (-5,6 la suta, fata de
-7,8 la suta in trimestrul III), cu toate cd dinamicile lunare ale
componentei 1n lei si ale celei in valuta, exprimate in euro, au
inregistrat in acest interval valori negative. Creditele pentru
locuinte au continuat Tnsa sd-si majoreze ritmul de crestere anuala,
in principal ca efect al amplificarii volumului creditelor noi in
valuta.

4 In absenta altor mentiuni, variatiile anuale sunt exprimate in termeni reali;
prezenta efectului de bazd generat de cresterea cotei TVA 1in iulie 2010 la
nivelul ratei anuale a inflatiei distorsioneaza insd intr-o anumitd masura
indicatorii analizati.

Ratele dobanzilor la creditele noi in lei si in euro au consemnat o crestere,
datoratd inclusiv ajustarii unor marje fatd de cotatiile relevante ale pietei
monetare. Pe deasupra, cea mai recenta editie a sondajului BNR privind
creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei (noiembrie 2011) a relevat
faptul ca in ultimul trimestru al anului 2011 bancile anticipau: (i) un regres al
cererii de credite a companiilor si al celei pentru credite de consum, precum si
(ii) o Inasprire a standardelor de creditare (tendintd similara in linii mari celei
relevate de sondajele similare efectuate in zona euro, in Polonia si in Ungaria).

® Inclusiv de creditele overdraft.
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La randul ei, dinamizarea depozitelor la termen ale populatiei’
(8,0 la sutd in perioada octombrie-noiembrie, fatd de o medie de
6,5 la sutd in iulie-septembrie), preponderent pe seama cresterii
mai rapide a componentei in lei, a fost impulsionata de relativa
ameliorare a dinamicii veniturilor salariale, precum si de mentinerea
nivelurilor atractive ale ratelor dobanzilor oferite de banci pentru
depozitele in moneda nationala. Consolidarea trendului ascendent
al variatiei depozitelor la termen ale populatiei — survenita in
pofida prelungirii valorilor inalte ale ritmului de crestere a
volumului detinerilor de titluri de stat ale persoanelor fizice
(inferioare insa celor din trimestrul III) — sugereaza conservarea in
acest interval a robustetii cererii de bani pentru economisire.

Pe parcursul trimestrului IV, maniera de gestionare de citre BNR a
lichiditatii din sistemul bancar a continuat sd fie adecvatad
conditiilor concrete de functionare a diferitelor segmente ale pietei
financiare interne. Pozitia neta a lichiditatii bancilor s-a mentinut
negativa, astfel incat operatiunile de piatd monetard ale bancii
centrale au fost destinate furnizarii de lichiditate. Aceasta s-a
realizat prin intermediul operatiunilor repo, cu scadenta de o
saptamana, efectuate prin licitatii la ratd fixa de dobanda, in cadrul
carora ofertele bancilor au fost acceptate integral; incepand din
data de 17 octombrie, licitatiile au fost organizate cu frecventad
saptamanald (in ziua de luni). Surplusurile de lichiditate cu
caracter temporar au continuat sa fie drenate exclusiv prin
intermediul facilitatii de depozit.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Ratele dobanzilor pe piata monetari
interbancara

Rata medie a dobanzii de pe piata monetard interbancard a .  procentepean
crescut in ultimul trimestru al anului 2011, o tendintd similard
manifestind §i media cotatiilor relevante ROBOR (mai ales cele
pe termen scurt), ratele dobanzilor la creditele noi au consemnat 5
la rdndul lor valori crescdtoare, in timp ce randamentul oferit
pentru depozitele la termen a ramas aproape neschimbat in

perioada septembrie-noiembrie 2011. Cursul de schimb leu/euro

s-a mentinut de-a lungul celei mai mari pdrti a intervalului intr-o
bandd de variatie relativ ingustd, pentru ca spre finele anului sa

consemneze un declin temporar. Dinamica anuald reald a masei s

monetare a reintrat in teritoriul pozitiv, o evolutie similara fiind

consemnatd si de dinamica creditului acordat sectorului privat. ' -

0 T T

rata medie a dobanzii la depozitele ON

dec.2011

Ratele dobanzilor pietei monetare interbancare au continuat sa se rata dobanzii de politica monetard

majoreze in trimestrul IV 2011, media lor ajungéand la un nivel de
5,3 la sutd (+0,7 puncte procentuale fata de trimestrul precedent).

------- rata dobanzii la facilitatea de credit
— - — - rata dobanzii la facilitatea de depozit

7 Inclusiv a celor cu scadenta de peste doi ani.
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Rata dobanzii de politicad monetara
si ratele ROBOR

procente pe an

Randamentele depozitelor interbancare ON s-au mentinut in prima
jumatate a intervalului analizat pe un palier inferior cu aproximativ
1 punct procentual ratei dobanzii de politicd monetara. Ulterior, In
conditiile amplificarii temporare a deficitului net de rezerve din
sistemul bancar, ele au consemnat o crestere, urmata de o relativa
stabilizare 1n imediata apropiere a noului nivel al ratei
dobanzii-cheie a bincii centrale; catre finele lunii decembrie,
ratele dobanzilor ON au revenit la valori mai reduse, pe fondul
relativei ameliorari a conditiilor lichiditatii, decurgand inclusiv din
evolutia factorilor autonomi.

Cotatiille ROBOR 1M-12M au fost stabile in prima parte a
trimestrului, evoluand la valori aliniate ratei dobanzii de politica
monetard in cazul scadentelor de 1 lunda si 3 luni, respectiv
superioare acesteia cu aproximativ 0,5, respectiv 0,65 puncte
procentuale in cazul scadentelor de 6 si respectiv 12 luni.
La mijlocul lunii noiembrie, cotatiile, in special cele pe termen
mai scurt (1M-3M), au inregistrat un scurt episod de crestere, sub
influenta relativei accentuari a caracterului restrictiv al conditiilor
lichiditatii. Miscarea s-a corectat insd pe parcursul saptimanilor
urmatoare i mai ales catre finele anului, cotatiile ROBOR
revenind astfel la pozitionarea fatd de rata dobanzii de politica
monetard consemnatd la sfarsitul trimestrului III. Ca urmare a
acestor evolutii, rata medie a dobanzii ROBOR3M din luna
decembrie a crescut fatd de cea consemnatd in ultima luna a

4 T T 1
ian.2009 ian.2010 jan.2011  dec.2011 trimestrului precedent cu 0,28 puncte procentuale (la 6,30 la sutd),
-------------- ROBOR 3M in timp ce randamentele aferente maturitatilor de 6 si respectiv
"""" ROBOR 6M 12 luni au scazut marginal la 6,65, respectiv 6,76 la suta.
ROBOR 12M
rata dobanzii de politicd monetara
Randamentul mediu de pe piata primara a titlurilor de stat a scazut
in ultimele doua luni ale trimestrului I'V, atingand in decembrie un
o nivel de 6,71 la sutd (-0,11 puncte procentuale fatd de Iuna
Ratele dobanzilor in sistemul bancar . . Lo . ’ L.
septembrie). Tendinta a fost acompaniatd de majorarea progresiva
procente pe an . . . . . .
25 ‘ a volumului de titluri emise, raportul dintre acesta si volumul
”3 icéelgite 190 anuntaturcand in decembrie la 125 la sutd (53 la sutd in octombrie).
" In schimb, randamentul mediu aferent operatiunilor definitive pe
. ff:rf;fn“"i piata secundari a titlurilor de stat a continuat si creasca atat in
19 l \ in lei octombrie, cat si Tn noiembrie, inversandu-si miscarea abia in luna
17 decembrie (6,67 la suta, cu 0,1 puncte procentuale sub nivelul din
s l ; \\ \/\ luna precedenta).
, ] 1 iy o . . o
~\ /_/ ! \ Ratele medii ale dobanzilor la creditele noi au crescut in perioada
1 A V\}I\\/\/\ septembrie-noiembrie 2011, reflectand evolutia ascendentd
9 _l' ""\ consemnatd de cotatiile relevante ale pietei interbancare 1in
B - 3 \ intervalul august-noiembrie; evolutiile au fost omogene din
e, e perspectiva celor doud categorii de clienti (+0,72 puncte procentuale,
5 A x o .. .
LATOIAIOIAIOIAIOIALG DPand la 12,88 la sutd Pe, segmentul gopulaglel, refspuec.tlv
2007 2008 2009 2010 2011 +0,75 puncte procentuale, pana la 10,16 la suta pe cel al societatilor
nefinanciare). Randamentele medii ale depozitelor noi la termen
au consemnat doar o modificare minora (+0,08 puncte procentuale,
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pana la 6,06 la sutd), reflectdnd ajustarile opuse ca sens, dar de
proportii reduse, operate asupra ratelor dobanzilor oferite pentru
plasamentele la termen ale populatiei (-0,02 puncte procentuale,
pana la 6,60 la sutd), respectiv ale societdtilor nefinanciare
(+0,16 puncte procentuale, pana la 5,68 la sutd).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro si-a prelungit cresterea in prima parte a
trimestrului IV 2011 pentru ca ulterior, pe fondul unei usoare
ameliorari a perceptiei investitorilor straini asupra economiei
romanesti, si consemneze o relativa stabilizare, succedata, spre
finele anului, de un declin temporar®.

