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Cuvant inainte

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

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

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinfa Consiliului de administratie al BNR din data de
2 mai 2013 i include informatiile disponibile panad la data de 26 aprilie 2013.

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



ANOFM
ANRE
BCE
BIM
BM

CE
CRC
DG ECFIN
ESI
Eurostat
FMI
IAPC
INS

IPC
IPPI
LFO
MFE
MFP
ON
OPEC
PIB
RMO
ROBID
ROBOR
UE

VAB

1w

1M

3M

6M

12M

Lista abrevierilor

Agentia Nationald pentru Ocuparea Fortei de Munca
Autoritatea Nationald de Reglementare in Domeniul Energiei
Banca Centrala Europeana

Biroul International al Muncii

Banca Mondiala

Comisia Europeana

Centrala Riscului de Credit

Directia Generala Afaceri Economice si Financiare
indicatorul de incredere in economie

Oficiul de Statistica al Comunitatilor Europene
Fondul Monetar International

indicele armonizat al preturilor de consum
Institutul National de Statistica

indicele preturilor de consum

indicele preturilor productiei industriale

legume, fructe, oud

Ministerul Fondurilor Europene

Ministerul Finantelor Publice

overnight

Organizatia tarilor exportatoare de petrol

produsul intern brut

rezerve minime obligatorii

rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele atrase de banci

rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci

Uniunea Europeana
valoarea adaugata bruta
o0 sdptamand

1 luna

3 luni

6 luni

12 luni



Cuprins

SINTEZA 7
I. EVOLUTIA INFLATIEI 12
II. EVOLUTII ALE ACTIVITATII ECONOMICE 15
1. Cererea si oferta 15
L1 CRITOA ..ttt sttt et 15
1.2, OF@ITA .eeivieiieeie ettt ettt e e et e e b e e saaeeaae e taeenaeenee s 18
2. Piata muncii 19
3. Preturile de import si preturile de productie 21
III. POLITICA MONETARA SI EVOLUTII FINANCIARE.........cocvoevteruerrenene 23
1. Politica monetara 23
2. Piete financiare si evolutii monetare 26
2.1. Ratele dODANZILOT .....c..oeeuiiiieiiiiieiieiie e 26
2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital...........cccoeieiiiiiniiiiceeee 28
2.3. Moneda $1 Creditul ........ccveiiiieiiiiieeeec e 30
IV. PERSPECTIVELE INFLATIEI 32
1. Scenariul de baza 34
1.1, TPOLEZE @XLETTIC ..eevveeneieeiieiieeiie ettt sttt sttt eeae et e enbeeteesnbeeaeeeenes 34
1.2. Perspectivele inflatiel........ocoreeririeiiiieceeceecee e 36

1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta
si in cadrul intervalului de Proiectic.........ecevievierieriereerieiieie e 40
1.4. RiSCUIT ASOCIAtE PIOICCEICT .veuveeuretieniieiieiieiieete et ettt 47
2. Evaluarea de politica monetara 49






SINTEZA

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

La sfarsitul trimestrului I 2013, rata anuala a inflatiei IPC s-a situat la 5,25 la sutd, plasandu-se
in continuare deasupra intervalului-tinta stabilit la valoarea stationard de 2,5 la sutd +1 punct
procentual incepand cu anul curent. Desi rata anuala a inflatiei IPC la finele acestui trimestru este
cu 0,3 puncte procentuale mai ridicatd decét cea consemnata la sfarsitul anului 2012, nivelul atins
in luna martie se abate cu doar 0,06 puncte procentuale de la cel prognozat de BNR in Raportul
asupra inflatiei din luna februarie.

Dupa cum s-a anticipat in precedentele rapoarte asupra inflatiei, accelerarea temporara si de
dimensiuni modeste din trimestrul I 2013 a ritmului anual de crestere a preturilor de consum a fost
determinata de factori de natura ofertei. Principalele efecte adverse au fost generate de majorarea
tarifelor la energia electrica in luna ianuarie, de cresterea valorii accizelor pe seama modificarii
nivelului de referinta al cursului de schimb utilizat in calculul acestora si de ascensiunea de scurta
durata din lunile ianuarie si februarie a cotatiilor titeiului pe piata internationala. Impactul acestora
asupra ratei anuale a inflatiei IPC a fost atenuat de efecte de baza favorabile asociate dinamicii
preturilor volatile ale alimentelor (LFO') si ale combustibililor.

De asemenea, majorarea inflatiei IPC a fost temperata in trimestrul I de reducerea cu 0,2 puncte
procentuale, comparativ cu sfargitul anului 2012, a ratei anuale a inflatiei de baza CORE2
ajustat’, pana la nivelul de 3 la sutd. La revenirea ratei inflatiei de baza pe o tendinta descendenta
au contribuit: efectul exercitat de aprecierea leului fatd de euro asupra preturilor de import si
preturilor libere ale serviciilor, disiparea treptata a impactului propagat asupra preturilor produselor
alimentare procesate al recoltei agricole scazute din anul precedent si persistenta deficitului de
cerere pe parcursul trimestrului I, elementele mentionate mai inainte avand contributii favorabile
manifestate 1n timp asupra anticipatiilor inflationiste.

Costurile unitare cu forta de munca in industrie s-au redus marginal in termeni anuali in perioada
ianuarie-februarie 2013, dupa sapte trimestre de crestere. La atenuarea variatiei anuale au contribuit
atat temperarea cresterii salariului mediu brut din industrie, cat si accelerarea in acest interval a
dinamicii productivitatii muncii din acest sector. Sustenabilitatea acestei modificari de tendinta si
generalizarea ei la nivelul de ansamblu al economiei nationale sunt esentiale pentru consolidarea
perspectivelor de revenire pe termen mediu a ratei inflatiei in interiorul intervalului-tinta.

Politica monetara in perioada parcursa de la data raportului precedent

In sedinta din 5 februarie 2013, Consiliul de administratic al BNR a decis mentinerea ratei
dobanzii de politici monetard la nivelul de 5,25 la sutd pe an. Prognoza macroeconomica
actualizatd indica revenirea ratei anuale a inflatiei la limita superioard a intervalului-{inta
la sfarsitul anului 2013, dupd o accentuare de naturd tranzitorie in prima jumatate a anului,
in principal ca urmare a unor ajustari substantiale ale preturilor administrate. Principalele riscuri
asociate noii prognoze erau generate de mentinerea incertitudinilor referitoare la evolutiile
mediului extern, ca sursd potentiald de accentuare a volatilitatii fluxurilor de capital, precum
si, pe plan intern, de persistenta unor rigiditati structurale in economia romaneasca, de posibile

! Legume, fructe si oua.

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

monetare (prin gestionarea cererii agregate) este putin semnificativa sau nula: cele administrate, volatile (legume,
fructe, oud, combustibili), ale produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice.
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abateri de la corelarea dinamicii salariale cu cea a productivitatii muncii, precum si de dinamica
preturilor volatile si a celor administrate. Prin deciziile adoptate, Consiliul de administratie
al BNR urmarea ancorarea eficace a anticipatiilor privind inflatia si consolidarea perspectivei
de revenire, pe termen mediu, a ratei anuale a inflatiei 1n intervalul asociat tintei n paralel cu
redresarea treptatd a procesului de creditare a sectorului privat romanesc.

Datele statistice publicate ulterior deciziei de politicd monetara din 5 februarie 2013 au relevat
reluarea dezinflatiei in luna februarie, dupa o accelerare temporara a cresterii preturilor de consum
in luna ianuarie 2013. Aceasta evolutie indica mentinerea perspectivelor favorabile revenirii ratei
anuale a inflatiei in interiorul intervalului-tintd pana la finele anului 2013. In acelasi timp insa,
a avut loc materializarea unuia dintre riscurile semnalate in Raportul asupra inflatiei din luna
februarie, prin manifestarea unei volatilitati sporite a fluxurilor de capital in conditiile retensionarii
zonei euro si ale reducerii apetitului pentru risc al investitorilor. In plus, continuau si fie relevante
celelalte surse de risc identificate in acelasi raport. Urmarind cu consecventa calibrarea atenta a
instrumentelor de politicd monetara in scopul ancorarii ferme a anticipatiilor privind inflatia, al
asigurarii stabilitatii preturilor pe termen mediu in conditii de stabilitate financiara si al atenuarii
impactului nefavorabil exercitat de factori externi si interni asupra redresarii economiei, Consiliul
de administratie al BNR a decis, in sedinta din 28 martie 2013, mentinerea ratei dobanzii de
politica monetara la nivelul de 5,25 la suta pe an.

Perspectivele inflatiei

Prognoza prevede situarea ratei anuale a inflatiei IPC deasupra intervalului de variatie de
+1 punct procentual din jurul tintei centrale (stabilita la 2,5 la suta incepand din 2013) pana in
trimestrul 11 2013 si, ulterior, revenirea in interiorul intervalului, unde este anticipata a se mentine
pana la orizontul proiectiei.

In anul 2012, PIB real a inregistrat o dinamica usor pozitiva (0,7 la sutd), dupa consemnarea
unei cresteri economice mai alerte (de 2,2 la sutd) in anul 2011. Pe ansamblul anului 2013, se
prevede Inregistrarea unei dinamici relativ mai accentuate a PIB comparativ cu cea din anul 2012,
impulsionata cu precadere de componentele interne ale cererii. Totodata, surplusul inregistrat in
contul curent al balantei de plati in intervalul ianuarie-februarie 2013, la care a contribuit intr-o
masurd importanta diminuarea substantiald a deficitului comertului cu bunuri si servicii, precum
si persistenta anticipata a acestor evolutii pe parcursul lunilor viitoare fac probabild inregistrarea
la nivelul intregului an a unei performante mai bune a exporturilor nete comparativ cu valorile
preconizate in raportul precedent. Cu toate acestea, conditionat de maniera anticipat graduala a
redresarii activitatii economice a principalilor parteneri comerciali externi ai Romaniei, este de
asteptat ca exporturile nete sa isi mentind contributia negativa la dinamica PIB si in acest an, insa
intr-o misura semnificativ atenuatid comparativ cu cea inregistrata in anul precedent. In aceste
conditii, ponderea in PIB nominal a deficitului de cont curent al balantei de plati este anticipata
a se situa atat in 2013, cat si in 2014 la valori relativ mai scazute decat in anul 2012. Ca urmare,
din perspectiva momentului de fatd nu sunt de asteptat presiuni corective semnificative asupra
cursului de schimb al monedei nationale pana la orizontul proiectiei. Deficitul de cerere a fost
revizuit pe intreg intervalul de referinta la valori care implica presiuni dezinflationiste relativ mai
putin accentuate decat in runda anterioara de prognoza, la aceasta contribuind inclusiv publicarea
de catre INS a noilor serii de date din conturile nationale. Intensitatea acestor presiuni este insa
prevazuta a se disipa lent pe termen mediu, implicand persistenta plasarii nivelului efectiv al PIB
sub cel potential la orizontul proiectiei.

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a inflatiei IPC la 3,2 la suta la sfarsitul
anului 2013, cu 0,3 puncte procentuale sub nivelul anticipat in Raportul asupra inflatiei din luna
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februarie 2013, si la 3,3 la suta la sfarsitul anului 2014, cu 0,1 puncte procentuale peste valoarea
prognozatd anterior.

Revizuirile prognozei ratei inflatiei pentru finele ambilor ani implica reevaluari ale contributiilor
principalelor componente ale cosului de consum. Astfel, comparativ cu runda anterioard de
prognoza, se anticipeaza, pe Intreaga perioadd de referintd, contributii mai scazute din partea
preturilor combustibililor, contributii mai ridicate ale produselor din tutun si bauturilor alcoolice
si doar marginal revizuite in sus din partea preturilor administrate. In plus, pentru anul curent, in
scenariul de baza se prevad un impact relativ mai favorabil din partea dinamicii preturilor volatile
ale alimentelor (LFO) si o contributie usor revizuita in sus din partea dinamicii preturilor incluse
in indicele CORE2 ajustat.

Proiectia curenta prevede mentinerea in trimestrul II 2013 a ratei anuale a inflatiei la valoarea
inregistrata in primul trimestru al acestui an (5,3 la sutd), urmata de atenuarea semnificativa pana
la un minim (2,4 la sutd) la inceputul anului 2014 si ulterior de relativa stabilizare la niveluri
situate peste 3 la sutd, dar sub limita superioara a intervalului-tinta.

Preconizarea inregistrarii la finele trimestrului II a unei rate a inflatiei similare celei din martie a.c.,
in conditiile accelerdrii in acest trimestru a dinamicii preturilor unor componente exogene din
punct de vedere al sferei de actiune a politicii monetare — preturile administrate, cele volatile
alimentare si cele ale produselor din tutun si bauturilor alcoolice, se datoreaza evolutiei favorabile
inregistrate la nivelul inflatiei anuale a preturilor combustibililor si al celei de bazd CORE2 ajustat.
Reluarea dezinflatiei in partea a doua a anului 2013 va fi facilitatd, in conditiile in care scenariul
de baza ia in considerare ipoteza unui an agricol normal, de tranzitia de la un efect statistic de baza
advers la unul de sens contrar, de asteptat sa influenteze favorabil dinamica preturilor LFO si a
celor ale produselor alimentare procesate incluse in indicele CORE2 ajustat.

Rata inflatieit CORE2 ajustat este prognozata a continua traiectoria descendenta pe care s-a inscris
in trimestrul I 2013, decelerand pana la un minim de 2,1 la suta la sfarsitul anului curent. Dupa
o evolutie relativ stabild a componentei la niveluri marginal mai ridicate pe restul intervalului de
referinta, valoarea anticipatd a fi atinsa de aceasta atat la finele anului viitor, cat si la orizontul
prognozei (trimestrul [ 2015) este de 2,2 la sutd. Se prevede astfel revenirea ratei anuale a inflatiei
de baza in a doua jumatate a anului 2013 la valori apropiate de cele anterioare producerii socurilor
adverse din anul precedent asupra preturilor alimentelor si cursului de schimb al leului. Dinamica
proiectata a ratei inflatiei de baza reflecta disiparea treptatd a efectelor acestor socuri, sustinuta
si de aprecierea monedei nationale de la inceputul anului curent, precum si de ajustarea treptata
in jos a anticipatiilor privind inflatia, sub impactul conduitei adecvate a politicii monetare si
al absentei preconizate a manifestarii unor socuri adverse de natura ofertei in urmatoarele opt
trimestre. Presiuni dezinflationiste sunt prevazute a fi generate in continuare de persistenta
deficitului amplu de cerere, dar cu o intensitate relativ mai redusa decat in runda anterioard de
prognoza, pe fondul reevaludrii magnitudinii deviatiei PIB de la nivelul sau potential. Ca efect
cumulat al ansamblului factorilor determinanti, dar cu precadere sub impactul valorilor revizuite
ale deviatiei PIB, traiectoria proiectatd a ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat se situeaza doar
marginal peste cea din prognoza anterioara pe cea mai mare parte a intervalului de referinta.

Conduita proiectata a politicii monetare va urmari in continuare calibrarea ansamblului conditiilor
monetare reale in sens larg pentru a asigura revenirea si consolidarea ratei inflatiei in interiorul
intervalului-{inta, creand totodatd premisele necesare redresarii treptate a creditarii sectorului
privat al economiei si reludrii pe baze sustenabile a cresterii economice. In acest scop, o atentie
prioritard va continua sa fie acordata demersurilor de ancorare a anticipatiilor privind inflatia la o
dinamica convergenta citre tinta stabilita pe termen mediu.
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Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei indica mentinerea unei balante usor
inclinate in sensul unor abateri nefavorabile de la scenariul de baza, aceasta fiind insa mai putin
asimetricd in comparatie cu cea aferentd prognozei anterioare.

Riscuri relevante pentru intervalul de referintd provin din mediul extern marcat in continuare
de incertitudine si sunt asociate posibilitatii cresterii volatilitatii fluxurilor de capital orientate
catre economia romaneasca. Principalele surse de incertitudine sunt fragilitatea manifestata pana
in prezent de refacerea economiilor principalilor parteneri comerciali ai Roméniei din UE si
dificultatile Intdmpinate recent de sistemele bancare ale unora din tarile zonei euro, in conditiile
persistentei problemelor sustenabilitatii datoriilor suverane ale unora dintre aceste economii.
In aceste conditii, schimbari frecvente de perceptie ale investitorilor pot declansa fluxuri instabile de
capitaluri Intre economia nationala si mediul extern. Indiferent de directia lor initiala, In masura in
care sunt ample si usor reversibile, miscarile de capital nesustinute de fundamente macroeconomice
pot afecta negativ stabilitatea preturilor si pe cea financiara, precum si redresarea sustenabild a
cresterii economice. Cu toate acestea, in masura in care evolutiile recente favorabile din economia
nationala vor continua, conturand o imbunatatire durabild a fundamentelor macroeconomice, riscul
producerii unor fluxuri nesustenabile de capital se va diminua comparativ cu perioadele precedente.
Merita astfel remarcat faptul ca efectele crizei cipriote asupra economiei romanesti s-au dovedit a fi
limitate, In pofida potentialului de contagiune substantial ce putea fi presupus anterior.

Rigiditatile structurale care persista in cadrul economiei nationale Tmpiedica ajustarea factorilor
economici interni in sensul atenudrii consecintelor socurilor adverse, indiferent de originea
— externa sau interna — a acestora. Ca urmare, orice posibild intarziere 1n realizarea unui ansamblu
coerent de reforme structurale, precum cel inclus in acordul incheiat de autoritatile romane cu
consortiul institutiilor internationale (UE, FMI si BM), genereaza riscuri de propagare si chiar de
amplificare a socurilor nefavorabile asupra inflatiei i cresterii economice.

in raport cu ipotezele incluse in scenariul de bazi actualizat, balanta riscurilor asociate evolutiei
pe perioada de referinta a preturilor administrate si a celor volatile ale alimentelor apare a fi relativ
echilibratd. Dinamica viitoare a preturilor materiilor prime de pe pietele internationale continua
sa reprezinte si In aceasta runda de proiectie un factor de risc relevant indeosebi pe termen mediu,
orizont nainte de care nu este de asteptat o revigorare robusta a cererii globale.

