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Cuvint inainte

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

Pentru a rispunde acestei cerinte, BNR a revizuit atit structura Raportului asupra inflatiei, cét si
periodicitatea publicarii (acum trimestriala, in conformitate cu frecventa ciclului de prognoza).
Pe langi informatiile referitoare la evolutiile economice i monetare si la ratiunile care au stat la baza
deciziilor de politicdi monetard din perioada analizatd, raportul trimestrial include proiectia BNR
privind evolutia ratei inflatiei pe un orizont de opt trimestre, incertitudinile si riscurile asociate
acesteia, precum gi o sectiune de evaluare a acestui context din perspectiva politicii monetare.

Analiza prezentati in Raportul asupra inflatiei se bazeazi pe cele mai recente informatii
statistice disponibile la momentul redactirii, astfel incét perioadele de referinti ale indicatorilor
utilizati sunt diferite. ‘

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de
2 noiembrie 2011 si include informatiile disponibile pdnd la data de 26 octombrie 2011.

Toate editiile acestei publicagii sunt disponibile pe suport hértie si pe website-ul BNR, http://'www.bnr.ro.
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AIE Administratia pentru Informatii privind Energia
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1. SINTEZA

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

Rata anuali a inflatiei IPC a revenit la sfarsitul trimestrului ITI 2011 in interiorul intervalului de
variatie din jurul tintei centrale, situdndu-se la nivelul de 3,45 la sutd, cu 4,5 puncte procentuale
sub cel atins la sfarsitul trimestrului II si cu 1,3 puncte procentuale sub nivelul prognozat in
Raportul asupra inflatiei din luna august 2011. Reducerea substantiald a ratei anuale a inflatiei
in trimestrul III a fost cu precidere rezultatul a doi factori, a céror actiune a fost sustinutd de
mentinerea unui ansamblu adecvat al conditiilor monetare reale in sens larg. Primul factor,
anticipat de BNR si inclus in scenariile de baza ale proiectiilor anterioare, a fost epuizarea in
mare parte a efectului de runda intii al majorérii la 1 iulie 2010 a cotei TVA. Al doilea factor,
ale cirui intensitate si durati de manifestare au fost mai pronuntate decét se anticipase, l-a
reprezentat deflatia inregistrata in lunile iunie-septembrie pe segmentul produselor alimentare
cu preturi volatile (LFO).

Oferta abundentd de produse alimentare neprelucrate datorati productiei agricole bogate,
suprapusd persistentei deficitului de cerere, a creat circumstante deosebit de favorabile
dezinflatiei la nivelul preturilor de consum in cursul trimestrului III, corectdnd astfel cresterile
de preturi ale produselor alimentare ce au afectat negativ perspectivele inflatiei in prima
jumdtate a anului curent. Declinul mai rapid decit cel anticipat al preturilor LFO a fost
principala sursd a abaterii ratei inflatiei de la valoarea prognozati cu un trimestru in urma.
Efectele induse de oferta agricold abundentd au inceput si se manifeste §i asupra evolutiei
preturilor alimentelor procesate incluse in indicele CORE2 ajustat’, a ciiror corectie, asteptata si
continue, a fost insd temperatd de unele majorari ale costurilor de productie ale producatorilor
industriali (gaze naturale).

fn ceea ce priveste preturile administrate, cele ale combustibililor si respectiv ale produselor din
tutun, dezinflatia observati la nivelul ratelor anuale a fost determinati preponderent de efectul
de baza asociat majordrii cotei TVA, chiar dacd si variatiile trimestriale indici o usoard
temperare a presiunilor inflationiste generate de aceste componente ale IPC.

La sfarsitul trimestrului III, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat s-a situat cu 2 puncte
procentuale sub nivelul consemnat in luna iunie (2,7 la sutd fatd de 4,7 la sutd), aceasta
riminind insi superioard nivelului inflatiei de bazi inregistrat inaintea majorarii cotei TVA.
Disiparea in mare parte a efectelor de runda intdi ale majordrii cotei TVA, socul favorabil de
ofertd de pe piata produselor alimentare si persistenta situdrii cererii agregate sub nivelul PIB
potential au contribuit la aceastd reducere. fn acelasi sens a actionat si ajustarea in jos a
anticipatiilor privind inflatia, insd intr-o méasura limitatd de caracterul predominant adaptiv al
acestora, implicAnd inglobarea incd incompletd a informatiilor privind socurile favorabile de
oferté din acest interval.