Pe ansamblul intervalului octombrie-decembrie, leul s-a depreciat
fatd de euro in termeni nominali cu 1,0 la sutd si s-a apreciat in
termeni reali cu 0,3 la suta; in raport cu dolarul SUA, in conditiile
intdririi semnificative a acestuia pe pietele financiare internationale,
moneda nationald s-a depreciat cu 5,6 la sutd in termeni nominali
si cu 4,4 la sutd In termeni reali. Din perspectiva variatiei anuale
medii a cursului de schimb inregistrate in trimestrul IV moneda
nationald si-a marit deprecierea nominald fatd de euro si a
consemnat prima depreciere nominala din ultimele trei trimestre 1n
raport cu dolarul SUA; in termeni reali leul si-a atenuat aprecierea
fata de ambele monede.

Cursul de schimb leu/euro a oscilat intr-o bandad ingusta in prima

Cursul de schimb nominal

22 s

P oo | el s
I FaY
2,6+ ‘\
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44
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Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro

decada a lunii octombrie — similar evolutiei ratelor de schimb ale “2{)10 1121011_
.. . . - uni uni
zlotului si coroanei ceh.e“—, pentru .ca u#erlor s.a gf)nsemneze O Contul financiar 1921 4463
usoard crestere, in conditiile reamplificarii aversiunii globale fatd  nyestitii directe 2553 1570
de risc si ale revizuirii in sens nefavorabil a prognozei BERD - rezidenti in strainitate -6 -69
privind cresterea economicid a statelor din ECE, inclusiv a - nerezidentiin Romania 2559 1639
A . .. .. . Investitii de portofoliu si derivate
Romaéniei, in perioada 2011-2012. Spre sfarsitul lunii, acesta a tins  financiare 624 2055
insa sa se stabilizeze, pe fondul ameliorarii sentimentului pietei - rezidenti in strainatate -355 166
financiare, survenitd in asteptarea intalnirii sefilor de stat si de - nereidenti in Romdnia 78 1888
i UE . Isi ! 3 ulteri Alte investitii de capital 5362 463
guvern al programate pentru acest interval 1 prelungita ulterior ... i imprumuturi de la FMI 4247 908
comunicarii rezultatelor acesteia’. - investitii pe termen mediu si lung 24 -179
- investitii pe termen scurt 113 716
Optimismul generat de deciziile adoptate a fost insd de scurtd -~ nﬁ“;erar si depozite pe termen scurt 923‘ '92
. . . . - altele -
duratd, evenimentele petrecute ulterior — inclusiv plasarea sub 4 ctive de rezerva ale BNR (net)
supraveghere de cétre principalele agentii de rating a calificativelor ("-" crestere/"+"scdere) 3618 377
tarilor din zona euro — conducand la o noud amplificare a
8 In trimestrul IV 2011 ritmul de depreciere a leului in raport cu euro a fost net
inferior celui al forintului, coroanei cehe si zlotului.
° In cadrul intalnirii s-au convenit: (i) reducerea datoriei Greciei si instituirea
pand la sfarsitul anului a unui nou program UE/FMI pentru aceastd tard
(in valoare de pana la 100 miliarde euro); (ii) cresterea de pana la cinci ori a
capacitatii financiare a fondului de urgenta (EFSF) si (iii) implementarea unui
plan de recapitalizare a bancilor din UE.
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Evolutia cursurilor de schimb pe pietele
emergente din regiune
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Ritmurile de crestere anuald a M3
si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni reali

2010 2011
v 1 [u]m
ritm mediu oct.| nov.
al trimestrului
M3 -1,4] -2,0| -5,1 1,6/ 29| 26
M1 580 -4,1 74| -1,3] 36| 1,3
Numerar
in circulatie 37| 2,00 -2,9 3,1 47 873
Depozite
overnight 9,8 -6,8| -9,5| -3,5 3,00 -2,2
Depozite
la termen
cu scadenta
sub 2 ani 0,6/ -1,7| -4,1 2,3 1,6/ 2,7

Sursa: INS, BNR

tensiunilor si a volatilitatii de pe piata financiara internationala'®.
Impactul advers al acestui context extern asupra cursului de
schimb leu/euro!' a fost atenuat insd intr-o anumita masurd de
usoara imbunatatire a perceptiei investitorilor asupra economiei
romanesti, avand ca resorturi: (i) semnalul pozitiv dat de
confirmarea de catre misiunea UE/FMI a indeplinirii obiectivelor
pentru luna septembrie prevazute in acordul cu aceste institutii;
(i) mentinerea trendului favorabil al unor indicatori relevanti
evidentiat de datele publicate In noiembrie, inclusiv estimarea
semnal a PIB pentru trimestrul III; (iii) decizia Consiliului de
administratie al BNR — mai putin asteptata de piata — de reducere a
ratei dobanzii de politicd monetara. Astfel, distonand cu evolutia
cursurilor de schimb ale majoritatii monedelor din regiune —
caracterizatd de ample fluctuatii in ambele sensuri —, rata de
schimb leu/euro s-a mentinut intr-o bandd ingustd de variatie in
noiembrie si prima jumatate a lunii decembrie. Ulterior, aceasta a
consemnat un declin episodic, in conditiile relativei diminuari a
tensiunilor de pe piata financiard externa dar, mai ales, ale
confirmérii de catre agentia Moody’s a rating-ului de tara al
Romaniei cu perspectiva stabila'2. In acest context, deficitul pietei
valutare interbancare s-a redus in decembrie la mai putin de o
treime comparativ cu luna precedentd, iar cursul de schimb leu/
euro a coborat in data de 28 decembrie in apropierea minimului
lunii septembrie (4,2875).

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In perioada septembrie-noiembrie 2011, ritmul de crestere a masei
monetare'? (M3) s-a majorat (+2,9 la suta, fatd de -1,2 la suta in
perioada iunie-august 2011), nivelul atins ramanand insd scazut
din perspectiva istoricd; schimbarea de semn a dinamicii M3 a
reflectat, In principal, efectul de baza favorabil asociat evolutiei
inflatiei' si influenta statistica a modificarii cursului de schimb
leu/euro, precum si relativa dinamizare a creditului acordat
sectorului privat.

Toate componentele majore ale M3 au contribuit la cresterea
dinamicii acestui agregat, rolul principal revenind in continuare
depozitelor la termen sub doi ani, al caror ritm de crestere a reintrat

10 Acestea au cunoscut o relativa diminuare doar in ultima zi din noiembrie,
cand Fed si alte cinci banci centrale au recurs la actiuni coordonate destinate
diminuarii costurilor finantarii in dolari a bancilor europene.

Datorita cresterii pe acest fond a primei de risc a tarilor din regiune, inclusiv
Romaénia, MFP a amanat derularea emisiunii de obligatiuni pe piata americana.

Conform anuntului publicat pe website-ul MFP.

In absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor
de crestere anuald in termeni reali din perioada septembrie-noiembrie 2011.

Cresterea temporara a ratei anuale a inflatiei in luna iulie 2010 ca urmare a
majordrii cotei TVA.
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in teritoriul pozitiv, exclusiv datoritd evolutiei plasamentelor
populatiei. Si dinamica masei monetare in sens restrans (M1) a
redevenit pozitivd, atat numerarul in circulatie, cat si depozitele
overnight consemndnd variatii superioare celor din intervalul
anterior; rata de crestere a celor din urma a ramas 1nsa negativa, pe
seama evolutiei depozitelor pe termen foarte scurt ale populatiei.
Analiza structurii pe detindtori a M3 releva o ameliorare a tendintei
dinamicii depozitelor ambelor categorii principale de clienti.
In cazul populatiei, aceasta s-a asociat cresterii consemnate de
dinamica anuald reald a veniturilor din salarii, in conditiile
manifestarii efectului statistic al masurilor de reducere a salariilor
din sectorul bugetar’, precum si scaderii interesului pentru actiuni
ale fondurilor de piata monetara. in cazul companiilor, cresterea
de dinamica s-a datorat insd exclusiv efectului statistic al scaderii
ratei anuale a inflatiei; acesta a devansat influenta contractionista
exercitatd de sporirea volumului de titluri de stat detinut de
companii si, posibil, a platilor efectuate de acestea in contul
datoriei lor externe'®. Si structura pe monede a M3 s-a imbunatatit,
ponderea depozitelor denominate in lei continuand sa creascd in
perioada analizata.

Din perspectiva contrapartidelor masei monetare, cresterea variatiei
acesteia a reflectat majorarea dinamicii creditului acordat sectorului
privat si a creditului net al administratiei publice centrale; un efect
opus au exercitat sporirea valorii negative a dinamicii activelor
externe nete si amplificarea ritmului de crestere a pasivelor
financiare pe termen lung (inclusiv conturile de capital).