Previziuni privind evolutia inflatiei
variatie anuald (%)

Tinta stationard multianuala de
5 ‘\ inflatie (dec./dec.): 2,5% din 2013

0 T T T T T T T T !
I v 1 il 11 v 1 I 11 v 1
2013 2014 2015
mme interval de variagie == + = tinta anuala de inflatie rata anuald a inflatiei (sfarsit de perioada)

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

Sursa: INS, proiectie BNR
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Decizia de politicai monetara

In vederea ancoririi eficace a anticipatiilor inflationiste si a consolidarii perspectivei reinscrierii
ratei anuale a inflatiei in intervalul asociat tintei pe termen mediu, odatd cu intrevederea
epuizarii efectelor adverse ale socurilor de natura ofertei, Consiliul de administratie al BNR a
decis in sedinta din 2 mai 2013 mentinerea ratei dobanzii de politici monetard la nivelul de
5,25 la sutd. Totodata, Consiliul de administratie al BNR a hotarat gestionarea adecvata a
lichiditatii din sistemul bancar, precum si pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei §i, respectiv, In valutd ale institutiilor de credit.
In acelasi timp, in scopul reducerii volatilititii ratelor dobanzilor de pe piata monetari interbancar
si al consolidarii transmisiei semnalului ratei dobanzii de politica monetara, Consiliul de
administratie al BNR a decis ingustarea la valoarea de £3 puncte procentuale a coridorului format
de ratele dobanzilor facilitatilor permanente in jurul ratei dobanzii de politicd monetara; prin
urmare, rata dobanzii pentru facilitatea de creditare a fost redusa de la 9,25 la suta, la 8,25 la suta,
iar rata dobanzii pentru facilitatea de depozit a fost majorata de la 1,25 la suta, la 2,25 la suta.
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I. EVOLUTIA INFLATIEI

Pe parcursul trimestrului 1 2013, rata anuald a inflatiei s-a mentinut
in afara intervalului de variatie de 1 punct procentual din jurul
tintei anuale de 2,5 la sutd, situdndu-se la finele perioadei la
5,25 la suta, in crestere cu 0,3 puncte procentuale fata de sfarsitul
anului 2012. Nivelul ridicat al inflatiei s-a datorat in mare masura
ajustarii unor tarife administrate §i a accizelor la inceput de an,
influenfa acestora fiind partial atenuata de manifestarea unor
efecte de bazd favorabile pe segmentul preturilor volatile. In sens
dezinflationist au actionat de asemenea persistenta deficitului de
cerere, accentuarea tendintei de apreciere a monedei nationale in
raport cu euro, precum §i imbundtdtirea anticipatiilor inflagioniste,
factori care au condus la scaderea inflatiei de baza CORE?2 ajustat
cu 0,2 puncte procentuale, pana la 3 la suta.

Dinamica anuala a preturilor volatile a continuat sa se reduca in
trimestrul 1 2013, in principal pe seama manifestarii unor efecte
statistice favorabile. Astfel, rata anuald a subgrupei LFO s-a
diminuat pana la 13,2 la suta (-5,1 puncte procentuale), pe seama
evolutiei preturilor oudlor, unde, pe langd corectiile sezoniere,
s-a resimtit si manifestarea unui puternic efect de baza asociat
cresterilor din primul trimestru al anului trecut determinate de
implementarea legislatiei comunitare referitoare la conditiile de
crestere a pasdrilor. Un efect de baza favorabil a generat dezinflatie
si In cazul combustibililor, in pofida accelerarii ratei trimestriale
de crestere a preturilor, determinatd de majorarea cursului de
schimb la care se calculeaza acciza in anul curent' si de traiectoria
ascendentd a cotatiilor titeiului pe piata internationald in lunile
ianuarie si februarie?.

Preturile administrate au exercitat in perioada analizatd cea
mai Insemnatd presiune inflationistd, ritmul anual al acestora
accelerandu-se la 10,1 la sutd (+4 puncte procentuale fatd de
decembrie), in contextul majorarii tarifelor la energia electrica
in luna ianuarie (10,4 la sutd, ratd lunard) ca urmare a cresterii
pretului MWh, a contributiei pentru cogenerare si a valorii unitare
a certificatelor verzi. Influente de mai mica amploare au exercitat
majorarea preturilor serviciilor comunale si, respectiv, scdderea
tarifelor pentru energia termica si transportul feroviar de persoane.

Cursul de schimb luat in calculul accizelor s-a majorat de la 4,3001 lei/euro in
anul 2012 la 4,5223 lei/euro in 2013.

Pretul petrolului Brent a urcat de la 109,3 dolari SUA/baril in luna decembrie
2012 la 116,4 dolari SUA/baril in februarie 2013 si a revenit in luna martie la
nivelul din decembrie in conditiile in care impulsul pozitiv dat de anuntarea
rezultatelor economice favorabile din SUA si China a fost franat de aparitia
unui deficit de cerere din partea rafinariilor, cele mai multe avand planificate
revizii pentru perioada martie-aprilie (potrivit rapoartelor lunare OPEC privind
piata petrolului).
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1. Evolutia inflatiei

Majorarea cursului de schimb la care se calculeaza accizele in anul
2013 s-a reflectat in preturile de consum, mai ales prin intermediul
produselor din tutun (ratd lunard de 3,6 la sutd in ianuarie),
contributia celorlalte produse accizabile fiind modesta. Variatii de
pret net superioare mediei lunare a ultimilor cinci ani s-au Inregistrat
insa pe segmentul bauturilor alcoolice in luna martie si au fost,
probabil, asociate ajustarilor operate in avans de catre producatorii
de bere pentru a include efectul aplicarii unui nivel mai ridicat
al accizei aferente acestui produs incepand cu luna aprilie. Sub
actiunea factorilor mentionati, rata anuald a componentei ,,tutun
si bauturi alcoolice” a urcat la finele lunii martie la 10,8 la suta
(+4 puncte procentuale fata de sfarsitul anului anterior).

in contrast cu evolutia inflatiei totale, inflatia de bazi CORE2
ajustat a urmat o traiectorie descendentd, ajungand in luna martie
la o rata anuala de 3 la sutd, cu 0,2 puncte procentuale sub nivelul
lunii decembrie 2012. Tendinta a fost imprimatd de dezinflatia
generata pe segmentul serviciilor de aprecierea monedei nationale
in raport cu euro si de disiparea treptatd a presiunilor vizibile la
nivelul preturilor produselor alimentare procesate in a doua parte
a anului 2012, pe fondul estimarilor incurajatoare cu privire la
recolta agricold din acest an.

Singura componentd a CORE2 ajustat cu o dinamica anuala in
accelerare pe parcursul primului trimestru a fost cea a marfurilor
nealimentare (+0,3 puncte procentuale), insa evolutia s-a datorat
aproape integral unei singure categorii de bunuri, si anume ,,carti,
ziare, reviste”, fiind rezultatul manifestarii unui efect de baza
nefavorabil. In cazul celorlalte grupe de bunuri nealimentare, pe
fondul unui deficit de cerere persistent si al evolutiei favorabile a
cursului de schimb, ritmurile anuale de crestere a preturilor s-au
mentinut constante sau chiar au decelerat.

Anticipatiile inflationiste ale agentilor economici (consumatori,
industrie, constructii, comert si servicii, mediul bancar) s-au
ameliorat in primul trimestru al anului, estimarile analistilor
bancari privind inflatia la sfarsitul anului 2013 coborand cu circa
1 punct procentual fatd de cele exprimate in trimestrul IV 2012.
Dat fiind modul preponderent adaptiv de formare a asteptarilor,
probabil cel mai important rol in schimbarea sentimentului I-a
avut atenuarea presiunilor inflaioniste in lunile februarie si martie,
ulterior saltului din ianuarie.

Rata medie anuald a IAPC a continuat sa se accelereze in intervalul
analizat (+0,5 puncte procentuale, pana la 3,9 la sutd), ecartul fata
de criteriul corespunzator de la Maastricht largindu-se la 1,4 puncte
procentuale. Decalajul fatd de media UE a fost similar (1,5 puncte
procentuale), la acesta contribuind atat evolutiile interne (ajustarile
aplicate unor preturi administrate si accizelor), cat si dezinflatia
consemnata in majoritatea statelor membre, ca urmare a scaderii
presiunii exercitate de preturile produselor energetice.

Inflatia totala si inflatia de baza (CORE)

variatie anuala (%)
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L Evolutia inflatiei

Rata medie anuala a IAPC
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De remarcat in perioada analizatd cresterea diferentei dintre
rata anuala IPC si IAPC (pana la 0,8 puncte procentuale, fata de
0,2 puncte procentuale in trimestrul IV 2012), explicatd in cea
mai mare parte prin discrepanta semnificativd dintre ponderile
alocate energiei electrice (5,3 la suta fata de 2,1 la sutd). Aceasta
deosebire a fost determinata de schimbarea metodologiei de calcul
al coeficientilor de ponderare utilizati pentru calculul IAPC 1n
anul 2012, ca urmare a intrarii in vigoare a Regulamentului CE
nr. 1114/2010, prin care, pe langa informatiile furnizate de Ancheta
Bugetelor de Familie, se iau in considerare si date referitoare la
cheltuiala pentru consum final al gospodariilor din conturile
nationale.

In conformitate cu coordonatele stabilite la adoptarea strategiei de
tintire directa a inflatiei, BNR exprima tinta de inflatie si urmareste
indeplinirea acesteia utilizdnd ca referinta definitia nationald a
indicelui preturilor de consum (IPC).

In luna martie 2013, rata anuald efectiva a inflatiei s-a situat in
apropierea proiectiei prezentate in Raportul asupra inflatiei din
luna februarie, nivelul respectiv fiind depasit cu doar 0,06 puncte
procentuale. Diferenta s-a datorat subestimarii inflatiei de baza
(in special pe componenta nealimentara) si a corectiilor aplicate
preturilor administrate.
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II. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Ultimul trimestru al anului 2012 a marcat o redresare a activitdatii
economice, reflectata de cresterea cu 1,1 la sutd a PIB real' (dupd
o scadere cu 0,5 la suta in trimestrul I11). In trimestrele I-IV 2012,
dinamica PIB real a oscilat intre -0,5 si +1,9 la suta, astfel incdt,
pe ansamblul anului, cresterea economica s-a temperat semnificativ
comparativ cu 2011 (de la 2,2 la sutad la 0,7 la suta).

Dinperspectiva cererii, inversarea de semn inregistratd in trimestrul
analizat de rata anuala de crestere a PIB real a fost imprimata, in
principal, de intensificarea dinamicii absorbtiei interne (atribuita
cererii de consum), pand la +1,2 la sutd. In ceea ce priveste cererea
externd, desi exporturile de bunuri §i servicii au continuat sa se
restrangd, contributia negativa a pozitiei nete la dinamica PIB real
s-a Ingustat vizibil comparativ cu trimestrul precedent (de la-1,1 la
-0,1 puncte procentuale), pe fondul scaderii mai pronuntate a
importurilor de bunuri §i servicii.

O revigorare a activitatii economice s-a inrvegistrat si in termeni
trimestriali, insa cresterea cu 0,4 la suta a PIB real (fata de
-0,2 la suta in trimestrul Ill) a fost generatd in exclusivitate
de componenta externda a cererii (contributie de +2,4 puncte
procentuale). In ceea ce priveste cererea internd, o dinamicd
pozitiva a inregistrat doar consumul final al gospodariilor
populatiei (+0,4 la sutd), aceasta a fost insd insuficientd pentru a
compensa contractia formarii brute de capital fix si a consumului
guvernamental (cu 1,7 §i respectiv cu 10 la suta), astfel incat
absorbtia internd s-a redus cu 1,1 la sutd.

1.1. Cererea

Reluarea cresterii consumului privat (cu 1,3 lasuta fata de -0,7 la suta
in trimestrul III) a fost asociatd, in principal, inversarii traiectoriei
aferente volumului cheltuielilor efectuate de gospodariile
populatiei (de la -1,1 la +1,4 la sutd) si, iIn mai micd masura,
dublarii ratei anuale de crestere a cheltuielilor pentru consum
individual realizate de institutiile fara scop lucrativ in serviciul

populatiei (pand la +5 la sutd). Informatiile statistice disponibile -

sugereaza insa ca revigorarea consumului privat nu poate fi atribuita
niciuneia dintre componentele majore. Pe de o parte, ritmul anual
de crestere aferent volumului achizitiilor de marfuri si servicii de

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 indica modificari fata de trimestrul anterior si sunt calculate
prin utilizarea seriilor ajustate sezonier.

Produsul Intern Brut real

procente

variatie trimestriala
(serie ajustata sezonier)
variatie anuala

(serie bruta)

i A\

-2

I 1 miIiv 1 1o maiIv 1 1 I iIv
2010 2011 2012

Sursa: INS

Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

puncte procentuale variatie anuald (%)

I I umiIiv 1 1 uaiv 1 miaiv
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% variatia stocurilor

B export net

formarea bruta de capital fix
consum final total

PIB real (sc.dr.)

Sursa: INS, calcule BNR
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11. Evolutii ale activitatii economice

Consumul final efectiv
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piata prestate populatiei s-a redus pana la un nivel apropiat de zero,
ca urmare a intensificarii declinului pe piata bunurilor durabile
si a intreruperii traiectoriei ascendente a cumpararilor de bunuri
de uz curent, indeosebi alimente si carburanti’; acest rezultat se
coreleaza, de altfel, cu evolutia principalelor surse de finantare
— trenarea venitului disponibil net al populatiei® si scaderea in
continuare a volumului creditelor de consum (atat ca flux, cat
si ca stoc). Pe de altd parte, rezultatele agricole nesatisfacatoare
din anul 2012 fac plauzibild o noud contractie a autoconsumului
de produse agroalimentare, a achizitiilor de pe piata araneasca,
precum si a consumului de produse agricole si neagricole obtinute
prin prelucrare cu mijloace proprii. Prin urmare, explicatii pentru
revigorarea cheltuielilor pentru consum individual efectuate de
gospodariile populatiei ar putea furniza doar unele categorii de
servicii — transport de caldtori!, posta si comunicatii, utilitati,
servicii financiare, chirii (efective si imputate pentru locuintele
ocupate de catre proprietari) — si/sau o serie de cheltuieli cuprinse
in ,,economia neobservata”.

Consumul final guvernamental si-a redus la jumatate viteza de
crestere (pand la 1,2 la sutd), aportul la dinamica PIB real fiind, in
consecintd, marginal pozitiv.

In trimestrul IV 2012, bugetul general consolidat a inregistrat un
deficit de 7 602 milioane lei® (echivalent cu 1,3 la suta din PIB?),
sensibil inferior celui consemnat in aceeasi perioada din 2011
(10 015 milioane lei’, respectiv 1,8 la sutd din PIB). in acest
interval, tendinta de ameliorare a executiei bugetare s-a atenuat,
in conditiile In care continuarea amplificarii dinamicii negative a
cheltuielilor bugetare® (-5,6 la suta, comparativ cu -4,8 la suté in
trimestrul precedent) — pe fondul accelerérii declinului variatiei
anuale a cheltuielilor de capital (-31,6 la sutd) — a fost acompaniata
de o scadere 1n termeni anuali a veniturilor bugetare (-1,2 la sutd).
La originea acesteia din urma s-a aflat prioritar comprimarea

2 Calcule pe baza seriilor de indici de volum ai cifrei de afaceri in comer.

3 Aproximat prin suma dintre veniturile din salarii, transferurile sociale (asigurari

sociale de stat, asigurari de somaj si de sanatate) si fluxurile din exterior sub
forma remiterilor din munca in strainatate si a transferurilor curente private de
la nerezidenti. in trimestrele I1T si IV 2012, dinamica anuala reala a venitului
disponibil a fost de zero la suta, respectiv de +1 la suta.

Un indiciu il ofera datele INS privind parcursul pasagerilor, conform carora
trimestrul IV a marcat o revigorare, in termeni reali, atribuitd indeosebi
transportului rutier de calatori.

Datele preliminare publicate de MFP cu privire la nivelul deficitului bugetului
general consolidat releva depasirea usoara a plafonului in valoare absoluta
convenit cu FMI pentru anul 2012.

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

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

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

accentuata a veniturilor nefiscale in raport cu perioada similara a
anului anterior (-26,5 la sutd), doar partial contrabalansata de plusul
de dinamica pe care l-au consemnat 1n acest trimestru alte Tncasari,
cu precadere cele din taxa pe utilizarea bunurilor, autorizarea
utilizarii bunurilor sau pe desfasurarea de activitati.

Formarea brutd de capital fix nu a mai repetat performanta din
primele trei trimestre ale anului, cresterile in termeni reali, cuprinse
intre 5,4 si 11,3 la suta, fiind urmate de o contractie cu 0,6 la suta
in trimestrul IV.

O ajustare puternicad a volumului investitiilor s-a inregistrat in
sectorul public, datele referitoare la executia bugetarda relevand
accentuarea de peste 4 ori a pantei descendente a cheltuielilor de
capital, cu contributia determinantd a restrangerii activitagii de
constructii ingineresti.

In sens descrescator au evoluat si acumularile de capital efectuate de
populatie, in conditiile In care investitiile pe segmentul rezidential
au consemnat o noua restrangere — volumul lucrarilor de constructii
de locuinte (atat obiective noi, cat si reparatii capitale) si-a accelerat
declinul, pana la -19 la sutd in trimestrul IV. Aceasta traiectorie a
fost doar marginal estompatd de mentinerea interesului populatiei
fatd de achizitionarea unor locuinte deja construite’, pozitia
»~formarea brutd de capital fix” surprinzand, in acest caz, numai
cheltuielile pentru serviciile asociate transferului de proprietate.
Principalul canal de finantare a tranzactiilor imobiliare a ramas
creditul bancar, trimestrul IV marcand o noua crestere a stocului
creditelor imobiliare contractate de persoanele fizice (cu 12,8 la
sutd, variatie reala'?).

In schimb, cererea de investitii s-a mentinut pe trend ascendent la
nivelul sectorului corporatist, indicii in acest sens oferind, pe de
o parte, dinamica anuald pozitiva (desi In evidentd atenuare) a
volumului achizitiilor de utilaje, inclusiv mijloace de transport
cumpdrate de companii si institutii (15,9 la sutd), iar pe de alta
parte, redresarea lucrarilor de constructii nerezidentiale, constand
in obiective noi §i reparatii capitale (+22,7 la sutd). Din perspectiva
modalitatilor de finantare, o pozitiec importanta au continuat sa detina
sursele imprumutate — in special in cazul investitiilor in echipamente
(stocul creditelor cu aceastd destinatie a crescut cu 6 la sutd in
termeni reali'®) —, dar o evolutie favorabila au inregistrat si intrarile
nete sub forma investitiilor straine directe efectuate de nerezidenti,
valoarea in euro consemnata in sectorul nebancar majorandu-se cu
aproape 40 la sutd (variatie pe ultimele 4 trimestre), in principal pe
seama triplarii fluxurilor aferente creditelor intra-grup.

de pret intre locuintele noi si cele deja construite, efortul investitional al
populatiei a continuat sd vizeze cu prioritate piata locuintelor vechi, un rol
important revenind programului ,,Prima casa”.

10" Calculele au la baza datele furnizate de Centrala Riscului de Credit (CRC).
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11. Evolutii ale activitatii economice
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In ceea ce priveste cererea externd netd, atenuarea influentei
negative a acestei pozitii asupra dinamicii anuale a PIB real
(pana la -0,1 puncte procentuale) a fost generatd indeosebi de
evolutia tranzactiilor cu bunuri (temperarea declinului exporturilor,
concomitent cu accentuarea, de peste 4 ori, a contractiei
importurilor), in timp ce balanta serviciilor si-a njumatatit
ecartul pozitiv de ritm dintre cele doud componente (6,7 puncte
procentuale). Mentinerea pe trend descendent a economiei la
nivelul Uniunii Europene' a continuat sa afecteze exporturile
de bunuri, insa aceasta influentd a fost estompatd intr-o anumita
masura de redresarea livrarilor extracomunitare'? — aceste fluxuri,
care reprezintd circa o treime din valoarea totala a exporturilor
Romaniei, s-au majorat in termeni reali cu 0,6 la suta (dupa ce, In
trimestrul III, inregistrasera o ajustare de 3,2 la sutd), in principal
datorita dinamizarii semnificative a vanzarilor de bunuri de
consum, inclusiv autovehicule (ritmul anual de crestere aferent
volumului fizic a fost aproape dublu comparativ cu trimestrul III,
ajungand la +24 la sutd).