Creditul

In intervalul septembrie-noiembrie 2011, variatia'” creditului
acordat sectorului privat a redevenit, dupa doi ani, pozitiva
(3.4 la suta, fatd de -2,3 la sutd). Miscarea a fost rezultanta
prelungirii tendintei ascendente a dinamicii componentei in lei i a
celei in valuta, dar si a efectelor statistice ale scaderii ratei anuale
a inflatiei si respectiv ale deprecierii monedei nationale. In aceste
conditii, ponderea medie a imprumuturilor in devize in totalul
creditelor acordate sectorului privat a crescut, nivelul atins fiind
cel mai ridicat din ultimii noua ani.

Ambele categorii principale de clienti au consemnat o miscare
ascendentd a dinamicii creditelor. Pe segmentul companiilor,
aceasta a atins maximul ultimilor doi ani si jumatate, preponderent

15 Incepand cu luna iulie 2010.

Conform datelor din balanta de plati, in perioada septembrie-octombrie 2011,
creditele financiare nete pe termen mediu si lung ale sectorului nebancar au
inregistrat ample valori negative.

17 Tn absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor

de crestere anuala in termeni reali din perioada septembrie-noiembrie 2011.

Principalele componente ale masei monetare
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Creditul acordat sectorului privat pe monede
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pe seama dinamizérii componentei pe termen scurt. In cazul

populatiei, variatia imprumuturilor a continuat sd-si comprime
valoarea negativa, la aceasta contribuind reaccelerarea puternica
a vitezei de crestere a componentei pentru locuinte si respectiv

continuarea atenudrii dinamicii negative a celorlalte categorii de
credite's. Evolutiile par sa fi avut ca factor determinant majorarea
sumelor acordate pe descoperit de cont si prin intermediul cardurilor
de credit", fluxul de credite noi consemnéand o scidere®, care s-a
asociat unei cresteri a ratelor dobanzilor (in special la creditele noi

in lei), precum si relativei deteriorari a unor parametri ai ofertei de
credite.

18

20

Creditele pentru consum, pentru alte scopuri si pentru dezvoltarea afacerilor,
analizate sub forma unui indicator unic, in vederea eliminarii efectelor
modificarilor de metodologie statisticd survenite ca urmare a intrarii in vigoare
a Normei BNR nr. 10/2009 pentru aplicarea Regulamentului BCE nr. 25/2009.

Creditele overdraft, reinnoibile automat si aferente cardurilor de credit, raportate
de banci conform Normei BNR nr. 11/2009.

Conform editiei din noiembrie 2011 a Sondajului BNR privind creditarea
companiilor nefinanciare si a populatiei, avansul din trimestrul III al cererii de
imprumuturi a companiilor a fost mai lent decat in trimestrul precedent, pentru
trimestrul IV 2011 bancile anticipand un regres al cererii de credite a acestor
entitati. Totodata, cererea de credite ipotecare a populatiei a crescut doar
marginal in trimestrul III, iar cererea de credite de consum a fost in scadere;
pentru trimestrul IV 2011, bancile au estimat o contractie semnificativa a celei
din urma. In trimestrul III 2011, bancile au indsprit o serie de termeni de
creditare gi/sau au anuntat asemenea ajustari pentru perioada urmatoare.
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IV. PERSPECTIVELE INFLATIEI

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseazd rata anuald a
inflatiei IPC la sfarsitul anului 2012 la nivelul de 3,2 la sutd, cu
0,2 puncte procentuale peste cel anticipat in Raportul asupra
inflatiei din luna noiembrie 2011. Pentru sfarsitul anului 2013 se
prevede o ratd a inflatiei situatd la nivelul de 3 la sutd.

Traiectoriile ratelor anuale ale inflatiei IPC si CORE2 ajustat
sunt similare celor prognozate in luna noiembrie. Rata inflatiei
IPC va ramadne in interiorul intervalului de variatie din jurul
tintelor centrale pe intreaga perioadd de referintd. Se anticipeazd
atingerea, pe seama unor efecte statistice de bazd, a unui nivel
minim in trimestrul 1 2012 (2 la sutd) si a unuia maxim in
trimestrul IIl (3,8 la sutd). Configurarea prudentd, pe intreg
intervalul de prognozd, a conditiilor monetare in sens larg va
asigura revenirea in trimestrul 1V 2012 si mentinerea, pand la
orizontul proiectiei, a ratei anuale a inflatiei IPC la valori
apropiate de nivelul de 3 la sutd. Pentru rata inflatiei CORE?2
ajustat se prevede stabilizarea, din trimestrul 1 2012, la niveluri
care nu vor depdsi 2 la sutd.

Usoara revizuire in sus a prognozei ratei anuale a inflatiei IPC
pentru sfarsitul anului 2012 este rezultatul unor contributii relativ
mai putin favorabile decat cele proiectate anterior ale dinamicilor
componentelor CORE2 ajustat, preturilor volatile ale unor
mdrfuri alimentare (LFO) si preturilor produselor din tutun.
Scenariul de evolutie a preturilor administrate este revizuit usor
mai favorabil pentru anul 2012 si in sens contrar in 2013. Ritmul
prognozat de crestere a preturilor combustibililor este mai lent in
scenariul de bazd curent decdt in proiectia anterioard, pe intregul
interval de prognozd. Revizuirea acestei componente este mai
accentuata in 2013, cand si dinamica indicelui CORE2 ajustat
este anticipatd a deveni comparativ mai favorabild, ambii factori
contribuind la prognozarea reducerii cu 0,2 puncte procentuale a
ratei anuale a inflatiei IPC in decembrie 2013 fata de decembrie

2012.

Diferentele marginale dintre proiectia actualizata a inflatiei
CORE?2 ajustat §i cea anterioard sunt rezultatul unor reevaluari
moderate ale influentelor factorilor fundamentali, cu efect net de
compensare reciprocd. Astfel, anticipatiile privind inflatia sunt
mai reduse pe intregul interval de referintd, in timp ce deficitul de
cerere revizuit implicd, in termeni relativi, presiuni dezinflationiste
mai scazute. Cresterea anticipatd a preturilor de import este,
comparativ cu proiectia anterioard, mai rapidd in prima parte a
perioadei de referintd si mai lentd in cea de-a doua parte.
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Banca centrald va continua sd urmdreascd pozitionarea ratei
dobdnzii de politicd monetard pe o traiectorie care sa asigure o
configuratie a conditiilor monetare reale in sens larg adecvatd
consoliddrii perspectivelor de mentinere durabild a ratei inflatiei
in interiorul intervalului-tintd pe intreaga perioadd de prognozad,
precum §i de redresare sustenabild a procesului de creditare a
economiei. In particular, este necesard o calibrare a conditiilor
monetare in sens larg adecvatd prevenirii  reinflamdrii
anticipatiilor inflationiste ca urmare a cregterii temporare a ratei
anuale a inflatiei, asociatd unui efect de bazd statistic nefavorabil,
previzionatd pentru trimestrul 111 2012.

Balanta generald a riscurilor asociate proiectiei curente a ratei
inflatiei apare a fi inclinatd in sensul unor abateri nefavorabile de
la scenariul de baza. Atat factori externi, cdt §i interni constituie
potentiale surse de risc.

Principalele surse externe de risc sunt persistenta incertitudinilor
cu privire la concretizarea unei solutionari ferme si credibile a
crizei datoriilor suverane din zona euro si tensiunile politice §i
sociale din Orientul Mijlociu.

Prelungirea sau agravarea crizei datoriilor suverane ar accentua
nervozitatea pietelor financiare internationale si aversiunea la
risc a investitorilor. Aceasta ar genera in context european S§i
regional constrangeri severe in privinta costurilor §i accesului la
finantarea externd necesard redresdrii sustenabile a economiei
romdnesti si ar crea presiuni substantiale asupra cursului de
schimb al leului. Cresterea economicd ar fi afectatd negativ.
Contractia cererii interne §i deprecierea monedei nationale ar
genera efecte divergente asupra dinamicii preturilor, insd, date
fiind viteza si intensitatea propagdrii efectelor deprecierii asupra
preturilor si anticipatiilor inflationiste, este de asteptat ca efectul
net sd conducd la inflatie mai rapidd decat in scenariul de bazd.

Escaladarea tensiunilor din Orientul Mijlociu ar putea conduce la
cresteri  substantiale ale pretului  petrolului pe pietele
internationale. Acest soc advers de oferta ar provoca abateri
nefavorabile de la scenariul de bazd atdt in privinta ratei inflatiei,
cat §i a cresterii economice.

Balanta riscurilor provenite din surse interne pare a fi mai putin
dezechilibratd decdt cea a riscurilor externe. Calendarul electoral
al acestui an reprezintd o sursd tipica de risc la adresa inflatiei,
provenit din partea unor derapaje posibile in privinta politicii
fiscale si a implementarii reformelor structurale. A priori, acest
risc este atenuat de rezultatele bune inregistrate in aceste domenii
in anul 2011, ceea ce creeazd premise favorabile de continuare a
Sfermitdtii implementdrii mdsurilor prevdzute in acordurile convenite
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cu UE, FMI si Banca Mondiald. Cu toate acestea, balanta
riscurilor legate de acest factor ar putea fi inclinatd in sens
nefavorabil in contextul manifestarii unor presiuni de naturd
politica sau sociald care ar putea periclita consecventa aplicarii
madsurilor convenite.

Riscurile asociate atdt dinamicii preturilor administrate, cat si
celei a preturilor volatile ale alimentelor sunt considerate a fi
relativ simetrice fata de scenariul adoptat in proiectia curentd.

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

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Scenariul curent de evolutie a economiei principalului partener
comercial al Romaniei, zona euro, prevede o incetinire a cresterii
medii anuale a PIB real de la 1,6 la sutda in 2011 la 0,5 la suta in
2012, urmatd de o usoara revenire in 2013 la valoareca de
1,4 1a sutd'. Cresterea economica modesta este anticipata pe fondul
impactului exercitat de criza datoriilor suverane din zona euro,
precum si al masurilor de austeritate fiscald asociate acesteia.
De asemenea, este de asteptat deteriorarea conditiilor de finantare
a gospodariilor populatiei si companiilor ca urmare a tensiunilor
de pe piata internationala si a inrautatirii indicatorilor de incredere
la nivelul agentilor economici. Se anticipeazd ca revenirea
ulterioara, treptatd, a activitdtii economice va fi sustinutd de
revirimentul cererii globale, de influenta beneficd a reducerii
preturilor energiei si alimentelor asupra veniturilor reale ale
agentilor economici, de impactul favorabil al ratelor reduse ale
dobanzii si de masurile luate In sensul restabilirii functionarii
sistemului financiar.

Scenariul de evolutie a pretului
international al petrolului

dolari SUA/baril puncte procentuale
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Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor U.S. Energy

Information Administration
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Evolutia asteptata a variabilelor externe

valori medii anuale

Avand in vedere anticiparea unei cresteri economice lente in zona 2011 | 2012 | 2013
iul de bazi d d r ratei dobanzii Pretul petrolului (dolari SUA/baril) | 94,9 | 100,2 |103,7
curo, scenariu © baza prevede O reducerc a rate obanz Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,39 1,29] 1,31
EURIBOR Ia 3 luni in 2012 fatda de 2011 si apoi 0 majorare usoard |Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni
pe parcursul anului 2013. (% p.a) 139 103 Ll
Crestere economica in zona euro (%)| 1,6 0,5 1.4
Inflatia anuala din zona euro (%) 2,7 1,9 1,8
' Pentru runda curenta de proiectie, scenariul de evolutic a economiei zonei Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor U.S. Energy
euro este preluat din prognoza de toamna a Comisiei Europene, 2011. Pentru Information Administration, Consensus
anul 2012, reconfigurarea acestui scenariu va avea loc odati cu publicarea de Economics si cotatii futures
catre Comisie, pe 23 februarie, a prognozei interimare. Prognoza finala de
primavard, care va include si o revizuire a scenariului privind cresterea
economica din 2013, va fi publicata pe 13 mai 2012.
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Previziuni privind evolutia inflatiei
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Rata inflatiei IAPC din zona euro este anticipatd a se reduce pe
parcursul anului 2012 sub valoarea de 2 la sutd si a se mentine la
un nivel similar pe parcursul anului 2013. Faté de cursul de schimb
dolar SUA/euro inregistrat in ultimul trimestru al anului 2011,
proiectia curentd prevede o depreciere a monedei euro pana la o
valoare medie de 1,29 dolari/euro in 2012, urmata de o apreciere
usoard pana la 1,31 dolari/euro in 2013.

Ipoteza privind evolutia pretului international al petrolului prevede
o crestere graduald a acestuia pe tot intervalul de proiectie®.
Nivelurile medii anuale ale pretului petrolului in 2012 1 2013 sunt
mai ridicate decat cele considerate in runda anterioara.

1.2. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza, rata anuald a inflatiei IPC se va situa
la valoarea de 3,2 la suta la sfarsitul anului 2012, urmand a atinge
3,0 la suta la finele anului viitor. Pe Intreaga perioada de referinta
de opt trimestre, traiectoria ratei anuale a inflatiei se plaseaza in
interiorul intervalului de variatie de £1 punct procentual in jurul
tintei centrale’.

Valoarea proiectata pentru sfarsitul anului curent a fost usor
revizuitd in sus (+0,2 puncte procentuale) fatad de cea publicata in
raportul anterior, rezultat al anticiparii unor dinamici mai alerte ale
indicelui CORE2 ajustat, ale preturilor volatile ale alimentelor
LFO si ale celor ale produselor din tutun, partial contrabalansate
de contributiile mai reduse ale evolutiei preturilor administrate si
ale celor ale combustibililor.

Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat este proiectata sd isi continue
tendinta descrescatoare initiatd la jumatatea anului 2011, pana in
trimestrul II 2012, urmand a se stabiliza ulterior la valori care nu
depasesc 2 la sutd. Traiectoria prognozatid este similard celei
publicate anterior, in conditiile, insa, ale reconsiderdrii in sens
divergent a impactului unora dintre factorii determinanti ai acesteia.
Astfel, desi continua sd exercite presiuni amplu dezinflationiste,
deviatia PIB a fost reevaluata la valori mai putin negative, in timp
ce asteptdrile inflationiste ale agentilor economici au fost revizuite
in jos, beneficiind inclusiv de plasarea ratei anuale a inflatiei IPC
din decembrie 2011 in imediata apropiere a tintei centrale.
Comparativ cu proiectia din noiembrie, preturile de import vor
creste mai rapid In prima parte a intervalului de proiectie, avand in
vedere efectele propagate recent ale crizei datoriilor din zona euro
asupra cotatiei monedei nationale, precum si revizuirea in sus a

2 Incepand cu aceasti runda de proiectie, U.S. Energy Information Administration
publica valori trimestriale ale pretului international al petrolului pentru anul
2013. In exercitiul de proiectie anterior, acestea erau disponibile numai la
nivelul anului curent.

Stabilita la 3,0 la sutd pentru decembrie 2012 si la 2,5 la sutd pentru decembrie
2013.

36

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1V, Perspectivele inflatiei

scenariului exogen de evolutie a preturilor externe (IAPC). In a
doua parte a intervalului de proiectie, disiparea preconizatd a
impactului nefavorabil al mediului extern asupra cursului de schimb
al leului este de asteptat sa aibd ca efect reducerea graduald a
dinamicii preturilor de import.

Prognoza ratei anuale a inflatiei la produsele din tutun are la baza
in principal majorarile de accize prevazute in Codul fiscal®.
Fatda de proiectia anterioara, contributia componentei la inflatia
IPC la sfarsitul acestui an a fost usor revizuita in sus’, ca urmare a
cresterii de catre comercianti a preturilor de vanzare ale tigaretelor
operate pe parcursul trimestrului I°.

Scenariul de evolutie a preturilor LFO este construit pe baza ipotezei
unui an agricol normal si prevede mentinerea dinamicii anuale a
acestora la valori negative in prima jumatate a anului curent, ca
urmare a incorporarii impactului recoltei agricole exceptionale din
vara anului trecut. incepand din trimestrul III 2012, pe fondul unui
efect statistic de baza nefavorabil, sensul de evolutie a dinamicii
componentei se va inversa, contribuind, pe aceasta cale inclusiv la
accelerarea ratei anuale a inflatiei IPC. Contributia anuala proiectata
a componentei LFO la rata inflatiei IPC este marginal mai ridicata
in 2012 comparativ cu cea preconizatd anterior.

Prognoza pentru rata anuald a inflatiei preturilor administrate se
situeaza la valoarea de 4,9 la sutd in trimestrul IV 2012 (revizuire
in jos de 0,4 puncte procentuale fatd de nivelul prognozat anterior)
si la 6,7 la suta in trimestrul IV 2013.

Rata anuala a inflatiei combustibililor este proiectatd in scadere pe
intreg intervalul proiectiei. Anticiparea unei valori mai reduse in
trimestrul I 2012 (punct de pornire al proiectiei), precum si disiparea
impactului nefavorabil al cursului de schimb din perioada recenta
determind plasarea traiectoriei curente sub nivelul celei publicate
anterior.

In ansamblu, contributia cumulati a componentelor exogene din
punct de vedere al sferei de actiune a politicii monetare — preturile
administrate, cele ale alimentelor LFO, combustibililor si produselor
din tutun — la rata anuald a inflatiei IPC este de 2,1 puncte
procentuale in trimestrul IV 2012 si 1,8 puncte procentuale in
trimestrul IV 2013.

Conform prevederilor Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 117/2010,
cresterile accizei totale din intervalul 2012-2017 vor avea loc o data pe an, la
1 iulie. In 2018, majorarea accizei totale se va face la 1 ianuarie. Conform
aceleiasi surse, in structurd, componenta fixa a accizei (specificd) urmeaza sa
creasca permanent, in timp ce componenta raportata la pretul de vanzare al
tigaretelor (acciza ad valorem) urmeaza sa se reduca treptat.

Cu 0,1 puncte procentuale.