In cazul importurilor de bunuri, accentuarea pantei descendente
(atribuitd 1n exclusivitate relatiei cu piata comunitard) a fost
imprimatd de ajustari de volum ale importurilor de bunuri de
capital si de autovehicule, de amplitudine mai mare decat cele
inregistrate in trimestrul III. Pe o traiectorie descrescatoare (desi
mai putin pronuntata decat in intervalul anterior) au continuat sa se
plaseze si achizitiile de bunuri intermediare (contractie in termeni
reali de 2,7 la suta fata de 3,7 la suta in trimestrul III), evolutia fiind
corelatd cu diminuarea productiei de bunuri destinate consumului
final — atat pentru export, cat si pentru piata interna'>.

1.2. Oferta

Rezultatele trimestrului IV 2012 releva, inca o data, dependenta
pronuntatd a performantelor economiei romanesti de evolutia
agriculturii. Astfel, in conditiile In care dinamica activitatii in
sectoarele economice neagricole a fost mai lentd decat cea din
intervalul anterior (crestere cumulata de 2,8 la sutd, fata de 3,4 la suta),
inversarea traiectoriei PIB real nu ar fi fost posibila fara temperarea
declinului anual al VAB din agriculturd (cu 5 puncte procentuale,
pana la -24,6 la sutd) — aceastd evolutie a condus la diminuarea
substantiala a efectului de erodare generat de sectorul agricol asupra
cresterii economice (de la -3,5 la -1,5 puncte procentuale).

"' PIB real aferent UE27 a suferit o noud contractie in termeni anuali, de
amplitudine similara celei din trimestrul III (-0,6 la sutd).

12" Analizele in structurd (pe piete de desfacere/provenienta si pe grupe de marfuri)

ale volumului fizic al exporturilor si importurilor se bazeaza pe seriile Eurostat
privind balanta comerciala si indicele valorii unitare in comertul international.

Volumul cifrei de afaceri a productiei industriale pentru piata interna pe
segmentele ,,bunuri de uz curent”, ,,bunuri de folosinta indelungata” si ,,bunuri
de capital” s-a diminuat fata de perioada similara a anului anterior cu procente
cuprinse intre 2,1 si 6,6 la suta.
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11. Evolutii ale activitatii economice

Desi 1n atenuare de ritm, VAB aferenta serviciilor s-a majorat si in
trimestrul IV (cu 6,9 la sutd, -0,8 puncte procentuale comparativ
cu dinamica din intervalul precedent). Rate pozitive de crestere
au Inregistrat majoritatea segmentelor, exceptie facand serviciile
de intermediere financiara si tranzactiile imobiliare (-0,5 la sutd in
fiecare caz). Suportul cel mai consistent pentru evolutia favorabila
a acestui sector a fost din nou asigurat de serviciile informatice si
de comunicatii (+43,3 la sutd in termeni anuali).

VAB din industrie a continuat sa se restranga, desi cu o viteza
mai scazutd decat in trimestrul III (-0,8 la sutd, variatie anuald).
Traiectoria contrasteaza insa cu evolutia relevata de seria indicilor
de volum aferenti productiei industriale — dublare a ritmului
anual de crestere comparativ cu trimestrul anterior, pana la
3,4 la suta'. Divergenta ar putea fi explicata, pe de o parte, de o
eventuald majorare a consumului intermediar, iar pe de alta parte,
de posibila evolutie descrescdtoare a unor segmente cuprinse in
sectorul industrial numai din perspectiva contabilitdtii nationale
(de exemplu, activitati relevante din zona ,neobservatd” a
economiei §i industria casnica).

O contributie negativa la dinamica PIB real arevenit si constructiilor
— VAB realizata in acest sector s-a redus cu 1,7 la suta, in conditiile
in care regresul activitatii de constructii rezidentiale si ingineresti a
fost doar partial contrabalansat de redresarea volumului lucrarilor
de executie a unor proiecte nerezidentiale (pe fondul inaugurarii
unor spatii moderne de retail de mare suprafata, dar si al lansarii
unor programe de modernizare a unor centre comerciale).

2. Piata muncii

Inceputul anului 2013 a consemnat o usoard ameliorare a
evolutiilor pe piata muncii, reflectatd de intensificarea activitatii
de recrutare, stoparea trendului ascendent al ratei somajului
inregistrat, precum si de reducerea dinamicii anuale a costurilor
unitare cu forta de muncad. Preocuparea companiilor din sectorul
privat pentru controlul cheltuielilor salariale s-a materializat in
atenuarea ritmului de crestere a castigurilor salariale, doar partial
contrabalansata de majorarea salariilor din sectorul bugetar,
astfel incdt — pe ansamblu — riscurile la adresa inflatiei s-au diminuat.

Indicii referitoare la consolidarea absorbtiei de fortd de munca
sunt oferite atit de datele ANOFM privind numarul locurilor de
munca vacante si cel al angajarilor (din randul somerilor), cat si
de mentinerea numarului salariatilor pe o traiectorie de crestere.
In acelasi timp, oferta excedentara de fortd de munca pare si se
stabilizeze, atat rata somajului inregistrat, cat si cea a somajului
BIM rdmanand in perioada ianuarie-februarie 2013 la niveluri

14 Cele mai alerte dinamici au fost consemnate de industria chimica si de cea de
prelucrare a petrolului (+12 si respectiv +9 la sutd), dar meritd mentionata si
reluarea cresterii productiei de mijloace de transport rutier (+1,6 la suta).

Sectorul corporatist: indicatorii
de incredere pentru urmatoarele 3 luni
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similare celor din trimestrul IV 2012'5. Perspectivele pietei muncii
pe termen scurt, conturate pe baza opiniilor managerilor agentiilor
de recrutare si a sondajelor disponibile'é, sunt caracterizate de
continuarea tendintelor din trimestrele precedente, respectiv ritm
relativ lent de creare de locuri de munca pe ansamblul economiei,
pe fondul evolutiilor neuniforme la nivel sectorial. Oportunitati
de angajare sunt semnalate indeosebi in servicii informatice,
telecomunicatii, comert, unele ramuri ale industriei prelucratoare
(precum industria alimentara, industria auto si ramurile conexe),
in timp ce constructiile, industria petrochimica, sectorul bancar au
anuntat disponibilizari.

Castigul salarial mediu brut s-a majorat cu 5,7 la sutd in termeni
anuali in perioada ianuarie-februarie 2013, comparativ cu 6,1 la suta
in trimestrul IV 2012, ca efect conjugat al traiectoriilor divergente in
sectorul privat §i, respectiv, bugetar. Comportamentul companiilor
private referitor la ajustarile salariale la inceput de an denota prudenta
— dinamica salariului brut (-1,8 puncte procentuale pe ansamblul
sectorului, pand la 2,7 la sutd) s-a incetinit in industria extractiva,
in cea energeticd si in serviciile private si a consemnat o relativa
stagnare in industria prelucratoare si in constructii. in sectorul
bugetar, accelerarea de ritm la 17,2 la sutd s-a datorat aplicarii in
luna decembrie 2012 a ultimei etape de majorare a salariilor, in
vederea revenirii la nivelul existent inainte de masurile de austeritate
introduse la mijlocul anului 2010. Cresterea salariului minim brut pe
tard cu 7,1 la sutd (de la 700 lei la 750 lei) incepand cu luna februarie
2013 a avut un impact marginal asupra ritmului aferent salariului
mediu.

In intervalul ianuarie-februarie 2013, temperarea dinamicii salariului
mediu brut a contribuit, alaturi de redresarea productivitatii
muncii, la ameliorarea situatiei costurilor unitare cu forta de
munca in industrie (ritm anual de -0,1 la suta, fatd de 4 la suta in
trimestrul IV 2012). In industria prelucritoare, dinamica acestora a
revenit in teritoriu negativ (-0,1 la sutd) dupa sapte trimestre de valori
pozitive, insa la nivelul subsectoarelor evolutiile au ramas eterogene.
Progrese au fost vizibile in industria alimentara, chimie, prelucrarea
lemnului, echipamente electrice, in timp ce industria tutunului, cea
a maselor plastice si metalurgia au inregistrat cresteri substantiale.

Din perspectiva cererii de consum, evolutia in termeni anuali a
venitului disponibil real a fost in continuare favorabild reludrii
procesului dezinflationist. Astfel, dupd o majorare modesta
(1 la sutd) in trimestrul IV 2012, acesta a consemnat in perioada
ianuarie-februarie 2013 o reducere cu 1,5 la suta, determinata
de contractia transferurilor sociale si a veniturilor din exterior,
o incetinire de ritm fiind observata si in cazul veniturilor salariale.

15 Date statistice ajustate sezonier.

16 Sondajul realizat de DG ECFIN/INS si studiul Manpower privind Perspectivele
Angajarii de Fortd de Munca.
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11. Evolutii ale activitatii economice

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul IV 2012, cresterea preturilor materiilor prime agricole
(atdt pe plan intern, cdt si extern) a constituit principalul factor de
presiune la nivelul preturilor de productie si de import, impactul
acestuia fiind doar partial atenuat de persistenta unui deficit
semnificativ de cerere. Pentru trimestrul urmdtor existd perspective
de detensionare a pietelor materiilor prime agricole, insa majorarea
tarifelor la utilitagi pentru producatorii interni si cresterea prefurilor
externe ale combustibililor formeaza noi surse de presiune.

In perioada octombrie-decembrie 2012, indicele anual al valorii
unitare a importurilor a revenit la valori supraunitare (100,64 la suta
fatd de 99,64 la suta in trimestrul anterior), impactul nefavorabil
asupra preturilor interne fiind atenuat de temperarea tendintei de
depreciere a leului in raport cu principalele valute.

Continuarea trendului ascendent al preturilor materiilor prime
agricole pe fondul recoltei slabe din anul 2012 a condus la cresteri
ale dinamicii anuale pentru majoritatea marfurilor alimentare
in ultima parte a anului, evolutiile contrare consemnate la carne
si fructe fiind rezultatul exclusiv al manifestarii unor efecte de
baza. La nivelul marfurilor nealimentare, accelerarea de ritm pe
segmentul produselor farmaceutice a fost partial compensatad
de evolutia pretului combustibililor, in corelatie cu traiectoria
descendenta a cotatiilor internationale ale petrolului, determinata
de perspectiva negativa privind cererea mondiala.

In cazul bunurilor de capital, o contributie la accentuarea variatiilor
anuale negative pe segmentul mijloacelor de transport au avut
atadt mentinerea unor indici subunitari in cazul metalelor, cat si
importurile mai mari de masini second-hand.

Dinamica anuala a preturilor productiei industriale pentru piata
internd s-a modificat marginal in perioada analizata (+0,3 puncte
procentuale, pand la 5,3 la sutd), in conditiile in care efectul majorarii
preturilor materiilor prime agricole (unul dintre principalii factori de
presiune semnalati in trimestrul anterior) a fost partial contracarat
de mentinerea deficitului de cerere si de temperarea ritmului anual
de depreciere a monedei nationale fatd de principalele valute.

Similar trimestrului precedent, cea mai insemnatd accelerare de
ritm a fost vizibila la nivelul preturilor de productie ale bunurilor
de consum (1,8 puncte procentuale, pana la 8,0 la sutd) si a fost
asociata evolutiilor din industria alimentara, unde producatorii au
continuat sa transfere in preturi costurile mai mari cu materia prima
agricold, posibil si ca urmare a faptului ca pierderile generate de
scaderea cererii interne au fost acoperite prin exporturi.

Un plus la dinamica anuald s-a consemnat si in cazul bunurilor
intermediare (1,3 puncte procentuale), insd acesta s-a datorat
preponderent manifestarii unui efect de bazd in industria

Principalele surse de presiune la nivelul valorii
unitare a importurilor
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Preturile productiei industriale pentru piata
interna pe grupe de bunuri industriale
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metalurgica. Din perspectiva evolutiilor curente ramura mentionata
s-a confruntat cu o scadere a preturilor produselor metalurgice
(uneori sub costul materiilor prime din care se produc), pe fondul
adancirii contractiei cererii'” — in acest context, unii producatori
importanti (ArcelorMittal, Mechel) au luat decizia intreruperii
temporare a activitatii unor combinate.

Singura grupa de bunuri care a inregistrat o scidere a ratei anuale
de crestere a preturilor de productie a fost cea a bunurilor energetice
(-1,6 puncte procentuale, pana la 4,8 la sutd), exclusiv pe seama
segmentului de prelucrare a hidrocarburilor; explicatia ajustarii
rezida in preturile mai scazute la importul de petrol si atenuarea
deprecierii leului 1n raport cu dolarul SUA.

Pe fondul recoltei slabe, preturile productiei agricole si-au mentinut
tendinta de crestere n ultimele trei luni ale anului 2012 (rata anuala
de 27,8 la suta), efectele fiind vizibile pe ambele segmente, dar in
special pe cel vegetal.

Costurile ridicate cu furajele au continuat sa afecteze crescatorii
de animale, 1nsa acestea s-au reflectat in accelerari ale dinamicii
anuale doar in cazul carnii de porc si de vita. Ieftinirile consemnate
pe segmentul carnii de ovine si de pasare fatd de perioada similara
a anului trecut au fost probabil determinate de majorarea numarului
de sacrificari in primul caz si, respectiv, de cresterea gradului de
utilizare a furajelor din productia proprie in cel de-al doilea —rezultat
al procesului de verticalizare a activitatii pe segmentul carnii de
pasare prin investitiile realizate de unii producatori de profil.

Pentru primul trimestru al anului 2013, trendul ascendent al
pretului petrolului pe pietele externe, ca urmare a Tmbunatatirii
estimdrilor privind cererea in acest an, ar putea genera presiuni
asupra preturilor bunurilor importate. In sens contrar este posibil
sd actioneze atenuarea semnificativd a tendintei de depreciere
a monedei nationale fatd de principalele valute, dublatd de
evolutiile favorabile pe pietele externe ale unor materii prime —
scadere accentuatd a pretului metalelor (efect al nivelului ridicat
al stocurilor si al cererii reduse) si conturarea unei traiectorii
descendente a preturilor agricole pe fondul perspectivei optimiste
privind recolta anului 2013. Semnalele pozitive referitoare la
productia agricola a anului curent, vizibile si pe piata interna,
ar putea determina o inversare de tendintd si in cazul preturilor
agricole interne. In ceea ce priveste preturile productiei industriale
pentru piata interna se estimeaza o accentuare a ritmului de crestere,
in conditiile aparitiei unor noi surse de presiune: (i) recunoasterea
in luna ianuarie de citre ANRE a unor costuri mai mari la
producatorii de energie electrica'® si (ii) scumpirea cu 5 la suta, in
luna februarie, a gazelor naturale livrate operatorilor industriali.

7 Volumul cifrei de afaceri pentru piata internd in industria metalurgici in
trimestrul IV 2012 a inregistrat o scadere in termeni anuali de 14,5 la sutd.

¥ De exemplu, +17 la sutd in cazul Nuclearelectrica si +76 la suta in cel al
Hidroelectrica.
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II1. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTI FINANCIARE

1. Politica monetara

In perioada februarie-martie 2013 Consiliul de administratie al
BNR a adoptat doua noi decizii de mentinere a ratei dobanzii
de politica monetara la nivelul de 5,25 la suta si de pastrare a
statu-quo-ului ratelor RMO aplicabile pasivelor in lei §i respectiv
in valuta ale institutiilor de credit'; totodata, autoritatea monetara
a reluat gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar’,
sustindnd astfel scaderea nivelului ratelor dobanzilor interbancare
si reapropierea cotatiilor pe termen mai lung ale pietei de rata
dobanzii-cheie a BNR. O asemenea calibrare a instrumentelor
bancii centrale a avut drept scop ancorarea fermd a anticipatiilor
inflationiste pe termen mediu si consolidarea perspectivei revenirii
ratei anuale a inflatiei pe o traiectorie compatibila cu tinta
Stationard, precum §i crearea premiselor redresarii sustenabile a
procesului de creditare a economiei romdnesti.

Deciziile din luna februarie ale Consiliului de administratie al BNR
au fost adoptate intr-un context caracterizat, pe de o parte, printr-o
relativa deteriorare a perspectivei inflatiei pe segmentul foarte
apropiat al orizontului de prognoza’, implicit prin amplificarea
deviatiei temporare a ratei anuale prognozate a inflatiei fata de
limita superioara a intervalului-tinta, datorate cresterii impactului
inflationist anticipat al preturilor administrate, dar si al celui al
preturilor produselor din tutun, in conditiile majorarii in devans cu
un trimestru a nivelului accizelor specifice. Acesteia i s-au asociat
sporirea incertitudinii privind dimensiunea viitoarelor ajustari de
fatd de calendarul de liberalizare aprobat, a majorarii aplicate in
anul curent tarifelor energiei electrice), precum si potentialul efect
exercitat asupra preturilor de consum de modificarile de impozite
si taxe operate recent, in contextul continuarii procesului de
consolidare fiscala.

Pe de alta parte, reaccelerarea inflatiei avea un caracter temporar,
prognoza trimestriald actualizatd reconfirmand perspectiva
coborarii ratei anuale a inflatiei spre finalul anului curent la o
valoare aflatd la limita superioard a intervalului-tinta, urmata
de reintrarea si consolidarea ulterioard a acesteia in interiorul
intervalului. Pe segmentul intermediar al orizontului de prognoza
previziunile privind inflaia consemnau chiar o relativa ameliorare

' De 15, respectiv 20 la suti.

2 Decizia a fost adoptati in sedinta din luna ianuarie 2013 a Consiliului de

administratie al BNR.

in raport cu proiectia anterioari pe termen mediu (Raportul asupra inflatiei din
noiembrie 2012).
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in raport cu proiectia precedentd, avand ca suport evolutiile mai
favorabile anticipate a fi consemnate de dinamica preturilor
volatile, dar mai ales de rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat; la
randul ei, perspectiva imbunatatitd a inflatiei de baza era sustinuta
de ajustarea descendenta a asteptarilor inflationiste si a dinamicii
previzionate a cursului de schimb al leului, impactul acestora fiind
doar in micd masurd atenuat de diminuarea marginald, in raport
cu precedenta prognoza, a intensitatii presiunilor dezinflationiste
ale cererii agregate, in conditiile reducerii usoare a dimensiunii
estimate a gap-ului negativ al PIB. In plus, asimetria nefavorabila
a balantei riscurilor la adresa perspectivei inflatiei consemna in
contextul dat o relativa atenuare, date fiind recenta ameliorare a
perceptiei investitorilor straini asupra pietei financiare romanesti si
reluarea, pe acest fond, a unor categorii de intrari de capital®.

Dimensiunea puseului inflationist din primele luni ale anului 2013,
precum si amplitudinea celui anticipat a se produce in trimestrul II —
revizuitd marginal in sens descrescator —s-au relevat a fi compatibile
cu perspectiva reludrii dezinflatiei in a doua parte a anului, avand
ca resort epuizarea efectelor adverse ale socurilor de natura ofertei
si anticipata prelungire a valorilor ridicate ale deficitului de cerere
agregatd, implicit a intensitatii presiunilor dezinflationiste ale
acestuia. Date fiind insa riscurile la adresa anticipatiilor inflationiste
pe care le putea induce reaccelerarea episodica a inflatiei in
trimestrul II°, precum si riscul reamplificarii volatilitatii fluxurilor
de capital, implicit a celei a cursului de schimb leu/euro, decurgand
din recenta retensionare a pietelor externe sub impactul deteriorarii
situatiei din Cipru, in cadrul sedintei sale din 28 martie Consiliul
de administratic al BNR a decis sa prelungeasca statu-quo-ul ratei
dobanzii de politicd monetara si pe cel al ratelor RMO aplicabile
pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor de credit.

Adancirea recenta, dar si in perspectiva imediata, a deficitului de
cerere agregata se contura a fi Tnsd mai modesta decat cea anticipata
anterior, date fiind revenirea in teritoriul pozitiv a dinamicii PIB
in trimestrul IV 2012, precum si continuarea imbunatatirii, in luna
imediat urmatoare, a evolutiei unor indicatori relevanti pentru
cererea de consum si de investitii, implicand o relativa ameliorare
a previziunilor pe termen scurt privind ritmul cresterii economice.
Revizuirea ascendenta a acestora a fost, totusi, limitata de persistenta
deteriorarii perspectivei activitatii economice la nivelul UE si al zonei
euro®, dar si a comportamentului din primele luni ale trimestrului T
al masei monetare 1n sens restrans — indicator corelat cu activitatea
economica — si al creditului acordat sectorului privat.

De natura investitiilor de portofoliu.

Sub impactul unui efect de baza nefavorabil si al majorarii in devans a accizelor
aplicate produselor din tutun.

Prognozele actualizate ale FMI, CE si BCE privind evolutia PIB in anul 2013
la nivelul UE si respectiv al zonei euro au fost din nou revizuite in sens
descendent, toate institutiile anticipand dinamici anuale negative in zona euro.
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Astfel, dinamica anuald’ a celui din urma a continuat sa coboare
in teritoriul negativ In perioada ianuarie-februarie 2013 (atingand
o valoare medie de -5,3 la sutd, comparativ cu -2,2 la suta in
trimestrul IV 2012), in principal ca efect al accentuarii contractiei
componentei in valuta (-3,1 la suta, fatd de -1,9 la suta in octombrie-
decembrie 2012, pe baza valorilor exprimate in euro), in conditiile
in care variatia anuald negativa a componentei in lei a ramas in linii
mari nemodificatd (-0,8 la sutd). Evolutiile consemnate la nivelul
principalelor categorii de clienti s-au corelat in mare masura cu
rezultatele editiei din luna februarie 2013 a Sondajului BNR
privind creditarea populatiei si a companiilor nefinanciare, potrivit
carora bancile anticipau pentru trimestrul 1 2013 o diminuare a
cererii de credite a societdtilor nefinanciare si a cererii de credite
imobiliare a populatiei, concomitent cu inasprirea standardelor de
creditare In cazul ambelor sectoare. Pe acest fond, variatia anuala a
creditelor acordate societatilor nefinanciare a continuat sa se reduca
(-3,4 la suta 1n perioada ianuarie-februarie, comparativ cu -0,6 la
sutd in trimestrul IV), exclusiv pe seama componentei in valuta
(la -4,1 la suta, de la -3,0 la sutd in precedentele trei luni, pe baza
valorilor exprimate in euro); in schimb, creditele in lei acordate
acestor entitati au avut o evolutie favorabila (5,1 la suta, fata de
4,9 la sutd in trimestrul IV). Dinamica medie anuald a creditelor
acordate populatiei si-a accentuat la randul ei declinul (-6,5 la suta,
de la -3,4 la suta in trimestrul IV 2012), in principal ca efect al
adancirii contractiei in termeni anuali a Imprumuturilor pentru
consum (mai ales in cazul celor in valutd) si al scaderii ritmului
de crestere a imprumuturilor pentru locuinte (atribuibila exclusiv
componentei in valutd, cea In lei accelerandu-si semnificativ
cresterea).

Reflectand aceste evolutii, masa monetarda si-a majorat valoarea
negativa a ratei anuale medii de crestere in perioada ianuarie-
februarie 2013 (-4,5 la sutd), in principal pe seama evolutiei
descendente a dinamicii componentei sale destinate tranzactiilor
(M1), indusa de contractia depozitelor ON in lei, dar mai ales de cea
a numerarului in circulatie. Rata anuala de crestere a depozitelor la
termen ale populatiei (inclusiv a celor cu scadenta de peste doi
ani, care nu sunt incluse in masa monetard) a scazut sensibil la
randul sau — ramanand totusi la valori pozitive (1,5 la suta, fata de
5,3 lasutd in trimestrul IV 2012) —, evolutia asociindu-se diminuarii
ritmului de crestere a salariului mediu net real. Ponderea medie a
plasamentelor la termen 1n totalul depozitelor populatiei a continuat
insd sa creasca usor, indicAind mentinerea robustetii cererii de bani
in scopul economisirii.

In trimestrul I, banca centrali a readoptat maniera de gestionare
adecvata a lichiditatii din sistemul bancar; pentru a atenua
restrictivitatea conditiilor lichiditatii de pe piata monetard, BNR a

7 1n absenta altor mentiuni, indicatorii sunt calculati ca variatii anuale exprimate

in termeni reali.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Mai 2013

25



II1. Politica monetara si evolutii financiare

Ratele dobénzilor pe piata monetara
interbancara

g , Procente pe an

0 \ T \

ian.2009  ian.2010 ian.2011 ian.2012 ian.2013

e— rata dobanzii de politica monetara
------- rata dobanzii la facilitatea de credit

— - — - rata dobanzii la facilitatea de depozit

rata medie a dobanzii la depozitele ON

majorat treptat pe parcursul lunilor ianuarie si februarie plafonul
aferent licitatiilor repo saptamanale, iar incepand din data de
4 martie, autoritatea monetard a reluat operatiunile repo prin
procedura licitatiilor fara plafon, in cadrul carora cererea de
lichiditate a bancilor a fost satisfacuta integral. Pe acest fond, ratele
dobanzilor tranzactiilor pietei monetare interbancare si-au reluat
scaderea; tendinta a fost preluata si de cotatiile ROBOR pe termen
mai lung — relevante pentru stabilirea ratelor dobanzilor la creditele
noi — care s-au apropiat astfel de rata dobanzii de politica monetara
a BNR.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu al pietei monetare interbancare a consemnat
o scadere in trimestrul I 2013, dupa trei trimestre consecutive de
crestere; totodatd, cea mai mare parte a ratelor dobanzilor la
creditele si depozitele noi s-au diminuat in intervalul decembrie
2012 — februarie 2013. Cursul de schimb leu/euro si-a ameliorat
comportamentul in prima parte a trimestrului, beneficiind de
schimbarea favorabila de perceptie a investitorilor asupra
economiilor emergente, inclusiv asupra economiei g§i pietei
financiare locale. Masa monetara a continuat sa-si diminueze
dinamica anuald, in principal ca urmare a prelungirii trendului
descendent al ritmului de crestere a creditului acordat sectorului
privat.

2.1. Ratele dobanzilor

Ratele dobanzilor pietei monetare interbancare si-au stopat tendinta
crescatoare din precedentele trei trimestre, media acestora coborand
in intervalul ianuarie-martie 2013 la 4,81 la sutd (-0,66 puncte
procentuale fata de cea aferentd precedentelor trei luni).

Randamentele ON ale depozitelor interbancare s-au plasat pe
parcursul trimestrului I pe un trend descendent, evolutia reflectand
ameliorarea conditiilor lichiditatii, datoratd prioritar majorarii
treptate de catre BNR a plafonului sumelor injectate prin intermediul
licitatiilor repo saptamanale 1n perioada ianuarie-februarie,
respectiv revenirii autoritatii monetare in luna martie la practica
alocarii integrale a sumelor solicitate in cadrul acestor operatiuni.
O influentd similard a avut i actiunea factorilor autonomi ai
lichiditatii, relevante din aceastd perspectiva fiind injectiile de
lichiditate generate in ultima parte a trimestrului de operatiunile in
contul in lei al Trezoreriei, inclusiv pe seama rascumparérilor nete
de titluri de stat efectuate in acest interval de catre MFP.

Cotatiile ROBORIM-12M au receptat la randul lor impactul
modificarii conditiilor lichiditatii si s-au inscris la Inceputul
trimestrului pe un trend usor descrescitor, care s-a accentuat
temporar in prima parte a lunii martie. Ca urmare, cotatiile
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1I1. Politica monetard si evolutii financiare

ROBOR3M s-au realiniat catre finele trimestrului ratei dobanzii
de politicd monetara, media consemnata de acestea in martie, de
5,35 la suta, fiind inferioara cu 0,69 puncte procentuale celei din
decembrie 2012. O scadere de amplitudine similara au inregistrat
cotatiile aferente scadentelor de 6 si, respectiv, 12 luni (pana la
5,62, respectiv 5,64 la sutd), care si-au redus astfel ecartul fata de
rata dobanzii-cheie a BNR.

Pe piata primara a titlurilor de stat, randamentele maxime
acceptate si-au mentinut la randul lor tendinta de declin amorsata
in a doua parte a lunii decembrie; ajustarea descendenta s-a
accentuat temporar in luna ianuarie, intr-un context caracterizat
prin accentuarea cresterii cererii de titluri in lei a nerezidentilor,
in principal datorita anunfului privind includerea, incepand cu
luna martie 2013, a obligatiunilor suverane romanesti in indicele
JP Morgan privind pietele emergente in monedd locala.
Un asemenea context a favorizat si tendinta de prelungire a
scadentelor titlurilor emise, ponderea certificatelor de trezorerie
scazand la 26 la sutd din volumul emis, fatd de 40 la sutd in
trimestrul anterior i 82 la suta in trimestrul I1I al anului precedent.

Volumul titlurilor de stat in lei puse in circulatie pe ansamblul
trimestrului® (18,4 miliarde lei) a continuat sa fie superior celui
anuntat’, dar si celui scadent, exclusiv datoritd evolutiilor din
ianuarie, cand valoarea totalda a emisiunilor (care a reprezentat
doud treimi din volumul trimestrial) a fost aproape dubld in
raport cu acesti parametri; situatia a fost diferita in ultima luna a
trimestrului, cand autoritatea publica a pus in circulatie un volum
de titluri similar celui anuntat §i a rdiscumpdrat circa jumatate din
volumul titlurilor scadente.

Cresterea sustinutd a interesului investitorilor nereziden{i pentru
obligatiunile in lei emise de MFP a fost receptatd si de piata
secundari a titlurilor, ea conducand, pe de o parte, la accentuarea,
in luna ianuarie, a tendintei de scadere a cotatiilor de referinta!®
si, pe de altd parte, la majorarea semnificativa in aceeasi luna a
volumului tranzactiilor ireversibile.

Reflectand tendinta descendentd a cotatiilor pietei monetare
interbancare, ratele medii ale dobanzilor la depozitele noi la termen
si la creditele noi au scazut in perioada decembrie 2012 — februarie
2013 (cu 0,13 puncte procentuale, pana la 5,26 la suta, respectiv
cu 0,29 puncte procentuale, pana la 10,51 la sutd in februarie).

8 Totodata, in luna ianuarie MFP a efectuat pe piata locald o emisiune de titluri

denominate in euro, in valoare de 503 milioane euro, pe termen de trei ani, la
un randament de 3,14 la sutd. Pe pietele externe, in luna februarie, MFP a pus
in circulatie titluri denominate in dolari SUA, in valoare de 1,5 miliarde dolari
SUA, pe termen de 10 ani, cu un randament mediu de 4,5 la suta.

Raportul volum emis-volum anuntat a fost de 163 la suta, usor superior
trimestrului anterior (136 la suta).

Valoarea medie din trimestrul I a acestor cotatii a fost inferioara cu 1 punct
procentual valorii similare din ultimele trei luni ale anului anterior.

Rata dobanzii de politici monetara
si ratele ROBOR

procente pe an
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II1. Politica monetara si evolutii financiare

Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro

2012 2013
2luni | 2 luni
Contul financiar 704 -88
Investitii directe 163 140
- rezidenti in strainatate -28 -23
- nerezidenti in Romania 192 163
Investitii de portofoliu si derivate
financiare 1773 3205
- rezidenti in strainatate -52 -172
- nerezidenti in Romania 1825 3378
Alte investitii de capital -644 -2 325
- credite i imprumuturi de la FMI 0 -620
- investitii pe termen mediu si lung -539 -502
- investiii pe termen scurt -295 -554
- numerar §i depozite pe termen scurt 298 -396
- altele -107 -255
Active de rezerva ale BNR (net)
(=" crestere/,,+”sciadere) -589 -1108

Evolutiile ratelor dobanzilor au fost omogene ca sens numai in
cazul depozitelor noi la termen, randamentul mediu al acestora
cobordnd cu 0,14 puncte procentuale pe segmentul societatilor
nefinanciare (pana la 5,04 la sutd) si cu 0,17 puncte procentuale
pe cel al populatiei (pana la 5,53 la sutd). In schimb, scaderea ratei
medii a dobanzii aferente creditelor noi s-a localizat doar la nivelul
societatilor nefinanciare (- 0,45 puncte procentuale, pana la 9,58 la
sutd); in cazul populatiei, costul mediu cu dobanda al creditelor noi
a continuat s se majoreze, nsa mult mai lent decat in perioadele
anterioare (+ 0,39 puncte procentuale, pana la 12,64 la suta).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro si-a accelerat scaderea in prima parte
a lunii ianuarie, manifestand ulterior o tendintd de stabilizare.
Aceasta a fost intreruptd insa la finele primei decade a lunii
martie, cand cresterea sensibila a aversiunii globale fata de risc,
datorita acutizarii situatiei din Cipru, a avut ca efect repozitionarea
temporara pe un trend ascendent a ratelor de schimb ale majoritatii
monedelor din regiune, inclusiv a cursului de schimb al monedei
nationale.

Leul si-a accentuat in primele decade ale lunii ianuarie tendinta
de apreciere amorsata la mijlocul lunii decembrie, evolutia fiind
sustinuta de continuarea ameliorarii sentimentului pietei financiare
internationale, dar mai ales de amplificarea sensibila a interesului
investitorilor pentru efectuarea de plasamente pe piata financiara
locald, ca urmare a anunfului privind includerea, incepand cu
luna martie 2013, a obligatiunilor suverane romanesti in indicele
JP Morgan privind pietele emergente in moneda localad''; acest
interes a fost sustinut si de: (i) evolutia relativ favorabilda in
raport cu asteptarile analistilor a unor indicatori relevanti
publicati in acest interval — deficitul bugetar, balanta comerciala,
soldul contului curent'? si rezervele internationale, precum si de
(i) perspectiva continuarii procesului de consolidare fiscala,
relevata de caracteristicile proiectului bugetului de stat pentru 2013
adoptat in acest interval de catre guvern si intarita de declaratiile
unor oficiali privind posibila abrogare a procedurii de deficit
excesiv aplicate Romaniei. In aceste conditii, lichiditatea pietei
valutare interbancare s-a amplificat, iar tranzactiile In devize au
inregistrat in ianuarie 2013 primul excedent net de dupa aprilie
2011, sub impactul cresterii la o valoare record a ofertei nete de
devize a nerezidentilor. Ca urmare, pe ansamblul primei luni a
anului 2013, leul a consemnat cea mai ampla apreciere nominala
in raport cu euro din iulie 2007 (2,5 la sutd), iar cursul mediu
de schimb leu/euro a coborat la minimul ultimelor noua luni.
O evolutie opusa ca sens au avut insd ratele de schimb ale

' Un anunt similar a fost facut in noiembrie 2012 de Barclays Capital.

12" n ianuarie, soldul contului curent a inregistrat un excedent de 465 milioane euro
(comparativ cu un deficit de 25 milioane euro in perioada similara din 2012).
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principalelor monede din regiune, care au consemnat 1n ianuarie Evolutia cursurilor de schimb pe pietele

cresteri. emergente din regiune
indici; 31 decembrie 2009=100

Pe parcursul lunii februarie si in prima decada a lunii martie, cursul 207 HUF/EUR

de schimb leu/euro s-a mentinut intr-o banda ingusta de variatie, |15 | =——RON/EUR

intr-un context caracterizat, pe de o parte, prin consemnarea ——PLN/EUR

unor evolutii mixte pe plan intern, cele mai semnificative fiind: |~ CZK/EUR

(1) diminuarea sensibild, comparativ cu lunile trecute, a volumului

achizitiilor nete de titluri de stat efectuate de nerezidenti, in .

conditiile cvasiepuizarii influentei exercitate, cel putin asupra

anumitor categorii de investitori, de efectul anunturilor Barclays si |, i’ - |

JP Morgan; (ii) situarea dinamicii PIB (estimarea semnal privind

trimestrul IV 2012) la un nivel usor superior celui anticipat de o5 |

analisti si (ii1) plasarea altor indicatori relevanti publicati in acest

interval la valori inferioare celor asteptate. Pe de alta parte, perioada  o¢ - . _ _ . _ '
1an. wun. 1an. mun. 1an. wun. 1an.

a fost marcatd de o relativa amplificare a aversiunii globale fatd  ,j), 2011 2012 2013
de risc, In conditiile deteriordrii peste asteptari a unor indicatori g,.... snr BCE

macroeconomici din principalele state membre ale zonei euro,

precum si ale sporirii incertitudinii induse de tensionarea scenei Cursul de schimb nominal
politice in Spania, dar mai ales de situatia postelectorala din Italia.

22

24
Sporirea In continuare a aversiunii globale fata de risc — reflectata ,

inclusiv de scdderea mai rapida a raportului euro/dolar® — sub ¢

impactul unei succesiuni de evenimente externe nefavorabile, 30 |- Moo /-'

care a culminat cu tensionarea puternica a situatiei din Cipru'®, 32 -;,'/ \ - . -
a avut ca efect 0 noud accentuare cu caracter episodic a cresterii 34 W k2 .'\_\ i
ratelor de schimb ale monedelor din regiune, inclusiv a cursului 3.6 —«_RON/USD '\,.-' :
leu/euro, aceasta epuizindu-se insi odata cu anuntul conturarii unui  >% RONEUR -

acord intre Eurogrup si autorititile cipriote referitor la principalele *°
grup § { p p p 4z Lo A\ N

coordonate ale viitorului program de asistentd financiara oferita ad NN A \\
acestui stat. ’

4,6

. . . . . IATOTATOITIATOTATIOTI
Ca urmare a acestor evolutii, in intervalul ianuarie-martie leul si-a 2009 2010 2011 2012 2013

sporit aprecierea fata de euro (2,2 la suta in termeni nominali si
4,0 la suta in termeni reali); aprecierea monedei nationale 1n raport
cu dolarul SUA (1,1 la sutd in termeni nominali si, respectiv,
2,8 la suta in termeni reali) a fost insa inferioara celei consemnate
in trimestrul anterior, In conditiile in care acesta si-a sporit valoarea
pe pietele financiare internationale. Din perspectiva variatiei anuale
medii a cursului de schimb consemnate In trimestrul I, moneda
nationala si-a diminuat semnificativ deprecierea nominala fata de
ambele monede.

13 Intirirea dolarului SUA a fost sustinutd si de situarea peste asteptari a datelor
privind economia SUA publicate in acest interval.

14 Retrogradarea cu o treapti de catre agentia Fitch a rating-ului Italiei

(cu perspectivd negativd) si inrautdtirea prognozei BCE privind evolutia
economiei din zona euro in perioada 2013-2014.