De mentionat ca aceste cresteri nu sunt ocazionate de majorarea accizei la
tigarete prevazuta de Codul fiscal.

Inflatia anuala a preturilor LFO*
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Contributia componentelor la rata anuali
a inflatiei*
puncte procentuale
2012 2013
Preturi administrate 0,8 1,2
Combustibili 0,3 0,3
Preturi LFO 0,6 0,3
CORE?2, din care: 1,5 1,2
— produse din tutun 0,3 0,1
* calcule sfarsit de perioada
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Deviatia PIB
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1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta
si in cadrul intervalului de proiectie’

Deviatia PIB

Pentru trimestrul IV 2011 se anticipeaza o decelerare semnificativa
a cresterii PIB real comparativ cu trimestrul anterior in care s-a
inregistrat o crestere considerabild, de 1,8 la suta, rata trimestriala
fiind asteptata insa a riméne in teritoriu pozitiv. In termeni anuali
rata de crestere a PIB din trimestrul IV 2011 este estimata a se
mentine la o valoare comparativd ca magnitudine cu cea din
trimestrul I11.

Pentru runda actuala de proiectie, revizuirea semnificativa in sus a
cresterii economice pentru anul 2011 sustine evaluarea unei
dinamici a PIB potential superioare celei din runda anterioara.
Valorile estimate rdman insd net inferioare celor inregistrate in
perioada anterioara declansarii crizei economice. Analiza dinamicii
PIB potential prin metodologia bazata pe functia de productie
releva contributiile pozitive modeste ale factorului capital, precum
si cele ale productivitatii totale a factorilor, n timp ce contributia
factorului muncé este usor negativa. Pentru orizontul de prognoza,
se evalueazd o ugoard ameliorare a dinamicii factorilor de productie
capital si muncd. In conditiile unui volum al operatiunilor de
retehnologizare a capacititilor de productie diminuat in comparatie
cu perioada anterioard crizei economice, productivitatea totala a
factorilor este evaluata a avea in continuare un aport pozitiv
relativ redus.

Deficitul de cerere din trimestrul IV 2011 este evaluat intr-o usoara
accentuare fatd de trimestrul anterior, indicand, ceteris paribus,
cresterea presiunilor dezinflationiste provenite din partea cererii
agregate. Cu toate acestea, trebuie mentionat ca nivelul deficitului
de cerere a fost reevaluat la valori mai reduse comparativ cu cele
din runda anterioara de proiectie, in principal ca urmare a revizuirii
in sens ascendent a seriei istorice a PIB efectuate de INS 1n

WA P decembrie 20118,

- Usoara deschidere a gap-ului PIB real in trimestrul IV 2011 este
sugerata si de dinamica indicatorului agregat al activitatii

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

Incepand cu trimestrul IV 2010 ratele trimestriale de crestere economici (date
ajustate sezonier) au fost revizuite in crestere.
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economice’. De asemenea, evolutia individuala a unor indicatori
relevanti pentru pozitia ciclica confirmd aceastd evaluare a
gap-ului PIB. Astfel, in lunile octombrie si noiembrie, comparativ
cu media trimestrului III 2011, productia industriald s-a mentinut
aproximativ la acelasi nivel (+0,1 la sutd), in timp ce gradul de
utilizare a capacitatilor de productie in industrie a scazut usor'’.
Indicatorul de incredere in economie s-a redus marginal in
trimestrul IV 2011 fatd de trimestrul anterior (de la valoarea de
92,5 la 91,4), iar sondajul realizat de CE-DG ECFIN indica o
pondere in crestere a respondentilor care invoca factorul ,,cerere
insuficienta” ca element de constrangere a activitatilor de productie
in industrie.

Deficitul de cerere este anticipat a se mentine pe tot intervalul de
proiectie, Insd, comparativ cu Raportul asupra inflatiei din noiembrie
2011, valorile prognozate sunt mai putin pronuntate, indicand, in
termeni comparativi, presiuni dezinflationiste de mai mica amploare.
Reevaluarea deficitului de cerere la valori mai reduse a fost
determinata de revizuirea la valori mai ridicate a seriei istorice a
PIB, inclusiv de realizarea in trimestrul II1 2011 a unei cresteri mai
accentuate decat cea anticipata anterior. In acelasi sens, al reducerii
deficitului de cerere prognozat, sunt de asteptat sa actioneze si
diminuarea in termeni relativi a caracterului restrictiv al politicii
fiscale (méasurata prin prisma impulsului fiscal) din prima parte a
orizontului de prognoza, precum si accentuarea impactului
stimulativ al conditiilor monetare reale de-a lungul intregului
interval de proiectie. In sens invers, al adéancirii deficitului de
cerere, se remarcd dinamica preconizatd a cererii externe,
aproximata in cadrul proiectiei prin deviatia de la trend a PIB real
din zona euro (principalul partener comercial al Romaniei).

Componentele cererii agregate

In trimestrul IV 2011 se anticipeazi continuarea dinamicii trimestriale
pozitive a consumului final efectiv al gospodariilor, insa intr-un
ritm mai redus comparativ cu evolutia inregistratd in trimestrul
anterior. Incetinirea dinamicii consumului final efectiv al
gospodariilor populatiei este sustinuta de relativa stagnare a salariului
real net (-0,1 la sutd in lunile octombrie si noiembrie fatd de media
trimestrului anterior) si usoara comprimare a volumului serviciilor
de piata prestate populatiei (-1,4 la suta in octombrie fata de media
trimestrului anterior), in timp ce comertul cu amanuntul a Inregistrat

° Indicatorul agregat mentionat combina evolutiile mai multor variabile macro-

economice (descriind aspecte specifice relevante ale activitdtii economice)
intr-o variabila sinteticd. Indicatorul agregat este construit pe baza
componentelor ciclice normalizate ale urmatoarelor 11 variabile (ale caror
componente ciclice au coeficienti relativ ridicati de corelatie in raport cu
componenta ciclica a PIB real): numarul de salariati din economie, productia
industriald, rata somajului, creditul real de consum, gradul de utilizare a
capacitatilor de productie, salariul net real in economie, M1 real, PIB EA17,
indicatorul de incredere in economie (ESI), consumul de energie electrica in
economie, numarul de comenzi noi in industria prelucritoare.

10" Date ajustate sezonier, sondaj CE-DG ECFIN.
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un avans de 1,6 la suta in lunile octombrie si noiembrie fatd de
media trimestrului anterior. Pentru trimestrul IV 2011 se anticipeaza
atenuarea dinamicii trimestriale negative a consumului public,
evolutia acestuia fiind in concordanta cu indeplinirea angajamentului
autoritatilor de a atinge tinta de deficit bugetar agreatd cu UE, FMI
si Banca Mondialda pentru sfarsitul anului 2011, respectiv
4,4 la sutd din PIB. Conform datelor preliminare publicate de
MEFP, deficitul bugetului general consolidat la sfarsitul anului 2011
reprezintd 4,35 la sutd din PIB anual nominal (metodologie cash),
asigurand astfel respectarea angajamentului asumat.

Evolutia preconizatd a consumului individual al gospodariilor
populatiei din intervalul de proiectie este de asteptat sa fie rezultatul
actiunii unor factori cu influentd divergentd. Pe de-o parte,
majorarea anticipata a dinamicii venitului disponibil'' din sectorul
privat, preconizatd de mentinerea ritmului anual pozitiv al PIB si,
implicit, de redresarea productivitatii muncii, precum §i continuarea
tendintei de diminuare a costurilor de acces la finantare'? vor avea
ca efect probabil relaxarea treptatd a constrangerilor financiare ale
gospodariilor populatiei, in functie de evolutia conditiilor de
creditare ale institutiilor de credit din Romania. Pe de alta parte,
este de asteptat ca acest efect sé fie atenuat la nivelul agregat al
consumului gospodariilor de implementarea preconizatd a
masurilor de consolidare fiscala'® anuntate de guvern. Pe ansamblu,
dinamica grupei ,,consum individual al gospodariilor populatiei”
ar urma sa fie favorabild in 2012 si in 2013, pe masura disiparii
treptate a constrangerilor financiare resimtite de angajatii din
sectorul public. In acelasi timp, traiectoria ,,consumului colectiv al
administratiei publice” va rdmane concordantd cu angajamentul
autoritatilor de a atinge tintele de deficit bugetar agreate cu UE,
FMI si Banca Mondiala pentru sfarsitul anilor 2012 si 20134,
In aceste conditii, scenariul de baza al proiectiei anticipeazi
inregistrarea unor rate anuale negative de crestere ale acestei
componente in 2012, urmatd de revenirea la ritmuri pozitive in
2013.

Pentru trimestrul IV 2011 se preconizeaza mentinerea ritmului
trimestrial de crestere a formarii brute de capital fix la nivelul celui

Cu precadere a componentei ,,castiguri salariale”.

In contextul continuarii relaxarii, inceputa in perioadele recente, a standardelor
si termenilor creditdrii aplicate populatiei.