Initial sub impactul anuntului privind posibila introducere a unei taxe asupra
depozitelor bancare (in contextul discutarii potentialului pachet de asistenta
financiara oferit de UE/FMI) si, ulterior, ca efect al incertitudinii majore
generate de respingerea respectivei masuri de cdtre Parlament si de trenarea
adoptdrii unei solutii alternative.
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Ritmurile de crestere anuala a M3
si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni reali

2012 2013
1um |

ritm mediu ian. | feb.

al trimestrului
M3 6,8 83| 29| -0,1| 45| -4,6
Ml 59| 85| 34| -04| -62|-58
Numerar in circulatie | 13,1 15,7 9,6| 1,8| -6,1| -6,1
Depozite overnight 23| 48| 02| -1,6| -6,2| -5,6
Depozite la termen
cu scadenta sub 2 ani 7,71 10,2 64| 3,5 -03| -0,7

Sursa: INS, BNR

Principalele componente ale masei monetare

variatie anuald reald (%)
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Sursa: INS, BNR

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In intervalul decembrie 2012 — februarie 2013, ritmul de crestere
a masei monetare'® (M3) si-a accentuat miscarea descendentd
(-3,7 la suta, fata de 0,8 la suta in septembrie-noiembrie 2012),
evolutia asociindu-se continudrii diminuarii dinamicii anuale a
creditului acordat sectorului privat. Alti determinanti i-au constituit
realocarea unor plasamente ale companiilor dinspre depozitele din
M3 inspre titlurile de stat si foarte probabila majorare a volumului
platilor efectuate de sectorul privat in contul datoriilor acumulate
anterior; un efect similar au exercitat unele efecte de baza negative,
dar si impactul statistic al cresterii ratei anuale a inflatiei, precum si
cel al temperarii deprecierii in termeni anuali a monedei nationale
fata de euro. Toate aceste influente au devansat sensibil efectul
favorabil exercitat asupra lichiditatii din economie de amplificarea
platilor din fondurile structurale'”.

Similar perioadei anterioare, la scaderea dinamicii M3 au contribuit
toate componentele majore ale acestui agregat monetar; viteza de
crestere a masei monetare 1n sens restrans (M1) si respectiv cea a
depozitelor la termen sub doi ani au intrat, pentru prima oara in
ultimul an sijumatate, n teritoriul negativ, iar variatia instrumentelor
financiare tranzactionabile si-a majorat usor valoarea negativa'®.

Analiza structurii pe detinatori a M3 releva adancirea in teritoriul
negativ a dinamicii plasamentelor societatilor nefinanciare si
diminuarea puternica a variatiei depozitelor institutiilor financiare
nemonetare, evolutiile corelandu-se, printre altele, cu majorarea
volumului platilor efectuate in contul datoriei externe si respectiv
a detinerilor de titluri de stat in lei ale acestor entitati. Si ritmul
de crestere a depozitelor din M3 ale populatiei a continuat sa se
reduca, cel mai probabil ca urmare a scaderii dinamicii salariului
mediu net real”, coroborata cu posibila amplificare a volumului
rambursarilor de imprumuturi bancare efectuate de persoanele
fizice. In cazul ambelor sectoare, decelerarea a continuat s fie
determinata exclusiv de componenta in lei, variatia celei in valuta
(exprimata in euro) atingand valori maxime pentru ultimii doi
ani si jumatate la populatie, respectiv ultimii trei ani la companii;
tendinta s-a corelat cu atenuarea deficitului balantei comerciale,
dar si cu mentinerea, in prima parte a intervalului, a cererii ridicate

16 Tn absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor
de crestere anuald in termeni reali din perioada decembrie 2012 — februarie 2013.

17" Conform calculelor pe baza comunicatelor de presa ale MFE, platile aferente

fondurilor structurale din aceasta perioada le-au depasit pe cele efectuate in
urma cu un an.

Scaderea s-a datorat in continuare efectului modificarii definitiei fondurilor de
piatd monetara.

in perioada decembrie 2012 — februarie 2013, media ritmului de crestere
anuald in termeni reali a castigului salarial net pe total economie a fost cea
mai redusd din ultimul an §i jumatate.
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de devize a companiilor, justificata, probabil, de dorinta asigurarii
sumelor necesare satisfacerii serviciului datoriei externe. In aceste
conditii, structura pe categorii de monede a M3 a continuat sa se
deterioreze, ponderea medie a depozitelor in devize consemnand
recordul ultimilor doi ani.

Similar intervalului precedent, din perspectiva principalelor
contrapartide ale masei monetare, scaderea ritmului de crestere
a acesteia a reflectat declinul dinamicii acordat
sectorului privat si respectiv al celei aferente creditului net acordat
administratiei publice centrale; aceste influente au fost partial
atenuate de impactul majorarii variatiei activelor externe nete ale
sectorului bancar, precum si de cel al Incetinirii vitezei de crestere
a pasivelor financiare pe termen lung.

creditului

Creditul

In perioada decembrie 2012 — februarie 2013, dinamica anuala®
a creditului acordat sectorului privat a continuat sa se adanceasca
in teritoriul negativ (-4,7 la suta, fatd de -1,3 la sutd in perioada
septembrie-noiembrie 2012), evolutia, regasita atat la nivelul
populatiei, cat si la cel al companiilor, corelandu-se cu diminuarea
in termeni relativi a volumului de credite noi acordate acestor
entitati’!. Din perspectiva structurii pe monede, imprumuturile
in valutd au consemnat o scadere de ritm mult mai pronuntata,
context in care ponderea medie a acestora in totalul creditului
acordat sectorului privat a atins minimul ultimului an si jumatate.

Analiza creditelor acordate populatiei releva prelungirea efectelor
modificarilor aduse la finele anului 2011 cadrului de reglementare
in domeniu®?, respectiv majorarea dinamicii creditelor in lei in
detrimentul celor in valuta si contractia creditelor pentru consum, cea
din urma fiind acompaniatd de avansul mai rapid al imprumuturilor
pentru dezvoltarea afacerilor. La randul lor, creditele pentru
locuinte au continuat sa-si majoreze viteza de crestere, beneficiind
de prelungirea programului guvernamental ,,Prima Casa”.

Variatia creditului acordat societatilor nefinanciare a intrat in
teritoriul negativ, evolutia corelandu-se cu deteriorarea perceptiei
de risc a bancilor?, dar si cu posibilul apel al firmelor la liniile de
credit acordate anterior si neutilizate; similar perioadei precedente,
creditul In valutd a consemnat cea mai mare pierdere de ritm,
aceasta fiind indusa 1n principal de componenta pe termen scurt.

Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuala reala (%)
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Creditul acordat sectorului privat pe monede

variatie anuald reald (%)
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In absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor

(218 lcgrestere anuala in termeni reali din perioada decembrie 2012 — februarie Sursa: INS, BNR
21" Pe baza datelor de la CRC privind creditele in valoare de peste 20 000 lei aprobate

in perioada analizata, comparativ cu cele din anul anterior.
22 Regulamentul BNR nr. 24/2011 privind creditele destinate persoanelor fizice.
2 Conform ultimei editii a Sondajului BNR privind creditarea populatiei si a

companiilor nefinanciare, publicat in februarie 2013.
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IV. PERSPECTIVELE INFLATIEI

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuald a
inflatiei IPC la 3,2 la suta la sfarsitul anului 2013, cu 0,3 puncte
procentuale sub nivelul anticipat in Raportul asupra inflatiei din
luna februarie 2013, si la 3,3 la suta la sfarsitul anului 2014, cu
0,1 puncte procentuale peste valoarea prognozata anterior.

Revizuirile prognozei ratei inflatiei pentru finele ambilor ani implica
reevaluari ale contributiilor principalelor componente ale cosului
de consum. Astfel, comparativ cu runda anterioara de prognozad,
se anticipeazd, pe intreaga perioada de referinta, contributii
mai scazute din partea prefurilor combustibililor, contributii mai
ridicate ale produselor din tutun §i bauturilor alcoolice §i doar
marginal revizuite in sus din partea preturilor administrate.
In plus, pentru anul curent, in scenariul de bazd se previd un impact
relativ mai favorabil din partea dinamicii preturilor volatile ale
alimentelor (LFO) si o contributie ugor revizuita in sus din partea
dinamicii pregurilor incluse in indicele CORE? ajustat.

Proiectia curentd prevede mentinerea in trimestrul 11 2013 a ratei
anuale a inflatiei la valoarea inregistrata in primul trimestru al
acestui an (5,3 la sutd), urmata de atenuarea semnificativda pand
la un minim (2,4 la suta) la inceputul anului 2014 si ulterior de
relativa stabilizare la niveluri situate peste 3 la suta, dar sub limita
superioara a intervalului-fintd.

Preconizarea inregistrarii la finele trimestrului Il a unei rate a
inflatiei similare celei din martie a.c., in conditiile accelerarii in
acest trimestru a dinamicii prefurilor unor componente exogene din
punct de vedere al sferei de actiune a politicii monetare — prefurile
administrate, cele volatile alimentare (LFO) si cele ale produselor
din tutun §i bauturilor alcoolice, se datoreaza evolutiei favorabile
inregistrate la nivelul inflatiei anuale a preturilor combustibililor
si al celei de baza CORE? ajustat. Reluarea dezinflatiei in partea a
doua a anului 2013 va fi facilitata, in conditiile in care scenariul de
baza ia in considerare ipoteza unui an agricol normal, de tranzitia
de la un efect statistic de baza advers la unul de sens contrar, de
asteptat sa influenteze favorabil dinamica preturilor LFO si a celor
ale produselor alimentare procesate incluse in indicele CORE?2
ajustat.

Rata inflatiei CORE2 ajustat este prognozatd a continua
traiectoria descendentd pe care s-a inscris in trimestrul 1 2013,
decelerand pana la un minim de 2,1 la suta la sfarsitul anului
curent. Dupa o evolutie relativ stabila a componentei la niveluri
marginal mai ridicate pe restul intervalului de referinta, valoarea
anticipata a fi atinsa de aceasta atdt la finele anului viitor, cadt
si la orizontul prognozei (trimestrul 1 2015) este de 2,2 la suta.
Se prevede astfel revenirea ratei anuale a inflatiei de baza in a
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doua jumatate a anului 2013 la valori apropiate de cele anterioare
producerii socurilor adverse din anul precedent asupra preturilor
alimentelor §i cursului de schimb al leului. Dinamica proiectata
a ratei inflatiei de baza reflecta disiparea treptata a efectelor
acestor socuri, sustinuta si de aprecierea monedei nationale de la
inceputul anului curent, precum §i de ajustarea treptatd in jos a
anticipatiilor privind inflatia, sub impactul conduitei adecvate a
politicii monetare §i al absentei preconizate a manifestarii unor
socuri adverse de natura ofertei in urmdtoarele opt trimestre.
Presiuni dezinflationiste sunt prevazute a fi generate in continuare
de persistenta deficitului amplu de cerere, dar cu o intensitate
relativ mai redusa decat in runda anterioara de prognozd, pe
fondul reevaluarii magnitudinii deviatiei PIB de la nivelul sau
potential. Ca efect cumulat al ansamblului factorilor determinanti,
dar cu precadere sub impactul valorilor revizuite ale deviatiei PIB,
traiectoria proiectatd a ratei anuale a inflatiei CORE?2 ajustat se
situeaza doar marginal peste cea din prognoza anterioard pe cea
mai mare parte a intervalului de referinta.

Conduita proiectatd a politicii monetare va urmari in continuare
calibrarea ansamblului conditiilor monetare reale in sens larg
pentru a asigura revenirea si consolidarea ratei inflatiei in
interiorul intervalului-tinta, creand totodata premisele necesare
redresarii treptate a creditarii sectorului privat al economiei §i
reludrii pe baze sustenabile a cresterii economice. In acest scop,
o atentie prioritard va continua sd fie acordata demersurilor de
ancorare a anticipatiilor privind inflatia la o dinamica convergenta
catre tinta stabilita pe termen mediu.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei
indica mentinerea unei balante usor inclinate in sensul unor abateri
nefavorabile de la scenariul de baza, aceasta fiind insa mai putin
asimetricd in comparatie cu cea aferentd prognozei anterioare.

Riscuri relevante pentru intervalul de referinta provin din mediul
extern marcat in continuare de incertitudine si sunt asociate
posibilitatii cresterii volatilitatii fluxurilor de capital orientate
catre economia romaneascd. Principalele surse de incertitudine
sunt fragilitatea manifestatd pand in prezent de refacerea
economiilor principalilor parteneri comerciali ai Romdniei din
UE si dificultatile intampinate recent de sistemele bancare ale
unora din tarile zonei euro, in conditiile persistentei problemelor
sustenabilitatii datoriilor suverane ale unora dintre aceste
economii. In aceste conditii, schimbdri frecvente de perceptie
ale investitorilor pot declansa fluxuri instabile de capitaluri intre
economia nationald si mediul extern. Indiferent de directia lor
initiala, in masura in care sunt ample §i usor reversibile, migcarile
de capital nesustinute de fundamente macroeconomice pot afecta
negativ stabilitatea prefurilor si pe cea financiard, precum §i
redresarea sustenabild a cresterii economice. Cu toate acestea,
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Evolutia asteptata a variabilelor externe

valori medii anuale

2013 | 2014
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 1040 97,7
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,30 1,28
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 0,22 0,33
Crestere economica in UE efectiv (%) 0,04 1,53
Inflatia anuala din zona euro (%) 1,74 1,70

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,

Consensus Economics si cotatii futures

in mdsura in care evolutiile recente favorabile din economia
nationald vor continua, conturdnd o imbundtdtire durabild a
Sfundamentelor macroeconomice, riscul producerii unor fluxuri
nesustenabile de capital se va diminua comparativ cu perioadele
precedente. Merita astfel remarcat faptul ca efectele crizei cipriote
asupra economiei romanesti s-au dovedit a fi limitate, in pofida
potentialului de contagiune substantial ce putea fi presupus
anterior.

Rigiditatile structurale care persista in cadrul economiei nationale
impiedica ajustarea factorilor economici interni in sensul atenudrii
consecintelor socurilor adverse, indiferent de originea — externa
sau internd — a acestora. Ca urmare, orice posibila intarziere in
realizarea unui ansamblu coerent de reforme structurale, precum
cel inclus in acordul incheiat de autoritatile romdne cu consortiul
institutiilor internationale (UE, FMI si BM), genereaza riscuri de
propagare §i chiar de amplificare a socurilor nefavorabile asupra
inflatiei si cresterii economice.

In raport cu ipotezele incluse in scenariul de bazd actualizat,
balanta riscurilor asociate evolutiei pe perioada de referinta a
preturilor administrate §i a celor volatile ale alimentelor apare a fi
relativ echilibrata. Dinamica viitoare a preturilor materiilor prime
de pe pietele internationale continua sa reprezinte si in aceastd
rundd de proiectie un factor de risc relevant indeosebi pe termen
mediu, orizont inainte de care nu este de agsteptat o revigorare
robusta a cererii globale.

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Scenariul de crestere economicd a principalilor parteneri externi'
prevede o dinamica anuala a PIB real UE efectiv? aproape nula in
2013, revizuita in scadere cu 0,4 puncte procentuale comparativ
cu Raportul asupra inflatiei din februarie 2013, urmata de o
crestere de 1,5 la sutd in 2014, valoare nemodificata fata de runda
precedenta de proiectie. Efectele nefavorabile persistente resimtite
la nivelul activitatii de creditare din UE, precum si continuarea
implementarii masurilor de consolidare fiscald, in paralel cu
reechilibrarea bilantierd ocazionata de gradul in continuare ridicat
de 1ndatorare a entitatilor din sectorul privat, sunt preconizate a
constrange activitatea economica din aceasta zona pe tot parcursul
anului curent. Pentru 2014, in contextul detensionarii graduale a
accesului la sursele de finantare bancare, al imbunatatirii treptate a
conditiilor de pe piata fortei de munca si al consolidarii asteptate a

' UE27, excluzand Romania.

2 Indicator calculat pe baza structurii exporturilor romanesti pe tri de destinatie
din cadrul UE. Pentru detalii cu privire la constructia acestui indicator, a se
vedea caseta ,,Introducerea in model a unei masuri efective a cererii externe —
PIB UE efectiv” din Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie 2012, pagina 36.
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cererii globale pentru exporturile zonei, se preconizeaza revenirea
investitiilor ca principal determinant al cresterii economice.
Pe ansamblu, revirimentul anticipat rimane insa modest in raport cu
standardele istorice, pe fondul mentinerii incertitudinilor referitoare
la solutionarea crizei datoriilor suverane si la refacerea stabilitatii
sistemului financiar-bancar european. In aceste conditii, deviatia
PIB UE efectiv de la nivelul sau potential, masura relevanta pentru
aproximarea n cadrul modelului a impactului cererii externe, este
revizuita la valori mai pronuntat negative comparativ cu exercitiul
anterior pe intregul interval de proiectie.

Ritmul de crestere medie anuala a indicelui armonizat al preturilor
de consum (IAPC) din zona euro este preconizat a decelera fata
de cel de 2,5 la suta inregistrat in 2012 si a persista la valoarea
de 1,7 la sutd in ambii ani de proiectie, traiectorie revizuita in
jos cu 0,11 puncte procentuale pentru 2013 si, respectiv, cu
0,22 puncte procentuale pentru 2014. Aceasta evolutie se datoreaza
in continuare atenudrii dinamicii subcomponentelor energiei
si, Intr-o mai micd masura, alimentelor, ca urmare a disiparii
impactului cresterilor anterioare ale preturilor acestora, in ipoteza
in care nu sunt anticipate socuri importante de natura ofertei in
intervalul analizat. Revizuirea inflatiei pentru cei doi ani de
prognoza la un nivel mai diminuat comparativ cu runda precedenta
este rezultatul adancirii gap-ului PIB extern, dar si al atenudrii
cresterilor anterioare semnificative ale preturilor materiilor prime
si ale impozitelor indirecte in unele tari membre.

Traiectoria ratei dobanzii EURIBOR la 3 luni, preconizati a Scenariul de evolutie a pretului

o . .. . . . . s international al petrolului Brent
inregistra valori minime istorice, reflectd eforturile politicii monetare

a BCE de sustinere a redresarii economice. Astfel, scenariul curent 5 delari SUA/baril puncte procentuale
prevede o reducere a ratei dobanzii externe pe parcursul anului
2013, urmata de o usoara revenire a acesteia in 2014, cand se
asteapta o crestere economica pozitiva la nivelul zonei euro.

110

A

Evolutia cursului de schimb EUR/USD prevede o usoara depreciere 105 I 0
a monedei europene fatd de dolarul SUA pe parcursul intregului
interval de proiectie, la finele caruia paritatea dintre cele doua
monede este preconizatd a se situa la valoarea de 1,27 dolari 100 -5
SUA/euro®. Revizuirea marginala a cursului de schimb in sens
ascendent pentru 2014 fatd de runda precedentd de proiectie este
pusa pe seama restabilirii treptate a increderii agentilor economici
in perspectivele economice ale zonei euro.

miIv 1 11 orIiv 1 1 oriIv I
2013 2014 2015

mmmmm diferentd variatii trimestriale (sc.dr.)
Scenariul de evolutie a pretului international al petrolului Brent este —#—scenariu curent petrol
fundamentat pe baza cotatiilor futures* si anticipeaza continuarea
tendintei recente de scadere a acestuia® pe intregul interval de

prognoza, pe fondul cererii globale slabe si al anticiparii unor

scenariu anterior petrol

Sursa: Energy Information Administration, ipoteze BNR
pe baza datelor Bloomberg

3 Sursa: Consensus Economics.

4 Sursa: Bloomberg.

5 In ipoteza ci tensiunile geopolitice din Orientul Mijlociu nu se vor intensifica.
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Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuala (%)
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. I Tinta stationara multianuala de
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Nota: Latimea intervalului de variatie este de
+1 punct procentual.