De exemplu, conform prevederilor Legii nr. 283 din 14 decembrie 2011
privind aprobarea Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 80/2010 pentru
completarea art. 11 din Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 37/2008 privind
reglementarea unor masuri financiare in domeniul bugetar, una dintre masurile
de consolidare fiscala legiferate de guvern pentru anul 2012 este cea de
inghetare a salariilor in sectorul public ,.la acelasi nivel cu cel ce se acorda
personalului platit din fonduri publice pentru luna decembrie 2011,

Conform textului Scrisorii de intentie a Guvernului Romaniei publicate pe
2 decembrie 2011 (http://www.imf.org/external/np/10i/2011/rou/120211.pdf),
tinta de deficit pentru anul 2012 este de sub 3 la suta din PIB (metodologie
ESA), echivalentul a 1,9 la suta din PIB (metodologie cash).
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inregistrat in trimestrul anterior. Evolutia formarii brute de capital
fix in trimestrul IV 2011 este sustinutd din partea componentei
constructiilor atit de volumul constructiilor noi, care s-a majorat
cu 8,1 la sutd in octombrie si noiembrie fatd de media trimestrului
anterior, cat si de evolutia numarului de permise noi in constructii,
care a crescut cu 3,3 la sutd in acelasi interval. In cazul componentei
de investitii in utilaje se preconizeazid o crestere datoratd in
principal avansului productiei industriale de bunuri de capital cu
1,3 la suta in primele doua luni ale trimestrului IV fata de media
trimestrului anterior.

Pentru anii 2012 si 2013 se anticipeazad o accelerare moderata a
dinamicii investitiilor din economie, aceasta componenta urmand
sd aiba o contributie pozitiva la cresterea economica din intervalul
de proiectie. In anul curent, formarea bruta de capital fix va cunoaste
o revigorare, cu precadere pe seama productiei destinate consumului
intern. In acelasi timp, respectarea de citre guvern a angajamentelor
asumate fatda de UE, FMI si Banca Mondiald in materie de
prioritizare a proiectelor de investitii'> va avea ca efect probabil
inclusiv imbunatatirea capacitatii de atragere a fondurilor europene
de postaderare, cu consecinte favorabile asupra ritmului de
evolutie a formérii brute de capital fix atat in 2012, cat si in 2013.

Pentru trimestrul IV 2011 se anticipeazd continuarea evolutiei
pozitive a exporturilor, cu o ratd trimestriala de crestere usor
superioara celei inregistrate in trimestrul anterior. Aceasta dinamica
este sustinuta atat de datele lunare privind evolutia exporturilor de
bunuri si servicii din balanta de plati, care au inregistrat in
octombrie §i noiembrie o crestere de 5,2 la sutd fatd de media
trimestrului anterior, cat si de deprecierea cu 3 la sutd In termeni
trimestriali a cursului de schimb real efectiv in trimestrul IV 2011.
In acelasi timp, este de asteptat ca mentinerea unei dinamici
pozitive a cererii interne sa sustina plasarea ritmului trimestrial de
crestere a importurilor usor peste nivelul inregistrat in trimestrul
anterior. Aceastd evolutie este anticipatd de dinamica importurilor
de bunuri si servicii din balanta de plati, care au crescut cu 1,7 la
sutd in lunile octombrie si noiembrie fatd de media trimestrului I11.

In anul 2012, pe fondul incetinirii preconizate a cererii externe, se
anticipeaza temperarea ritmului de crestere a exporturilor fata de
2011, avand ca efect implicit si o diminuare a volumului bunurilor
importate in scopul productiei de bunuri destinate exportului.
Pentru anul 2013, pe fondul revenirii mai accentuate a cererii
interne, dinamica importurilor va inregistra o usoard accelerare,
depasind-o pe cea a exporturilor. Cu toate acestea, deficitul de cont
curent, calculat ca pondere in PIB, este proiectat a nu se accelera
pe acest interval, in conditiile unei dinamici mai reduse a preturilor
de import decét a celor de export, explicatd partial de revenirea

15 Prin favorizarea celor profitabile si cu sanse sporite de a fi finantate in
urmatorii 3-5 ani.
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incepand din 2013 a ritmului anual de crestere a costurilor unitare
reale cu forta de munca din sectorul privat la valori pozitive.

Conditiile monetare in sens larg

Conditiile monetare in sens larg evalueazd impactul dinamicilor
ratelor reale ale dobanzilor in lei, practicate de institutiile de credit
in relatia cu clientii nebancari, al cursului real de schimb si al
costului creditelor in valutd, exprimat in lei, asupra evolutiei
cererii agregate viitoare.

Pe parcursul trimestrului IV 2011, ratele nominale ale dobéanzilor
in lei practicate de institutiile de credit in relatia cu clientii
nebancari'® au crescut usor in cazul creditelor i s-au mentinut
aproape constante in cazul depozitelor. In aceste conditii, diminuarea
semnificativd a anticipatiilor inflationiste a determinat cresterea
ratelor reale ale dobanzilor, atat in cazul creditelor, cat si in cel al
depozitelor. Ca urmare, se estimeaza ca efectul cumulat al ratelor
reale ale dobanzilor din trimestrul IV asupra activitatii economice
viitoare devine usor restrictiv.

In trimestrul IV 2011, deprecierea trimestriald in termeni reali a
leului'” indicd o imbunatatire a competitivititii prin pret a
exporturilor romanesti si, astfel, un impact potential stimulativ
asupra cererii agregate viitoare. Aceastd evolutie se datoreaza
integral deprecierii nominale a monedei nationale, avand in vedere
faptul ca inflatia internda a fost aproximativ egald cu cea a
partenerilor comerciali. Deprecierea nominala a monedei nationale,
atat fatd de dolarul SUA, cat si fata de euro, a survenit in contextul
deteriordrii  perceptiei investitorilor asupra perspectivelor
macroeconomice ale statelor din regiune, reflectata si in majorarea
primei de risc suveran asociate Romaniei. De asemenea, cresterea
aversiunii la risc a investitorilor s-a reflectat in dinamica
trimestriala ascendenta a spread-urilor credit default swap (CDS).
Spre deosebire de impulsul favorabil transmis prin canalul
exportului net, deprecierea monedei nationale induce un efect
restrictiv asupra activitdtii economice viitoare prin cresterea
costului creditului in valuta exprimat in lei.

Potrivit evaluarii BNR, ansamblul conditiilor monetare reale din
trimestrul IV 2011 exercita o influenta stimulativa asupra activitatii
economice viitoare. Sensul acestei influente este datorat efectului
stimulativ provenit din partea cursului de schimb real prin canalul

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

17" Cursul de schimb in raport cu care se realizeazi analiza este construit pe baza
celor dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de
ponderare reflectdnd importanta celor doua monede in comertul exterior al
Romaéniei.
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exportului net, contrabalansat partial de efectul restrictiv al dobanzilor
la credite si al costului creditelor in valuta exprimat in lei.

Pe intervalul de proiectie, se anticipeazd o influentd moderat
stimulativa a conditiilor monetare reale in sens larg asupra cererii
agregate, asociatd impactului dominant al evolutiei anticipate a
cursului de schimb real efectiv asupra exporturilor nete. Traiectoria
ratei dobanzii de politicd monetara este calibrata pentru a favoriza
atat mentinerea ratei inflatiei in interiorul intervalului-tinta, cat si
realizarea premiselor de consolidare sustenabila a procesului de
creditare a economiei reale. in mod consistent cu traiectoria
proiectatad a ratei dobanzii de politici monetard si cu cea a ratei
inflatiei, deviatiile de la trend ale ratelor reale ale dobanzilor la
creditele si depozitele denominate in lei practicate de bancile
comerciale in relatia cu clientii nebancari sunt anticipate a fi
stimulative pentru activitatea economica in cea mai mare parte a
intervalului de prognoza. Totusi, comparativ cu runda anterioara,
ajustarea in jos a asteptarilor de inflatie are ca efect anticipat
atenuarea caracterului stimulativ exercitat de acestea asupra cererii
agregate.

Scenariul de baza al proiectiei curente este construit in ipoteza
realizarii unor corectii treptate, pe parcursul urmatoarelor opt
trimestre, ale dezechilibrelor de ordin macroeconomic care se
manifestd la ora actuala la nivelul zonei euro's. In aceste conditii,
se anticipeaza ca pe ansamblul intervalului de proiectie pozitionarea
cursului de schimb real efectiv al leului fatd de nivelul de echilibru
pe termen mediu va exercita, ceferis paribus, o influenta favorabila
asupra competitivitatii externe a exporturilor si activitatii economice.
Influenta asupra activitétii economice va fi atenuatd in prima parte
a intervalului de prognoza de efectele de avutie si bilant ale
cursului de schimb, anticipate a-si epuiza ulterior impactul
nefavorabil pe fondul temperarii efectelor crizei datoriilor suverane
si, pe aceastd cale, al imbunatatirii perceptiei nefavorabile de risc a
investitorilor fata de plasamentele in active denominate in lei.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

In runda curentd, balanta riscurilor continua sa fie inclinata in
sensul unor abateri in sus ale ratei anuale a inflatiei IPC de la
traiectoria din scenariul de baza, posibilele surse de asimetrie fiind
asociate atdt evolutiilor mediului extern, cat si unor factori interni.