Sursa: INS, proiectie BNR
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variatie anuald
(procente, sfarsit de perioadd)

2013

2

014

2015

T2

T3

T4

Tl

T2

T3

T4

T1

Tinta

Proiectie

53

32

2,5
32

2,4

3,0

3,1

2,5
33

33

schimbari in structura cosului de consum al materiilor prime
energetice in defavoarea petrolului. Traiectoria curentd este
revizuita In jos comparativ cu cea din runda precedenta, ritmul de
reducere a cotatiilor trimestriale fiind mai pronuntat la inceputul
intervalului de proiectie fata de cel preconizat anterior.

1.2. Perspectivele inflatiei

Scenariul de baza al proiectiei macroeconomice plaseaza rata
anuald a inflatiei IPC la valoarea de 3,2 la suta la sfarsitul anului
2013 si de 3,3 la sutd la finele anului urmator, niveluri situate
in intervalul de variatie din jurul tintei centrale de inflatie®.
Valoarea proiectatd pentru sfarsitul anului curent a fost revizuita
in jos cu 0,3 puncte procentuale fata de cea publicata in raportul
anterior, ca rezultat al anticiparii unor contributii mai favorabile
din partea preturilor volatile ale alimentelor (LFO), dar mai ales ale
celor ale combustibililor. Influente de sens opus, dar de mai mica
amploare, sunt anticipate a proveni din partea dinamicii proiectate
a preturilor produselor din tutun si bauturilor alcoolice si din cea a
inflatiei CORE2 ajustat. Pentru anul urmator, valoarea proiectata
a fost revizuita in sus cu 0,1 puncte procentuale pe fondul unor
contributii cumulate mai ridicate ale preturilor administrate si ale
preturilor produselor din tutun si bauturilor alcoolice, in timp ce
inflatia combustibililor este prevazuta a exercita o contributie usor
mai favorabild asupra dinamicii anuale a preturilor de consum’.

Preconizarea inregistrarii la finele trimestrului Il a unei rate a
inflatiei similare celei din martie anul curent, in conditiile accelerarii
dinamicii unor componente exogene din punct de vedere al sferei
de actiune a politicii monetare — preturile administrate, cele volatile
alimentare (LFO) si cele ale produselor din tutun si bauturilor
alcoolice — se datoreaza evolutiei favorabile Inregistrate a preturilor
combustibililor si a ratei inflatiei CORE2 ajustat. Scenariul de baza
al proiectiei macroeconomice este construit pornind de la ipoteza
unor ani agricoli normali in 2013 si 2014. In aceste conditii, este
de asteptat ca incepand cu a doua jumaitate a anului curent rata
anuald a inflatiei IPC sa nregistreze o decelerare semnificativa, in
principal pe fondul evolutiilor favorabile, comparativ cu cele din
cursul anului 2012, ale preturilor LFO si ale celor ale produselor
alimentare procesate incluse in indicele CORE2 ajustat. In acelasi

6 Tfncepand cu anul 2013, BNR a adoptat o tinti stationard multianuald de

inflatie, situata la nivelul de 2,5 la suta +1 punct procentual.

Ponderile folosite in calculul contributiilor componentelor cosului IPC la dinamica
anuala a preturilor de consum corespund valorilor comunicate de Institutul
National de Statistica in luna februarie 2013, ulterior publicarii Raportului
precedent asupra inflatiei. Comparativ cu ponderile utilizate in runda anterioara,
cele curente relevd o importantd mai ridicatd a preturilor administrate,
concomitent cu o usoara scadere a ponderilor celorlalte componente in totalul
cosului IPC. Astfel, ponderea componentelor exogene din punct de vedere al
sferei de actiune a politicii monetare — preturi administrate, LFO, combustibili
si preturi ale produselor din tutun si bauturi alcoolice — a crescut cu
aproximativ 0,3 puncte procentuale exclusiv pe seama majorarii ponderii
preturilor administrate, in timp ce ponderea aferenta indicelui CORE?2 ajustat
s-a redus cu aceeasi valoare.
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sens, al sustinerii dezinflatiei, la nivelul indicelui IPC se asteapta
sd actioneze si temperarea, la sfarsitul anului, a dinamicii anuale a
preturilor administrate.

Rata anuala a inflatieit CORE2 ajustat este proiectata sa 1si continue
tendinta descrescatoare din cursul trimestrului I 2013% pana la
sfarsitul anului curent, cand este preconizata sa atinga valoarea de
2,1 la sutd, nivel doar marginal inferior celui proiectat a fi atins la —— CORE2*
finele anului viitor (2,2 la sutd). Dezinflatia prognozata la nivelul —=— CORE?2 gjustat*
indicelui CORE2 ajustat este anticipatd a se produce pe fondul
disiparii — In contextul statuarii pentru anul curent, dar si cel viitor, 3 g&="~

a ipotezei unui an agricol normal — a impactului majorarilor de , /\\%‘
preturi ale produselor alimentare procesate din a doua parte a
anului precedent, al unei traiectorii descrescitoare a asteptarilor 1

privind inflatia ale agentilor economici’, sustinute de persistenta 0 — e

ridicata a deficitului de cerere de pe Intregul interval al proiectiei. m v I o mwv I I miIv I
2013 2014 2015

Inflatia anuald CORE2 si CORE2 ajustat

variatie anuala (%)

Traiectoria proiectatd a ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat se  *) sfarsit de perioada
situeazd usor peste cea din Raportul asupra inflatiei anterior pe  sursa: INS, proiectie BNR
cea mai mare parte a intervalului de prognoza, revizuirea in sus
fiind egala cu 0,1 puncte procentuale la sfarsitul anului curent, in
timp ce valoarea proiectata pentru finele anului viitor reconfirma
prognoza anterioard. Presiunile inflationiste marginal mai ridicate
la nivelul indicelui CORE2 ajustat sunt generate de proiectarea la
valori mai reduse a deficitului de cerere!® si de plasarea anticipatiilor
inflationiste ale agentilor economici pe o traiectorie descendenta,
insa la valori usor mai ridicate decat in runda anterioara. in sensul
temperdrii acestor presiuni acfioneaza revizuirea in jos a dinamicii
preturilor alimentelor procesate!!, proiectata pentru prima jumatate
a anului curent. Desi presiunile inflationiste provenind din partea
socurilor adverse de natura ofertei s-au moderat inca de la finele
anului precedent, ajustarile de la inceputul anului curent cu privire
la majorarea semnificativa a unor categorii de preturi administrate,
in special cele la energia electrica livrata consumatorilor casnici, s-au
reflectat inclusiv sub forma unor asteptari inflationiste mai ridicate
pe intregul interval de prognoza. Comparativ cu runda precedenta,
preturile de import au o contributie mai putin favorabila la inflaia
de baza doar in prima parte a intervalului de prognoza, pe fondul

Pornind de la valoarea de 3,17 la sutd inregistratd in luna ianuarie si
reducandu-se pana la 3,03 la sutd in martie. Pentru detalii suplimentare, a se
vedea Capitolul I. Evolutia inflatiei.

Neanticiparea manifestarii pe parcursul urmatoarelor trimestre ale perioadei
de referinta a unor socuri importante de natura ofertei, precum si mentinerea
unei conduite adecvate a politicii monetare vor exercita un impact favorabil
asupra traiectoriei asteptarilor inflationiste ale agentilor economici, prevazuta
a se reduce continuu pe parcursul intervalului proiectiei.

Pentru detalii, a se vedea sectiunea 1.3. Presiuni ale cererii n perioada curenta
si in cadrul intervalului de proiectie.

in principal ca urmare a unei temperiri mai rapide decat se anticipa anterior a
presiunilor inflationiste provenind din partea socurilor adverse de natura
ofertei care au determinat majorarea preturilor la aceastd categorie de produse
in partea a doua a anului trecut.
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efectelor persistente ale valorilor mai ridicate' inregistrate la
sfarsitul anului 2012, inclusiv pe seama dinamicii mai putin
favorabile a cursului de schimb nominal efectiv al leului din aceeasi
perioada®. In a doua parte a intervalului, dinamica preturilor de
import se plaseaza pe o traiectorie mai redusa, in principal pe
seama unui scenariu exogen care preconizeaza o atenuare relativa
in runda curenta a dinamicii preturilor externe relevante.

Scenariul de evolutie a ratei inflatiei la produsele din tutun si
bauturi alcoolice este configurat in principal pe baza calendarului
prevazut in Codul fiscal din 2013 pentru modificarea nivelului
accizelor aplicabile acestor produse si a actualizarii la valorile
proiectate a referintei cu privire la cursul de schimb utilizat pentru
determinarea echivalentului in lei al acestora. Noul Cod fiscal
prevede o crestere suplimentara a accizelor aplicabile la produsele
din categoria ,,bere” in luna aprilie a anului curent, precum si o
devansare a calendarului privind modificarile de accize prevazute la
produsele din tutun, din luna iulie in luna aprilie. Aceste modificari
nu sunt asteptate a induce un impact inflationist suplimentar la
nivelul ratei anuale a inflatiei'®, in conditiile in care erau cunoscute
si la momentul publicarii precedentului Raport asupra inflatiei.
Cu toate acestea, contributia inflationistd prognozatd a grupei
Htutun si bauturi alcoolice” la rata anuala a inflatiei IPC este de
0,5 puncte procentuale la sfarsitul anului in curs si de 0,1 puncte
procentuale la finele anului 2014. Ambele valori sunt mai mari cu
cate 0,1 puncte procentuale fatd de cele din proiectia precedenta,
in principal pe fondul unor rate mai ridicate decat cele anticipate
anterior inregistrate la inceputul anului curent.

Similar rundei de prognoza anterioare, scenariul de evolutie a
preturilor administrate Incorporeaza atat informatiile publicate
de catre Autoritatea Nationala de Reglementare in Domeniul

12 Indicele valorii unitare (IVU) a importurilor de bunuri de consum (mai putin
autovehicule si combustibili) a crescut in trimestrul IV comparativ cu
trimestrul 111 2012 cu 1,3 la suta (fata de 0,3 la suta, cat se anticipa anterior,
extrapolandu-se dinamica inregistratd in luna octombrie la nivelul intregului
trimestru), pe fondul inregistrarii unor rate relativ ridicate ale inflatiei externe
efective la sfarsitul anului trecut. IVU a importurilor este calculat lunar de
Eurostat pornind de la valorile exprimate in euro ale comertului international
cu bunuri si servicii si ofera, alaturi de evolutia cursului de schimb nominal al
leului, indicii cu privire la dinamica preturilor bunurilor de consum din import
incluse in agregatul CORE?2 ajustat.

Analizele cantitative realizate in cadrul bancii centrale, bazate pe estimari
econometrice, au pus in evidentd o asimetrie in ceea ce priveste impactul
variatiei cursului nominal de schimb asupra inflatiei preturilor de import, in
sensul cd deprecierea monedei nationale fatd de principalele valute se
transmite in preturile de consum intr-o masura mai ridicata decat aprecierea.

Una dintre ipotezele adoptate este aceea a absentei efectelor de runda a doua
asupra preturilor altor categorii de produse ale cresterilor preconizate ale accizei
la tutun, considerandu-se faptul ca aceste majorari sunt preanuntate (prevederile
Codului fiscal) si, in plus, afecteaza grupuri relativ limitate de consumatori.
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Energiei's, cat si cele mai recente evolutii ale diferitelor categorii
de preturi administrate. Prognoza pentru rata anuald a inflatiei
preturilor administrate se situeaza la 8,4 la suta in decembrie 2013
sila 7,2 la suta la sfarsitul anului 2014, valori situate sub nivelurile
anticipate in runda precedentd. Cu toate acestea, contributia
preturilor administrate la rata anuald a inflatiei IPC la sfarsitul
celor doi ani ai proiectiei a fost usor revizuita in sus'® fatad de runda
precedentd, pe fondul cresterii cu 0,7 puncte procentuale a ponderii
bunurilor si serviciilor cu preturi administrate in totalul cosului
IPC. In structurd, subcomponentele energie electrica si apa, canal,
salubritate si-au majorat ponderile Tn cosul IPC intr-o marime
relativ mai redusd comparativ cu gazele naturale si celelalte
subcomponente ale grupei produselor cu preturi administrate!”.
In conditiile in care ipotezele de fundamentare a cresterilor
diferitelor categorii de preturi administrate in a doua parte a anului
2013 au ramas nemodificate fatd de proiectia din februarie si ale
inregistrarii in primul trimestru al anului curent a unor valori mai
ridicate ale preturilor la energia electrica si ale celor ale grupei
apa, canal, salubritate, revizuirea in jos a coordonatelor scenariului
de evolutie a preturilor administrate se datoreaza exclusiv
diminuarii relative a ponderii detinute in structura indicelui a
subcomponentelor cu dinamici anuale mai pronuntate si, respectiv,
a cresterii importantei relative a celor care si-au mentinut ritmul de
crestere.

In ipoteza unor recolte normale in 2013 si 2014, inflatia anuala
LFO este anticipata a se Inscrie pe o traiectorie dezinflationista
incepand din a doua parte a anului curent, pe fondul consumarii in
totalitate a impactului nefavorabil determinat de recolta agricola
redusa din anul 2012 si, implicit, al manifestarii unui efect statistic
de bazd favorabil. Contributia grupei la rata anuald a inflatiei
IPC sfarsit de perioada este de -0,2 puncte procentuale la finele
anului curent, cu 0,2 puncte procentuale mai mica decat in runda
anterioard de prognoza (in principal pe fondul unor evolutii mai
favorabile inregistrate in prima parte a anului). Pentru anul viitor,
contributia anticipatd se mentine, similar raportului precedent, la
aproximativ 0,3 puncte procentuale.

15 Detalii cu privire la etapele de parcurs pentru liberalizarea pietei de energie
electrica si a celei de gaze naturale in conformitate cu Memorandumul aprobat
de Guvernul Romaniei pot fi consultate pe website-ul ANRE la adresele:
http://www.anre.ro/documente.php?id=868 si, respectiv,http://www.anre.ro/
documente.php?id=695.

A crescut cu 0,02 puncte procentuale la sfarsitul anului curent si cu 0,04 puncte
procentuale la finele celui viitor.

Subcomponentele energie electrica si apa, canal, salubritate si-au majorat
ponderile in cosul preturilor de consum de la 5,2 la sutd la 5,28 la suta si,
respectiv, de la 2,67 la suta la 2,77 la suta, intr-o maniera mai redusd comparativ
cu gazele naturale si restul subcomponentelor grupei, care si-au marit ponderea
de la 3,28 la suta la 3,46 la suta si, respectiv, de la 6,45 la suta la 6,81 la suta.
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Inflatia anuala a preturilor combustibililor*
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Contributia componentelor la rata anuala
a inflatiei*

ar v I
2013 2014 2015

puncte procentuale

2013 2014
Preturi administrate 1,5 1,3
Combustibili 0,1 0,3
Preturi LFO -0,2 0,3
CORE?2 ajustat 1,2 1,3
Produse din tutun si bauturi alcoolice 0,5 0,1

* calcule sfarsit de perioada: agregarea contributiilor
componentelor cogului de consum la inflatia totala IPC
se face folosind cifre cu doud zecimale.
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Inflatia anuala corespunzatoare grupei combustibililor este
prognozata a atinge 0,9 la suta la sfarsitul anului curent, valoare mai
redusa cu 3,3 puncte procentuale decat cea din runda precedenta si,
respectiv, 3,3 la sutd la finele celui viitor, valoare similara celei
anticipate anterior.

La reconfigurarea traiectoriei inflatiei combustibililor 1si aduc
aportul valoarea semnificativ mai scdzutd a componentei din
trimestrul IT 2013'8, evolutia proiectatd a cursului de schimb
EUR/USD cu impact mai favorabil asupra cotatiei leului in raport
cu dolarul SUA, precum si preconizarea unei decelerari mai
accentuate a pretului petrolului Brent in prima parte a intervalului
de prognoza fata de proiectia anterioara. O influenta de sens contrar,
dar mai redusa ca magnitudine, revine revizuirii marginale in sus a
anticipatiilor privind inflatia ale agentilor economici, cu impact si
asupra acestei categorii de preturi.

Pe ansamblu, contributia cumulata a componentelor exogene din
punct de vedere al sferei de actiune a politicii monetare — preturile
administrate, cele ale alimentelor cu preturi volatile (LFO),
combustibililor si produselor din tutun si bauturi alcoolice — la rata
anuala a inflatiei IPC este de 1,9 puncte procentuale la sfarsitul
anului 2013 si de 2 puncte procentuale la finele anului viitor.

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

Deviatia PIB

In primul trimestru al anului 2013 se anticipeazi continuarea
dinamicii pozitive a PIB real fatd de trimestrul anterior, cand a
fost consemnatd o crestere de 0,4 la sutd. Comparativ cu runda
precedentd de prognoza, dinamica activitatii economice pentru anul
2012 a fost revizuita in sens ascendent prin publicarea de catre INS
a noilor serii de date din conturile nationale. Aceasta a avut ca efect
inregistrareaunorrate decresteretrimestrialeale PIB superioarecelor
proiectate anterior pentru finele anului trecut, precum si revizuirea
in acelasi sens a prognozei pentru primul trimestru al anului curent.
In termeni anuali, rata de crestere a PIB real din trimestrul I este
preconizatd a ramane in teritoriu pozitiv, magnitudinea fiind
similara celei inregistrate in trimestrul anterior.

In conditiile mentinerii pe intervalul de prognoza a contributiei usor
pozitive a stocului de capital si a productivitatii totale a factorilor,
precum si in contextul Tmbunatatirii recente a contributiei aferente
fortei de muncd, cu efecte pozitive asupra dinamicii din anii

8 In principal pe fondul unei dinamici mai favorabile anticipate in acest
trimestru pentru pretul international al petrolului Brent.

19 Tn 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.
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urmatori, cresterea PIB potential pentru anul curent este proiectata
a fi similard celei din anul anterior, urmand ca pentru anul 2014
acesta sa cunoascad o usoard accelerare. Proiectia dinamicii
PIB potential este formulata sub ipoteza consolidarii graduale a
increderii investitorilor in economia nationala, in contextul unei
tendinte regionale, cu efecte pozitive asupra dinamicii fluxurilor
de capital si a eficientei 1n utilizarea factorilor de productie.
Majorarea moderata a stocului de capital pe intervalul de prognoza
se manifestd ca urmare a cresterii anticipate a formarii brute de
capital fix**. De asemenea, pe fondul anticiparii unei evolutii
favorabile a populatiei ocupate, factorul muncd este proiectat
a avea o contributie usor pozitiva la cresterea PIB potential.
Referitor la dinamica productivitatii totale a factorilor pe intervalul
de prognoza, aceasta este proiectatd a ramane la valori pozitive,
insd semnificativ mai reduse comparativ cu perioada anterioara
declansarii crizei economice. Aceastd evolutie este sustinutd de
atenuarea lentd a constrangerilor privind cheltuielile destinate
retehnologizarii capacitatilor de productie, inclusiv pe fondul
unei ameliorari treptate a ratei de absorbtie a fondurilor europene
structurale si de coeziune.

Evaluarea deficitului de cerere din trimestrul I 2013 indicd o
adancire marginald fatd de trimestrul anterior, implicand, ceteris
paribus, usoara accentuare a presiunilor dezinflationiste provenite
din partea cererii agregate. Comparativ cu runda precedenta de
proiectie insa, in contextul revizuirii de catre INS a seriei istorice
a PIB real ajustat sezonier, deviatia PIB din trimestrul IV 2012
este evaluata a fi mai putin negativa, modificare ce incorporeaza
efectul cumulat al reevaludrii determinantilor deviatiei PIB?!,
precum si cel al erorii de prognoza pe termen scurt a PIB. Variatia
deficitului de cerere din trimestrul I al anului curent fatd de
trimestrul anterior cumuleaza persistenta relativ ridicata a acestuia,
influenta semnificativa a deficitului de cerere externa, precum si
caracterul prociclic al componentei discretionare a politicii fiscale
(aproximatd prin intermediul impulsului fiscal)®?, contributii

20" In ansamblul contributiilor factorilor determinanti la PIB potential, modificarile
dinamicii anuale a formarii brute de capital fix se transmit doar marginal in
dinamica anuald a stocului de capital datorita diferentelor majore in termeni
de ordin de marime dintre formarea brutd de capital fix si stocul de capital.

2l Data fiind necesitatea incorpordrii unei game largi de informatii, analize sau

revizuiri de date, procesul de reevaluare a componentei de trend, respectiv a
celei ciclice a PIB, are un caracter recurent. De altfel, in cadrul rundei anterioare
de prognoza, dinamica PIB potential si deviatia PIB au fost revizuite in cadrul
unui amplu proces de reevaluare a evolutiei istorice a acestor componente, proces
menit sa incorporeze rezultatele unor analize interne ale BNR privind
dinamica PIB potential dupa declansarea crizei financiare internationale.
Detalii suplimentare privind procesul de reevaluare a dinamicii PIB potential,
respectiv a componentei ciclice a PIB, intreprins in cadrul rundei anterioare de
proiectie, sunt oferite in caseta cu titlul ,,Reevaluarea dinamicii PIB potential
si a deviatiei PIB” din Raportul asupra inflatiei din februarie 2013, pagina 41.

22 Caracterul prociclic mai pronuntat al impulsului fiscal in primul trimestru al

anului comparativ cu restul trimestrelor se datoreaza unui tipar sezonier al
evolutiei cheltuielilor si a veniturilor bugetului general consolidat, acestea
determindnd o mai buna performanta bugetara care se inregistreaza de regula
in acest trimestru.

Factori care limiteaza activitatea in industrie

100% rpppmm
272

80% *luu_u

60% p 215

b o

W
40% -

20% ¥ 369

0% -

2011

27,2

28,8

oy

LI
29,7
1111

3551 34,8

-y
19,1

rra

17,7

r17,6

s

25 4f 42

(A

A7

1I

1

v

I II
2012

[ cererea insuficienta

@ constrangeri financiare

Balti factori
Bechipamente insuficiente

B oferta de munca insuficienta
O niciunul

Sursa: CE-DG ECFIN

36,0
!/'1',5'!
7.

40,3

I

374
1]

2,2

39,5

v

40,1

1.9

40,1

2013

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Mai 2013

41



1V, Perspectivele inflatiei

Indicatorul de incredere in economie*
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contrabalansate partial de efectul stimulativ al cursului de schimb
real prin intermediul canalului exporturilor nete.

Adancirea deficitului de cerere in trimestrul I este sustinuta doar
partial de evolutia altor indicatori corelai cu pozitia ciclica a
economiei. Astfel, semnale care indica reducerea in continuare
a deviatiei PIB provin din cresterea ponderii agentilor economici
care invoca factorul ,,cerere insuficientd” ca element care limiteaza
activitatile de productie in industrie, precum si de la situarea ratei
somajului BIM usor peste tendinta pe termen mediu. Semnale
de sens opus sunt oferite de plasarea gradului de utilizare a
capacitatilor de productie in industrie peste tendinta de evolutie
pe termen mediu si de dinamica pozitiva a productiei industriale.

Pe intervalul de prognoza, deficitul de cerere isi mentine persistenta,
fiind preconizat a descrie o traiectorie in usoara inchidere pe cea mai
mare parte a intervalului de proiectie, ceea ce comporta presiuni
dezinflationiste in relativa atenuare. in sensul diminudrii deficitului
de cerere de pe parcursul intervalului de proiectie actioneaza atat
cererea externa pe masura refacerii treptate a activitatii economice
din UE, céat si conditiile monetare in sens larg. Comparativ cu
Raportul asupra inflatiei din februarie 2013, deficitul de cerere
se situeaza la valori mai reduse, indicand, in termeni relativi,
presiuni dezinflationiste de mai mica amploare asupra inflatiei
de baza CORE2 ajustat. Pe langa revizuirea in sus de catre INS
a seriei istorice a PIB real ajustat sezonier, in sensul reevaluarii
gap-ului PIB la valori mai putin pronuntate decat cele publicate
anterior, actioneaza, pe parcursul intregului interval de prognoza,
accentuarea caracterului stimulativ al conditiilor monetare reale 1n
sens larg, precum si existenta unui rezidual pozitiv. Acest rezidual
este atribuibil unor influente precum cele conjuncturale surprinse in
prognozele exogene si care nu sunt explicate de factorii cu influenta
sistematica inclusi in modelul de analiza si prognoza pe termen
mediu sau cele induse de eforturile de crestere a ratei de absorbtie
a fondurilor europene structurale si de coeziune. Efecte n sensul
adancirii deficitului de cerere in termeni comparativi provin din
partea cererii externe, aproximata prin deviatia de la trend a PIB
real din UE efectiv, al carei impact la adresa activitatii economice
interne este mai restrictiv pe intregul interval de prognoza, ca
urmare arevizuirii acestei deviatii la valori mai pronuntat negative®,
precum si din partea componentei discretionare a politicii fiscale,
masurate prin intermediul impulsului fiscal, al carei impact este
mai restrictiv, in termeni comparativi, cu precadere in 2014.

Componentele cererii agregate

In trimestrul I 2013 se anticipeaza o usoara accelerare a ritmului
pozitiv de crestere trimestriald a consumului individual efectiv
al gospodariilor populatiei, deviatia negativa de la tendinta de
evolutie pe termen mediu a acestuia fiind astfel diminuata. Aceasta

23 Pentru detalii, a se vedea sectiunea 1.1. Ipoteze externe.
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dinamica este sustinuta de evolutia cifrei de afaceri pentru comertul
cu amanuntul, cu exceptia autovehiculelor si motocicletelor,
in crestere cu 1,9 la sutd in perioada ianuarie-februarie fata de
media trimestrului IV 2012, precum si de o usoara redresare a
increderii consumatorilor (+2,3 puncte). Pe de altd parte, o serie
de alti indicatori coincidenti cu evolutia consumului individual
efectiv al gospodariilor populatiei ofera semnale de sens contrar:
salariul real a scazut cu 3,7 la suta in intervalul ianuarie-februarie
comparativ cu media trimestrului anterior, iar fluxul de credite noi
de consum s-a restrans puternic in termeni reali (-29,7 la sutd in
perioada ianuarie-februarie fatd de media trimestrului anterior).
Pentru consumul colectiv efectiv al administratiilor publice se
prognozeazad o stagnare in trimestrul I 2013, sustindnd procesul
de consolidare fiscala. Conform ultimelor date publicate de MFP,
ponderea in PIB a deficitului bugetului general consolidat a fost
de 0,67 la suta (metodologie cash) in martie 2013, doar marginal
mai ridicatd comparativ cu perioada similard din anul precedent
(0,58 la sutd). Avand in vedere dinamica negativa a consumului
public din trimestrele anterioare, deviatia de la trendul pe termen
mediu este apreciata ca fiind de sens negativ.

Consumul individual al gospodariilor populatiei este prognozat a
continua evolutia pozitiva pe parcursul ambilor ani de proiectie.
Aceasta dinamica este anticipatd a fi favorizatd de cresterea
preconizata a gradului de ocupare a fortei de munca din sectorul
privat si, indirect, de redresarea graduald a productivitatii muncii,
cu impact favorabil asupra dinamicii salariale. Aceste evolutii se
asteaptd sa determine, in conditiile unei proiectii a ratei anuale
a inflatiei IPC in reducere semnificativa cu Incepere din partea a
doua a anului curent, o dinamizare a venitului real disponibil al
gospodariilor populatiei cu efecte favorabile asupra cheltuielilor de
consum ale acestora. Pe de alta parte, dinamica acestei componente
este in continuare sub influenta constrangerilor care afecteaza atat
cererea, cat si oferta de credite si se dovedesc a avea un caracter
persistent accentuat. Evolutia consumului colectiv efectiv al
administratiilor publice este proiectatd pe o traiectorie ce implica
consolidarea dinamicii acestuia pe parcursul intervalului de
proiectie, respectiv anticiparea unei reduceri a acestei componente
in anul curent si revenirea la valori pozitive in anul 2014.

Pentru formarea brutd de capital fix se anticipeaza revenirea
dinamicii trimestriale in trimestrul I 2013 1in teritoriu pozitiv.
Semnalele din economia reala corelate cu evolutia pe termen scurt
a celor doud componente ale investitiilor (constructii, respectiv
investitii In utilaje) au un caracter mixt §i pe ansamblu sugereaza
doar o crestere usoard a acestei componente. Astfel, in perioada
ianuarie-februarie comparativ cu media trimestrului anterior,
indicele lucrarilor de constructii a scazut cu 1,8 la sutd, in timp ce
permisele noi de constructii au crescut cu 13 la suta. In mod similar,
volumul cifrei de afaceri in industria bunurilor de capital a scazut
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in perioada ianuarie-februarie fatad de media trimestrului IV 2012
cu 2,6 la suta, desi productia industriala a bunurilor de capital in
aceeasi perioada a avansat cu 4,6 la sutd. In conditiile unei evolutii
nefavorabile a formarii brute de capital fix in ultimul trimestru
al anului 2012, urmata de o usoara revenire in trimestrul 1 2013,
deviatia de la trendul pe termen mediu a acesteia este evaluata ca
fiind usor negativa.

Formarea bruta de capital fix este preconizatid sa inregistreze,
pe parcursul intervalului de prognoza, o consolidare a dinamicii
pozitive anticipate pentru primul trimestru al anului curent.
Dinamica prognozatd cumuleaza un set de ipoteze favorabile care
cuprinde Tmbunatatirea gradului de ocupare a populatiei active
si o dinamicd pozitiva a fluxurilor de investitii strdine directe,
in contextul unei redresari, chiar daca lente, a exporturilor si al
unei ulterioare cresteri a ratei de absorbtie a fondurilor europene.
In sens contrar redresarii accelerate a formarii brute de capital
fix actioneaza constrangerile de naturd persistentd in materie de
creditare la nivel international. Astfel, pe ansamblu, dinamica
acestei componente este prognozata a fi pozitiva pentru ambii ani
de proiectie, in accelerare pe parcursul anului 2014 fata de anul
curent, cu o magnitudine insa semnificativ mai redusa comparativ
cu perioada anterioara declansarii crizei financiare.

In trimestrul I 2013 exporturile sunt prognozate s creasca (dupa
reducerea inregistratd in anul anterior) pe seama Incorporarii
in proiectie a informatiilor din balanta de plati privind evolutia
acestora in primele doud luni ale anului curent*, corelatd cu
dinamica favorabila a productiei industriale (+1,9 la suta in perioada
ianuarie-februarie fatd de media trimestrului IV). Pentru importuri
este anticipatd, de asemenea, o crestere trimestriala, pe fondul
efectului de antrenare provenit din partea evolutiei favorabile a
exporturilor® si al dinamicii cursului de schimb real. Ca urmare a
evolutiilor mentionate, deviatiile de la trendurile pe termen mediu
ale exporturilor si importurilor sunt evaluate ca fiind in continuare
negative, dar n reducere comparativ cu perioadele anterioare.

Evolutiile pozitiveale exporturilorde bunurisiserviciidelainceputul
anului curent aferente subcategoriilor ,,masini si echipamente de
transport” si ,,produse chimice si produse conexe” sunt anticipate a
continua pe parcursul trimestrelor viitoare. Aceasta evaluare are in
vedere atat perioadele contractuale pe termene mai lungi specifice
acestor ramuri industriale, cat si anticiparea unei dinamici pozitive
acererii externe adresate acestor produse, in conditiile in care aceste

2% Dinamica pozitivi a exporturilor este sustinutd in principal de evolutia
favorabila a grupelor ,,magini si echipamente de transport” (in crestere cu
9,7 la sutd in primele doud luni ale anului 2013, comparativ cu perioada
similard din anul anterior — pondere de 42,4 la sutd in total exporturi) si,
respectiv, ,,produse chimice si produse conexe” (crestere de 25,8 la sutd in
aceeasi perioada — pondere de 6,7 la suta in total exporturi).

25 Datele partiale din balanta de plati exprimate in euro sustin cresterea atit a

exporturilor, cat si a importurilor (5,1 si respectiv 2,0 la sutd in perioada
ianuarie-februarie fata de media trimestrului I'V al anului 2012).
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categorii de exporturi sunt orientate preponderent spre economiile
emergente din afara Uniunii Europene. Pe fondul acestor evolutii si
al preconizarii unei imbunatatiri relative a competitivitatii externe,
datorata scaderii costurilor unitare cu forta de munca intr-o maniera
mai accentuatd comparativ cu partenerii comerciali, exporturile
sunt anticipate a inregistra o dinamica pozitiva pe parcursul anului
curent, dupa reducerea semnificativa inregistrata in 2012. Cu toate
acestea, prognozele prudente privind redresarea cererii externe
relevante pentru totalitatea exporturilor Romaniei implica, pe
parcursul intervalului de proiectie, o dinamica anuala pozitiva a
exporturilor usor inferioard celei a importurilor reale, acestea din
urma aflandu-se inclusiv sub incidenta unei reveniri mai alerte a
cererii interne. Date fiind structura pe categorii de bunuri si servicii
a exporturilor si importurilor de bunuri si servicii romanesti si
mentinerea anticipatd Tn 2013 si 2014 la niveluri favorabile a
preturilor de export ale bunurilor domestice?, deficitul de cont
curent al balantei de plati este proiectat in reducere comparativ cu
2012. In aceste conditii, din perspectiva actuali nu sunt de asteptat
presiuni corective semnificative asupra cursului de schimb al
monedei nationale pana la orizontul proiectiei.

Conditiile monetare in sens larg

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

In trimestrul 1 2013, ratele nominale ale dobanzilor in lei®
practicate de institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari
au prezentat o evolutie diferitd: dobanzile la depozite au inregistrat
o relativa stagnare, in timp ce dobanzile la credite au scazut usor.
Pe fondul dinamicilor marginale mentionate ale ratelor nominale,
diminuarea asteptarilor privind inflatia’® in trimestrul T 2013 s-a

26 Dinamicile semnificativ mai ridicate ale deflatorului exporturilor comparativ
cu cele ale deflatorului importurilor din a doua parte a anului precedent vor
determina, cel mai probabil, datorita efectului statistic de tip carry-over,
inregistrarea unui ritm de crestere mediu anual mai ridicat in cazul deflatorului
exporturilor in 2013. Din punct de vedere metodologic, ritmurile medii anuale
de crestere a PIB si a componentelor acestuia (atat in cazul indicilor de volum,
cat si in cel al indicilor de pret) sunt influentate atat de evolutiile din anul
curent, cat si de cele survenite pe parcursul anului precedent.

27 Aceastd definitie a conditiilor monetare reale in sens larg este utilizatd in

cadrul modelului de analiza si prognoza pe termen mediu.

2 Efectul de avutie si de bilant al cursului de schimb se manifesti, in cazul

agentilor economici indatorati, prin modificarea alocarii resurselor disponibile,
pe de o parte, consumului si investitiilor, iar pe de altd parte, acordarii,
respectiv rambursarii creditelor in valuta.

2% Ratele nominale ale dobanzilor in lei la credite si depozite sunt calculate ca

medii ponderate in functie de valoarea creditelor si, respectiv, a depozitelor
corespunzdtoare contractelor noi.

30 Informatiile referitoare la acest indicator sunt preluate din Sondajul lunar al

BNR derulat in randul analistilor bancari.
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Spread-urile CDS (5 ani)
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transpus intr-o ugoard majorare a ratelor reale ale dobanzilor
atat in cazul depozitelor, cat si in cel al creditelor. Pe ansamblu,
deviatiile ratelor reale ale dobanzilor de la tendintele de evolutie
pe termen mediu sugereaza in continuare un caracter stimulativ
asupra activitatii economice viitoare®!, insa in usoara diminuare
comparativ cu trimestrul [V 2012.

Pe parcursul trimestrului I 2013, comparativ cu media trimestrului
anterior, moneda nationald a continuat sa se aprecieze atat in
termeni reali, cat i in termeni nominali, evolutie ce s-a reflectat in
deviatia cursului de schimb real efectiv’* de la tendinta pe termen
mediu. Aprecierea trimestriala in termeni reali a leului provine din
aprecierea nominald, precum si din diferentialul pozitiv de inflatie
fata de partenerii comerciali. Dinamica cursului nominal efectiv
este determinatd de aprecierea monedei nationale atat in raport
cu dolarul SUA, cat si fata de euro. In contextul acestor evolutii,
deviatia cursului de schimb real fatd de tendinta estimata pe
termen mediu sugereaza, ceteris paribus, comparativ cu trimestrul
anterior, un impact usor restrictiv asupra cererii agregate viitoare
prin canalul exporturilor nete.

In primul trimestru al anului 2013, comparativ cu trimestrul anterior,
perceptia investitorilor asupra riscului suveran®* al Roméniei
a continuat sa se imbunatdteascd, reflectand, pe langa factori
fundamentali, inclusiv o tendintd regionald. Impactul favorabil
determinat de pozitionarea ratei reale a dobanzii straine sub trendul
pe termen mediu coroborat cu efectul anticipatiilor privind evolutia
cursului de schimb* sunt contrabalansate intr-o mica masura de
situarea primei de risc usor peste tendinta de evolutie pe termen
mediu. Astfel, in ansamblu, in trimestrul 1 2013 efectul de avutie
si bilant indica, fata de trimestrul anterior, un impact stimulativ in
reducere asupra activitatii economice viitoare.

Potrivit evaluarii BNR, ansamblul conditiilor monetare reale in
sens larg aferente trimestrului I 2013 sugereaza un impact usor
stimulativ asupra activitatii economice viitoare. In structura
setului larg al conditiilor monetare reale, impactul stimulativ
aferent efectului de avutie si bilant, precum si cel al ratelor reale
ale dobanzilor la depozite sunt partial contrabalansate de efectul
restrictiv provenit din partea cursului de schimb real transmis prin
canalul exporturilor nete, in timp ce ratele reale ale dobanzilor la
credite exercitd un efect aproximativ neutru.