Cea mai importantd sursd de risc este identificata la nivelul
evolutiilor din zona euro, in conditiile prelungirii manifestarii
efectelor unei crize a datoriilor suverane declansate in urma cu
aproape doi ani. In momentul de fata, persista incertitudini ample
cu privire la: (i) coordonarea politicilor fiscale din tarile membre

18 Pentru un scenariu alternativ cu privire la posibile evolutii nefavorabile ale
crizei datoriilor, a se vedea subsectiunea 1.4. Riscuri asociate proiectiei.
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ale zonei euro; (ii) reactia politicii Bancii Centrale Europene in
cazul agravarii tensiunilor; (iii) activitatea unor grupuri bancare
europene in noile state membre ale Uniunii Europene in conditiile
unei gestiuni a lichiditatilor si finantarii ce reflecta intarirea
reglementarilor prudentiale privind capitalul”®. Prin urmare, nu
poate fi exclus un scenariu in care, pe fondul accentuarii crizei din
zona euro si al generalizarii aversiunii la risc, unele consecinte
negative s-ar rasfrange inclusiv asupra economiilor din afara
acesteia®, determinand cresterea costurilor de finantare, reducerea
creditarii, deprecierea monedelor nationale si scaderea puterii de
cumparare a populatiei.

Un alt risc major s-ar putea materializa in eventualitatea tensionarii
contextului politic din regiunea Orientului Mijlociu, ceea ce s-ar
reflecta nefavorabil pe pietele internationale, n special la nivelul
dinamicii pretului petrolului®'. Concomitent cu aparitia unor presiuni
inflationiste inerente si dificil de contracarat®, manifestarea unui
astfel de soc ar conduce la incetinirea ritmului cresterii economiei
globale, in conditiile in care resursele energetice conventionale
reprezinta un factor de productie dificil de substituit pe termen mediu.

Pe plan intern, riscurile asociate conduitei politicii fiscale sunt
percepute ca fiind echilibrate, in pofida calendarului electoral
incarcat din perioada urmaitoare. Ultimele informatii privind
executia bugetului de stat pe anul anterior indicd o performanta
buna relativ la tinta asumata, ceea ce creste probabilitatea unor
evolutii similare in anul curent. Totusi, pe fondul crizei din zona
euro, conditiile de finantare a deficitului bugetar s-ar putea
deteriora, ceea ce ar atrage cresterea aversiunii la risc si reducerea
intrarilor de capital cu consecintele mentionate mai sus.

Existd unele indicii recente®® care sugereazi posibilitatea unei mai
bune absorbtii in perioada urmatoare a fondurilor europene de

19 Existd doud categorii de reglementiri prudentiale care trebuie mentionate:
(a) cele impuse de o manierd coordonata de catre Autoritatea Bancara
Europeand, avand ca termen jumatatea anului 2012 (http://www.eba.europa.eu/
News--Communications/Year/2011/The-EBA-details-the-EU-measures-to-
restore-confide.aspx) si (b) cele impuse prin decizii unilaterale, de exemplu
decizia recenta a Bancii Nationale a Austriei si Autoritatii Austriece de
Reglementare a Pietelor Financiare (http://www.oenb.at/en/presse pub/
aussendungen/2011q2/Copy 3 of 2010ql/pa 20111121 fma and oenb
devise a_set of measures_to strengthen business model sustainability
for austrian banks operating in cesee.jsp#tcm:16-241498).

20 Vulnerabilitatea economiei romanesti la un astfel de factor de risc deriva din

existenta unor stranse legaturi comerciale si financiare cu zona euro.

2l Conform datelor disponibile pe website-ul OPEC, tarile din Orientul Mijlociu

concentreazd o parte semnificativa din rezervele de petrol ale lumii
(http://www.opec.org/opec_web/en/data_graphs/330.htm).

22 n general, instrumentele specifice politicii monetare sunt percepute a fi putin

eficiente in combaterea unor socuri puternice de natura ofertei.

23 Conform informatiilor publicate de Ministerul Afacerilor Europene, rata

absorbtiei fondurilor europene a crescut semnificativ in luna decembrie 2011
fatd de perioadele anterioare (http://www.dae.gov.ro/338/stadiul-absorbtiei-
fondurilor-structurale-de-coeziune).
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postaderare. Pe langd contributia pozitivda pe termen mediu la
cresterea potentialului economic §i temperarea presiunilor
inflationiste®®, atragerea acestor fonduri ar putea imbunatati
deficitul de cont curent, atenuand vulnerabilitatile economiei si
evitand presiunile asupra cursului de schimb.

In lipsa unor repere clare din partea autoritatilor cu privire la
etapele liberalizarii anumitor sectoare ale pietei de energie®,
continud sa persiste unele incertitudini inerente cu privire la
dinamica preturilor administrate, balanta riscurilor asociate fiind
insd apreciatd a fi relativ echilibrata pe intervalul proiectiei.
O balanta relativ echilibrata a riscurilor este asociatd si evolutiei
pe intervalul proiectiei a preturilor alimentare volatile, in conditiile
in care afluenta precipitatiilor din perioada recentd ar putea
contribui la recuperarea intr-o maniera sustenabila a deficitului de
apa din sol, manifestat in ultima parte a anului 2011.

2. Evaluarea de politicd monetara

Dezinflatia a continuat sa se consolideze in trimestrul IV al anului
2011, corespunzator previziunilor bancii centrale. Scaderea ratei
anuale a inflatiei a fost usor mai ampla decit se anticipase, in
conditiile in care aceasta a coborat in luna decembrie la nivelul de
3,14 la suta, situat in imediata proximitate a punctului central al
tintei de inflatie stabilite pentru sfarsitul anului (3 la suta +1 punct
procentual). Evolutia a fost in principal rezultanta prelungirii
trendului descendent al dinamicii anuale a preturilor volatile® si a
decelerarii relativ mai alerte a inflatiei de baza (CORE2 ajustat).
Aceasta din urma a reflectat, cu precadere, persistenta deficitului
amplu de cerere agregata, precum si ameliorarea asteptarilor
inflationiste, sustinuta inclusiv de mentinerea conduitei prudente a
politicii monetare.

Beneficiind de o asemenea premisa si de revizuiri moderate in
ambele sensuri ale ipotezelor ei principale, proiectia actualizata a
evolutiilor macroeconomice pe termen mediu reconfirma in linii
generale coordonatele favorabile ale perspectivei inflatiei evidentiate
in cadrul scenariului de baza al precedentului exercitiu de prognoza.
Astfel, rata anuala proiectata a inflatiei continud sa se plaseze de-a

24 De exemplu, proiectele finantate prin fonduri europene care conduc la
modernizarea §i dezvoltarea retelelor de transport rutier si feroviar au
capacitatea de a reduce costurile de transport al bunurilor materiale, avand
implicit un impact benefic asupra PIB potential. Un alt exemplu se refera la
acele proiecte de mediu care au ca scop prevenirea si reducerea efectelor
inundatiilor sau ale altor elemente de risc cu impact nefavorabil asupra culturilor
agricole si, implicit, asupra preturilor acestor produse. Mai multe informatii
despre proiectele finantate prin fonduri europene se pot gdsi la adresa
http://www.fonduri-ue.ro/programe-operationale-190.

25 Este vorba de piata energiei electrice si de cea a gazelor naturale.

26 Aceastd componentd a indicelui preturilor de consum include preturile din

%1}

categoria ,,legume, fructe, oud” si pretul combustibililor.
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lungul intregului orizont de proiectie in interiorul intervalului de
variatie din jurul punctelor centrale ale tintelor de inflatie®.
La sfarsitul trimestrului I al anului 2012, ea coboar chiar la limita
inferioara a acestui interval, ca urmare a efectului statistic de baza
al previzibilei accentudri in primele luni ale anului curent a
declinului 1n termeni anuali al preturilor volatile ale produselor
alimentare. Ulterioara ajustare in sens ascendent anticipatd a fi
consemnata de rata anuald a inflatiei — indusa de acelasi efect de
baza statistic — este urmatd de stabilizarea acesteia in jumatatea
superioara a intervalului de variatie, ea rdmanand insa 1in
apropierea punctului central al tintei; o asemenea perspectiva are
ca ipotezd o amplitudine relativ modesta a viitoarelor socuri
adverse pe partea ofertei, incluzand potentialele efecte de baza
nefavorabile asociate evolutiei din trimestrele anterioare a preturilor
volatile ale produselor alimentare.

Din perspectiva conducerii politicii monetare, esential este faptul
ca aceasta perspectiva a inflatiei continud sd fie puternic sustinuta
de pattern-ul ameliorat al ratei anuale prognozate a inflatiei de
bazd (CORE?2 ajustat). Traiectoria acesteia — coboratoare in prima
parte a anului si ulterior cvasistationara — este usor mai joasd decat
cea relevatd de prognoza anterioard, reflectind cu precadere
relativa accelerare a ajustarii descendente a asteptarilor inflationiste,
inclusiv a celor pe termen mediu, relevatd de sondajele de
specialitate.