31 1n cazul ratei reale a dobénzii la credite, deviatia de la tendinta pe termen

mediu 1si mengine caracterul aproximativ neutru asupra activitatii economice
din trimestrele viitoare.

32 Cursul de schimb in raport cu care se realizeaza analiza este construit pe baza

celor dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de
ponderare reflectand importanta celor doud monede in comerful exterior al
Romaniei.
3 Gradul de risc asociat plasamentelor derulate in economia nationald este
corelat cu evolutia cotatiilor Credit Default Swaps (CDS).

3% Aproximate prin variatia asteptatd a deviatiei cursului de schimb real efectiv.
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Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna februarie,
conditiile monetare reale n sens larg sunt proiectate a exercita pe
parcursul intervalului de proiectie o influentd mai stimulativa la
adresa activitatii economice, drept consecintd a unor modificari in
ceea ce priveste impactul factorilor determinanti. Astfel, cursul de
schimb real este preconizat sa exercite un efect comparativ mai
putin restrictiv asupra exporturilor nete pe tot intervalul analizat,
in timp ce impactul deviatiei de la trend a ratei reale a dobanzii
la creditele in valutd denominate in lei se anticipeazd a fi mai
stimulativ pe cea mai mare parte a intervalului *. Aceasta evolutie
reprezintd rezultatul proiectdrii unor valori mai stimulative in
cazul efectului de avutie si de bilant al cursului de schimb, la care
contribuie favorabil imbunatatirea perceptiei de risc a investitorilor
asupra economiei nationale, in contextul anticiparii mentinerii la
un nivel redus a deficitului bugetar si a celui de cont curent pe
intervalul de proiectie, precum si al includerii datoriei publice in
cadrul unor indici reprezentativi pentru pietele emergente’.

Similar rundei precedente, traiectoria ratei dobanzii de politica
monetard este calibratd pentru a asigura reintrarea si, ulterior,
consolidarea ratei inflatiei in interiorul intervalului de variatie din
jurul tintei prin ancorarea eficace a asteptarilor privind inflatia
ale agentilor economici, contribuind, astfel, la crearea premiselor
necesare obtinerii unei cresteri economice sustenabile pe termen
mediu si lung. Impactul cumulat al deviatiilor de la trenduri ale
ratelor reale ale dobanzilor la creditele si depozitele bancare
denominate 1n lei, consistent cu traiectoria proiectatd a ratei
dobanzii de politicd monetara, este preconizat a-si mentine efectul
stimulativ la adresa cererii agregate pe intreg intervalul, desi de o
intensitate usor mai redusa fata de runda anterioara.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Balanta riscurilor la adresa ratei anuale a inflatiei IPC continua sa
fie inclinata in sensul unor abateri in sus de la traiectoria proiectata
in scenariul de baza, gradul de asimetrie fiind insd mai redus in
runda curentd de prognoza comparativ cu cea precedenta.

Aceastd configurare a balantei riscurilor este cauzatd atat de
factori externi, cat si interni: pe plan extern, acestia sunt asociati
incertitudinilor care planeaza asupra situatiei economice §i
financiare din zona euro, in timp ce pe plan intern, in contextul
continuarii in perioadele recente a procesului sustenabil al
consolidarii fiscale in linie cu angajamentele asumate in acordurile
convenite cu UE, FMI si BM, factori relevanti de risc ramén cu
precadere asociati posibilitatii neindeplinirii ferme a setului de
reforme structurale convenit cu institutiile internationale.

35 Cumulat, cele doud componente mentionate definesc efectul de avutie si bilant
in cadrul modelului de analiza si prognoza pe termen mediu §i reprezinta
impactul cumulat al deviatiei de la trend a ratei reale a dobanzii la creditele in
valuta si al variatiei asteptate a deviatiei cursului de schimb real efectiv.

36 GBI-EM, de citre JP Morgan si cel aferent Barclays Capital.

Intervalul de incertitudine asociat proiectiei
inflatiei din scenariul de baza
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Riscuri relevante pentru intervalul de referinta, a caror balanta
este relativ echilibrata, provin din partea mediului extern si sunt
asociate unor posibile intensificari ale volatilitatii fluxurilor de
capital directionate catre economiile emergente, cu efecte potential
nefavorabile la adresa finantarii activitdtii economice interne.
Aceste riscuri sunt generate de fragilitatea manifestata de refacerea
intr-un ritm lent a economiilor principalilor parteneri comerciali
ai Romaniei din UE, potential amplificat in contextul dificultatilor
intampinate recent de sistemele bancare ale unora din tarile
zonei euro, in conditiile persistentei problemelor sustenabilitatii
datoriilor suverane ale unora dintre aceste economii. In acest
context, schimbari frecvente de perceptie ale investitorilor pot
declansa fluxuri volatile de capitaluri intre economia nationala si
mediul extern, cu potential de amplificare a fragmentarii financiare
in plan regional, sensul exact al acestor influente asupra economiei
Romaniei fiind dificil de indicat a priori. Indiferent de directia lor
initiala, in masura in care sunt ample si usor reversibile, migcarile
de capital nesustinute de fundamente macroeconomice pot afecta
negativ stabilitatea preturilor si pe cea financiard, precum si
redresarea sustenabild a cresterii economice. Cu toate acestea, In
masura in care evolutiile recente favorabile din economia nationala
vor continua, conturdnd o imbunatatire durabila a fundamentelor
macroeconomice, riscul producerii unor fluxuri nesustenabile de
capital se va diminua comparativ cu perioadele precedente. Merita
astfel remarcat faptul ca efectele crizei cipriote asupra economiei
romanesti s-au dovedit a fi limitate, in pofida potentialului de
contagiune substantial ce putea fi presupus anterior.

Pe plan intern, principalele riscuri de abatere in sus a ratei inflatiei
de la valorile prognozate sunt asociate mai ales rigiditatilor
structurale care persista in cadrul economiei nationale, de natura
a constrange o ajustare flexibila a factorilor economici interni,
necesara asigurarii rezilientei economiei romanesti in fata socurilor
adverse, fie acestea de origine externa sau internd. Ca urmare, orice
intarziere n realizarea eficienta si la timp a unui ansamblu coerent
de reforme structurale, precum cel inclus in acordul incheiat
de autoritatile romane cu consortiul institutiilor internationale
(UE, FMI si BM), ar fi de natura sa genereze, pe termen scurt, dar
mai ales pe termen mediu, riscuri de propagare si amplificare a
socurilor nefavorabile asupra inflatiei si cresterii economice.

In raport cu ipotezele incluse in scenariul de bazi, balanta riscurilor
asociate evolutiei pe perioada de referintd a preturilor administrate
si a celor volatile ale alimentelor apare a fi relativ echilibrata.
In pofida diminuarii relative a incertitudinii asociate evolutiei
viitoare a preturilor administrate in conditiile publicarii de caitre
autoritatile de profil a unor calendare de eliminare a preturilor
reglementate la gaze naturale si energie electrica, cuantificarea
explicitd a impactului pe care fiecare etapa a liberalizarii o va
avea asupra preturilor la consumatori continud sa fie marcata de
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incertitudini®’. In ceea ce priveste evolutia dinamicii preturilor
interne ale alimentelor, se manifesta incertitudini inerente legate de
conditiile climatice, cu potential de a influenta oferta de produse
agricole si de a se concretiza in abateri ale ratei inflatiei IPC de la
traiectoria acesteia din scenariul de baza. Incertitudinile provenind
din aceasta sursa sunt cu atat mai ample cu cat bunurile alimentare
continud sa detina o pondere relativ ridicatd in cosul bunurilor de
consum finale.

Balanta riscurilor provenind din partea materiilor prime pe pietele
internationale este apreciata ca fiind echilibrata pe termen scurt; pe
termen mediu i lung nu este insa exclusa o accentuare a volatilitatii
dinamicii preturilor acestor categorii de produse posibil potentate
de amplitudini ridicate ale evolutiei cursului de schimb EUR/USD.
Acestei evaludri 1 se adauga si posibilele accelerari in viitor ale
tendintelor structurale de pe pietele internationale®, care mentin
relevanta acestui factor de risc pentru evolutia viitoare a inflatiei
interne.

2. Evaluarea de politica monetara

Conform previziunilor bancii centrale, rata anuala a inflatiei a
consemnat la inceputul anului 2013 o noud crestere, urmata de
doua scaderi succesive de mai mici dimensiuni, nivelul atins
de aceasta in martie, de 5,25 la sutd, ramanand deasupra celui
inregistrat in decembrie 2012, implicit deasupra limitei superioare
a intervalului tintei stationare. Relativa accelerare a inflatiei s-a
datorat aproape in exclusivitate ajutarii unor preturi administrate,
precum si majordrilor de accize efectuate in prima luna a anului,
contributia principald avand-o cresterea accizelor aplicate
produselor din tutun. Impactul inflationist al acestor factori a fost
doar partial contrabalansat de cel exercitat — inclusiv pe fondul
ameliorarii evolutiei cursului de schimb al leului si al manifestarii
unor efecte de baza favorabile — de scaderea dinamicii anuale a
preturilor volatile, precum si de decelerarea inflatiei CORE2
ajustat, in conditiile persistentei deficitului de cerere agregata, dar
si ale mentinerii conduitei prudente a politicii monetare.

In contextul revizuirii considerabile a unora din ipotezele ei
principale, prognoza trimestriala actualizata a evolutiilor macro-
economice pe termen mediu releva o semnificativa ameliorare,
in raport cu proiectia anterioara, a perspectivei pe termen scurt a
inflatiei. Astfel, valorile anticipate a fi consemnate de rata anuala a

37 De exemplu, nu existd certitudini cu privire la absenta unui impact al
ajustarilor de preturi la gaze naturale si energie electricd operate la
consumatorii noncasnici asupra celor ale consumatorilor finali, dupa cum nu
sunt inca disponibile studii de impact ale autoritatilor de profil care sa permita
o transpunere exacta a etapelor prevazute pentru liberalizarea pietei energiei
electrice in cresteri preconizate, la fiecare moment de timp, ale tarifelor
acestora.

3 De exemplu, cresterea consumului de produse alimentare in economiile

emergente, precum si reducerea suprafetelor cultivabile in tarile din Asia.
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inflatiei in trimestrul II al acestui an sunt comparabile cu cea atinsa
in luna martie, fiind prin urmare sensibil mai scézute decat cele
prognozate anterior. Totodata, reinscrierea ratei anuale prognozate
a inflatiei in intervalul tintei stationare de inflatie se produce in
devans cu doud trimestre fatd de proiectia precedenta, respectiv
in trimestrul III, iar la finele anului curent aceasta coboara la
3,2 la sutd, nivel inferior celui anticipat anterior. Ameliorarea are
drept principal determinant actiunea mai favorabila a factorilor de
natura ofertei, decurgand din revizuirea descendenta a dinamicii
anuale anticipate a preturilor volatile si a preturilor administrate,
aceasta fiind doar partial compensata de ajustarea in sens opus a
dinamicii asteptate a preturilor produselor din tutun.

Pe cel de-al doilea segment al orizontului proiectiei, valorile
prognozate ale ratei anuale a inflaiei se situeaza la niveluri
similare sau doar marginal deasupra celor previzionate anterior
(3,3 la suta la finalul anului 2014), ele mentindndu-se astfel in
jumdtatea superioara a intervalului tintei stationare. Din perspectiva
conducerii politicii monetare relevant este faptul ca, alaturi de
relativa ameliorare a comportamentului asteptat al preturilor
volatile si al preturilor produselor din tutun, un resort major al
revenirii §i al consolidarii ulterioare a ratei anuale previzionate
a inflatiei in interiorul intervalului-tinta il constituie corectia
descendenta anticipatd a fi consemnata de rata anuald a inflatiei
de baza, pe fondul epuizarii efectelor adverse exercitate asupra
preturilor alimentelor procesate de socurile de natura ofertei,
precum si cantonarea ulterioard a acesteia intr-un spatiu aflat
sub punctul central al tintei. De-a lungul celei mai mari parti a
orizontului de prognoza, valorile previzionate ale ratei anuale a
inflatiei CORE2 ajustat sunt aproape neschimbate comparativ
cu cele anticipate anterior, in conditiile Tn care impactul ajustarii
descendente a asteptarilor inflationiste, asteptate a avea loc cu o
incetinire marginald, precum si cel al diminudrii usoare, fatd de
precedenta prognoza, a intensitatii presiunilor dezinflationiste ale
deficitului de cerere agregata, decurgand din reducerea dimensiunii
estimate a acestuia (ca urmare a revizuirii crescatoare a datelor
istorice, dar mai cu seama a previziunilor referitoare la dinamica
PIB) sunt contrabalansate de cel generat de scaderea dinamicii
anuale anticipate a cursului de schimb al leului.

Adecvarea reactiei politicii monetare la contextul prefigurat
de actuala prognoza pe termen mediu a inflatiei continud sa fie
constransa de persistenta incertitudinilor, dar si de cea a unei relative
asimetrii a balantei riscurilor asociate acesteia. O sursa importanta
de incertitudini, dar §i de riscuri in ambele sensuri continua sa o
reprezinte mediul extern, mai cu seama evolutiile din economiile
si sistemele bancare ale zonei euro si politicile configurate de
autoritati in vederea solutiondrii durabile a problemelor acestora,
precum si potentialul lor impact asupra increderii si lichiditatii
pietelor financiare internationale.
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Data fiind senzitivitatea ridicatd a sentimentului investitorilor
internationali fata de aceste evolutii, nu poate fi exclus riscul unei
posibile amplificari viitoare a presiunilor de depreciere a leului
si al deteriorarii, pe acest fond, a evolutiei inflatiei, sub impactul
scaderii fluxurilor nete de capital destinate economiei romanesti
ce ar putea fi antrenatd de o eventuald inrdutatire a conjuncturii
europene, asociata foarte probabil cu o crestere a aversiunii globale
fatd de risc. Impactul advers astfel exercitat asupra cursului de
schimb al leului, implicit asupra inflatiei, dar si asupra costurilor
finantarii deficitului fiscal si datoriei publice ar putea fi amplificat
de recenta crestere a volumului titlurilor de stat denominate in
lei detinute de nerezidenti, coroborata cu potentiala reorientare a
acestui capital spre investitii de portofoliu percepute a fi mai putin
riscante, inclusiv spre instrumente de datorie suverana emise de
alte state. In ipoteza unei deteriorari prelungite a conjuncturii
europene si a sentimentului pietei internationale, este insd de
asteptat ca impactul inflationist al cursului de schimb al leului sa fie
atenuat pe termen scurt si chiar contrabalansat pe termen mediu de
relativa intensificare a presiunilor dezinflationiste ale deficitului de
cerere agregata, in conditiile prelungirii recesiunii/trenarii refacerii
economiei zonei euro, dar si ale manifestarii efectului de avutie si
bilant al ratei de schimb.

In aceeasi masura insd, este posibild si o crestere a presiunilor
in sensul aprecierii leului in raport cu principalele monede,
generatoare de efecte dezinflationiste, in ipoteza mentinerii/
ameliorarii sentimentului pietei financiare internationale® si
a potentialei prelungiri, pe acest fond, a impactului stimulativ
exercitat asupra intrarilor de capital strdin de includerea
obligatiunilor suverane romanesti in indicii Barclays si JP Morgan
privind pietele emergente in moneda locala, precum si de persistenta
atractivitatii plasamentelor in moneda nationala. Aceasta din urma
ar decurge inclusiv din continuarea procesului de consolidare
fiscala, accelerarea reformelor structurale, precum si intensificarea
eforturilor de atragere a fondurilor europene, corespunzaitor
angajamentelor asumate in cadrul acordurilor convenite cu UE,
FMI si BM. La randul ei, implementarea angajamentelor asumate
in astfel de acorduri sustine consecventa in timp a mix-ului de
politici macroeconomice, aceasta permitand adecvarea prudentd a
conduitei politicii monetare la perspectiva reinscrierii in trimestrul
III a ratei anuale a inflatiei in intervalul-tinta, in conditiile asigurarii
ancordrii eficace a anticipatiilor inflationiste, dar si ale ameliorarii
transmisiei semnalelor de politica monetara — dependenta in mare
masura de refacerea increderii consumatorilor si investitorilor in
evolutia viitoare a economiei.

3 Cel mai probabil, ca efect al disiparii temerilor legate de situatia unor
economii europene, dar si al progreselor inregistrate in reducerea unor
dezechilibre, in implementarea reformelor structurale si institutionale si in
ajustarea bilanturilor bancilor/sectorului nefinanciar in statele zonei euro,
precum si ca urmare a masurilor de politica monetard implementate de Banca
Centrala Europeana.
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In ceea ce priveste potentialele riscuri la adresa perspectivei inflatiei
induse de mediul extern prin intermediul evolutiei preturilor
internationale ale materiilor prime agricole si energetice, incluzand
pretul petrolului, balanta lor pare a ramane relativ echilibrata, cel
putin pe termen scurt, in conditiile in care aceste preturi ar putea
consemna abateri in ambele sensuri de la traiectoria previzionata.
Determinante din aceastd perspectiva sunt, pe de o parte, ritmul
redresdrii economiei globale si parametrii cererii de asemenea
bunuri, influentate decisiv de evolutia economiei Chinei si, pe de
alta parte, situatia productiei mondiale si cea a stocurilor, inclusiv a
celor de produse agricole, dependente in bund masura de conditiile
meteorologice. Caracterul echilibrat al evaludrii balanfei acestor
riscuri deriva inclusiv din probabilitatea relativ ridicata a ameliorarii,
comparativ cu anul trecut, a performantelor sectorului agricol intern,
de natura sa atenueze eventualele efecte adverse exercitate de piata
externd asupra preturilor unor produse alimentare.

Atenuarea, pe acest fond, inclusiv a riscurilor induse de mediul
intern la adresa inflatiei si a anticipatiilor inflationiste este
accentuatd de reechilibrarea in actualul context a balantei
riscurilor asociate ajustarilor de preturi administrate, ale caror
repere majore sunt oferite de calendarele de liberalizare a tarifelor
energiei electrice si ale gazelor naturale aprobate de autoritati,
corespunzator angajamentelor din acordurile convenite cu UE,
FMI si Banca Mondiala.

In vederea ancordrii eficace a anticipatiilor inflationiste si a
consoliddrii perspectivei reinscrierii ratei anuale a inflatiei in
intervalul asociat tintei pe termen mediu, odata cu intrevederea
epuizarii efectelor adverse ale socurilor de natura ofertei,
Consiliul de administratie al BNR a decis 1n sedinta din 2 mai
2013 mentinerea ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul
de 5,25 la sutd. 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. In acelasi timp, in scopul reducerii
volatilitatii ratelor dobanzilor de pe piata monetara interbancara
si al consolidarii transmisiei semnalului ratei dobanzii de politica
monetard, Consiliul de administratie al BNR a decis Ingustarea
la valoarea de +3 puncte procentuale a coridorului format de
ratele dobanzilor facilitatilor permanente in jurul ratei dobanzii
de politica monetara; prin urmare, rata dobanzii pentru facilitatea
de creditare a fost redusd de la 9,25 la suta, la 8,25 la suta, iar
rata dobanzii pentru facilitatea de depozit a fost majorata de la
1,25 la suta, la 2,25 la suta.
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