Presiunile dezinflationiste anticipate a fi exercitate de cererea
agregata de-a lungul intregului orizont de prognoza sunt insa mai
putin intense in termeni comparativi decat cele prognozate
anterior, in conditiile in care valorile estimate ale gap-ului negativ
al PIB au fost ajustate descendent, in principal ca urmare a
rectificarii crescdtoare a proiectiilor de crestere economica in anii
2011 si 2012. Aceasta a fost motivata prioritar de revizuirea
ascendentd a datelor istorice privind evolutia PIB, precum si de
relativa accelerare a cresterii economice in trimestrul III, care,
impreund cu dinamica trimestriala pozitivd previzionatd a fi
consemnatd de PIB in trimestrul IV, exercitd un efect statistic
semnificativ asupra ritmului anual de crestere economica anticipat
pentru anul 2012. Mentinerea la o valoare pozitiva a dinamicii
trimestriale a PIB in trimestrul IV — desi anticipata a fi inferioara
celei din intervalul anterior — este sugeratd de evolutia din primele
doud luni a unor indicatori relevanti pentru comportamentul
principalelor componente ale cererii agregate, care par s indice o
anumita rezilienta la inrautatirea situatiei economice a zonei euro.

Adecvarea reactiei politicii monetare la contextul prefigurat de
actuala prognoza pe termen mediu a inflatiei din scenariul de baza

¥ Tinta de inflatie stabilitd pentru sfarsitul anului 2012 este de 3 la suta =1 punct
procentual; incepand cu anul 2013, tinta de inflatie este stationara, ea fiind
stabilitd la nivelul de 2,5 la suta +1 punct procentual.
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continua sa fie afectata de caracterul complex al balantei riscurilor
inflationiste ce ii sunt asociate. Deosebit de relevanta din aceasta
perspectiva este categoria diversa de riscuri — anticipate a actiona
potential in ambele sensuri — induse la adresa traiectoriei viitoare a
ratei anuale a inflatiei de mediul extern. Ele au ca principala sursa
incertitudinile crescute privind evolutia crizei datoriilor suverane
si impactul ei asupra economiilor/sistemelor bancare din zona
euro, precum §i asupra economiei globale, de naturd sa afecteze
semnificativ evolutiile economice si financiare interne.

Astfel, pe de o parte, o eventuald prelungire a crizei sau o
continuare a escaladarii acesteia ar putea exercita efecte inflationiste
suplimentare pe plan intern — imediate sau episodice — prin
intermediul unor deprecieri mai accentuate ale leului, provocate de
cresterile aversiunii investitorilor fatd de moneda europeana, si,
implicit fatd de monedele din regiune. Efectele adverse ale cursului
de schimb al leului ar putea fi amplificate de o eventuald
restrangere de duratad a accesului bancilor si companiilor locale la
finantarea externd, datorata posibilei intensificari a dezintermedierii
si a eforturilor de capitalizare a institutiilor de credit din zona euro,
decurgand inclusiv din necesitatea Indeplinirii cerintelor noilor
reglementari bancare, eforturi care ar putea afecta disponibilitatea
lichiditatii si constrange finantarea grupurilor bancare din Uniunea
Europeana.

Pe de alta parte, o agravare a crizei datoriilor suverane ar putea
conduce la o relativa intensificare a presiunilor dezinflationiste ale
cererii agregate — de naturd sda contrabalanseze cel putin partial
influenta cursului de schimb al leului — in conditiile in care
redresarea economiei romanesti ar fi semnificativ franatd de
continuarea sldbirii economiei globale si de potentiala prelungire a
recesiunii in zona euro, inclusiv de trenarea redresarii ei ulterioare.
Este de asteptat ca efectele unor asemenea evolutii sa fie receptate
prioritar de exporturile romanesti destinate zonei euro, dar si de
unele componente ale cererii interne, in special de investitiile
private; acestea ar fi afectate mai cu seama de continuarea erodarii
increderii, cresterea serviciului datoriei externe si al celei interne
exprimate in valutd suportat de companii si populatie, precum si
de restrangerea accesibilitatii/scumpirea finantarii interne si
externe a agentilor economici. Cea din urma influenta ar putea fi
agravatd de o eventuala extindere a procesului de dezintermediere
financiara 1n zona euro, care sa vizeze si o reducere a expunerii
unor institutii de credit europene pe pietele financiare din regiune,
inclusiv pe cea romaneasca.

Efectele adverse ale evolutiilor externe s-ar propaga, cel mai
probabil, si asupra executiei bugetului general consolidat, inclusiv
prin intermediul unui acces limitat la surse de Imprumut, precum
si al unui cost relativ mai ridicat al finantarii si refinantarii
deficitului fiscal si a datoriei publice. Acestea ar putea spori
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potentialele dificultati la adresa conduitei politicii fiscale si a
atingerii tintei de deficit fiscal generate in anul 2012 de mediul
intern, mai cu seama de programul electoral al acestui an si de
eventuala manifestare a unor presiuni de natura sociala si politica.
Intr-o asemenea conjuncturd, continuarea implementrii ferme a
masurilor de consolidare fiscald si a reformelor structurale,
concomitent cu intensificarea eforturilor de atragere a fondurilor
europene, corespunzitor angajamentelor asumate in cadrul
acordurilor convenite cu UE si FMI, este imperativa, fiind esentiala
pentru prevenirea cresterii primei de risc suveran, implicit pentru
consolidarea dezinflatiei si redresarea pe baze sustenabile a
economiei romanesti.

O alta sursa de riscuri pe care mediul extern le poate induce la
adresa perspectivei inflatiei o constituie evolutia preturilor
internationale ale materiilor prime agricole si energetice, mai ales
cea a pretului petrolului. Se considerd ca, in actualul context,
balanta acestor riscuri continua sa fie relativ echilibrata, cel putin
pe termen scurt, data fiind, pe de o parte, tendinta de scadere a
cererii pentru asemenea bunuri, pe fondul incetinirii semnificative
a cresterii economice globale. Pe de alta parte, se are in vedere
posibilitatea producerii unei restrangeri semnificative, cel putin
temporare, a ofertei globale de petrol si produse agricole, in
ipoteza persistentei tensiunilor geopolitice in anumite zone ale
lumii si a manifestarii durabile pe teritorii extinse a unor conditii
meteorologice nefavorabile.

Daca asemenea conditii ar afecta si teritoriul Romaniei, efectele
lor inflationiste ar fi amplificate de o evolutie semnificativ sub
asteptari a productiei agricole interne. In acelasi timp insi, nu
poate fi exclusd ipoteza prevalentei in cursul acestui an a unor
conditii climaterice care sd permitd repetarea performantelor
consemnate de agricultura romaneasca in anul anterior, in principal
pe segmentul legumelor si fructelor, de natura si atenueze, in
raport cu previziunile, impactul inflationist al preturilor volatile
ale produselor alimentare indus de existenta unui efect de baza
statistic semnificativ. Intr-un relativ echilibru se apreciaza ca se
afla in anul 2012 si balanta riscurilor la adresa perspectivei inflatiei
induse de ajustarile de preturi administrate, cu toate ca evaluarea
lor continud sa fie ingreunata de absenta unui calendar oficial al
acestor masuri. Pe termen mediu, este nsa de asteptat ca riscurile
inflationiste asociate acestui factor sd redevind dominante —
inclusiv cel de generare a unor efecte secundare — data fiind
perspectiva relativei accelerari in viitor a ajustarii semnificative,
respectiv  eliminarii unor preturi administrate, reprezentand
conditionalitati ale acordurilor convenite cu UE, FMI si Banca
Mondiald, precum si obligatii ce deriva din legislatia aferentad
calitatii de stat membru al Uniunii Europene.
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Data fiind reconfirmarea perspectivei plasédrii ratei anuale a
inflatiei in interiorul intervalului de variatie din jurul punctelor
centrale ale tintelor de inflatie stabilite pentru anii 2012 si 2013,
dar si persistenta unei relative asimetrii a balantei riscurilor pe
termen mediu la adresa acesteia, Consiliul de administratie al BNR
a decis in sedinta din 2 februarie 2012 reducerea cu 0,25 puncte
procentuale a ratei dobanzii de politica monetard, pana la nivelul
de 5,50 la suté pe an. Totodata, Consiliul de administratie al BNR
a hotarat gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar,
precum si pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta
ale institutiilor de credit. Ajustarea graduald si judicioasd a
conditiilor monetare reale in sens larg este de natura sa contribuie
la ancorarea eficace a anticipatiilor pe Intreg orizontul proiectiei,
avand 1n vedere perspectivele inflatiei, respectiv continuarea
decelerarii atat a inflatiei totale, cat si a celei de baza in perioada
imediat urmatoare, dar si efectele statistice de baza nefavorabile
care vor influenta evolutia acesteia in partea a doua a anului 2012
(fara a depasi insa intervalul de variatie de £1 punct procentual din
jurul tintei de 3 la sutd).
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