Conform datelor aferente perioadei iulie-august 2011, pe parcursul trimestrului III salariile brute
in industrie au avut o dinamica anuald mai rapida decét cea a productivititii muncii, conducénd
la cresterea in aceastd perioadi a costurilor unitare cu forta de munci. Volatilitatea ridicata a

! Misura a inflatiei de baza, care elimind din calculul IPC total o serie de preturi asupra cérora influenta politicii

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

productiei din ultimele luni face insa dificild evaluarea mésurii in care aceste evolutii au afectat
corelatia dintre dinamica productivititii muncii si cea a costurilor salariale, a cirei respectare
este o conditie necesari pentru evitarea acumuldrii unor presiuni inflationiste din partea
costurilor.

Politica monetard in perioada parcursi de la data raportului precedent

in sedinta din 3 august 2011, Consiliul de administratic al BNR a decis mentinerea ratei
dobanzii de politici monetard la nivelul de 6,25 la sutd pe an. Decizia a vizat asigurarea in
continuare a unui ansamblu al conditiilor monetare reale in sens larg adecvat consolidarii
convergentei ratei inflatiei citre tintele stabilite pe termen mediu. Consiliul de administratie a
subliniat necesitatea ancordrii ferme a anticipatiilor inflationiste in contextul riscurilor
semnificative la adresa inflatiei asociate incertitudinilor privind perspectivele crizei datoriilor
suverane, preturilor internationale ale materiilor prime si preturilor administrate.

Ulterior deciziei de politici monetard din data de 3 august, certificarea statisticd a inceperii
disipdrii efectului de runda intdi al cregterii cotei TVA si consolidarea perspectivelor unei
recolte agricole deosebite au confirmat existenta premiselor favorabile pe termen scurt pentru
revenirea ratei inflatiei in interiorul intervalului de variatie din jurul tintei centrale. Pe de altd
parte, dincolo de orizontul apropiat, riscurile asociate potentialelor socuri adverse de natura
ofertei, din surse externe sau interne, persistau, iar améinarea repetatd a conturdrii unei solutii
consensuale in ceea ce priveste criza datoriilor suverane a continuat sd implice posibilitatea unui
scenariu nefavorabil extrem.

Evaluand balanta riscurilor asociate perspectivei pe termen mediu a inflatiei ca fiind inclinati
semnificativ in sensul unor evolutii nefavorabile, Consiliul de administratie al BNR a decis in
sedinta din 29 septembrie 2011 sd pastreze rata dobanzii de politica monetard la nivelul de
6,25 la sutd pe an.

Perspectivele inflatiei

Proiectia actualizati prevede mentinerea ratei anuale a inflatiei in interiorul intervalului de
variatie din jurul tintei centrale (stabilitd la 3 la sutd pentru 2011 si 2012 si la 2,5 la sutd
incepand din 2013) pe cvasitotalitatea intervalului de referinta.

in trimestrul 11 2011, majorarea in termeni anuali a PIB real a continuat intr-un ritm usor
decelerat. Proiectia BNR anticipeazi o crestere economicd temporar mai rapida in termeni
trimestriali si anuali in trimestrul III, datoritd aportului substantial al sectorului agricol, urmata
de revenirea la ritmuri moderate. O accelerare modestd in 2012 comparativ cu 2011 este
previizutd pe seama cresterii cererii interne de consum si investitii, in timp ce contributia cererii
externe este de asteptat a fi mai redusi decét in anul curent. Aceastd configuratie a factorilor
cresterii PIB implici o majorare moderatd a deficitului de cont curent al balantei de plati pan la
sfarsitul perioadei de referintd, anticipatd a nu genera presiuni inflationiste semnificative din
perspectiva cursului de schimb al monedei nationale. Presiunile dezinflationiste exercitate de
persistenta deficitului de cerere se vor diminua treptat, fard a se epuiza insd pand la orizontul
proiectiei.

Scenariul de bazi al proiectiei curente plaseazi rata anuald a inflatiei IPC la sférsitul anului
2011 la nivelul de 3,3 la sutd, cu 1,3 puncte procentuale sub cel anticipat in Raportul asupra
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L. Sintezd

inflatiei din luna august 2011. Pentru sfargitul anului 2012 se prevede o rati a inflatiei situata la
nivelul tintei centrale, de 3 la sutd, cu 0,5 puncte procentuale sub valoarea proiectatd anterior.

Proiectia prevede continuarea reducerii ratei anuale a inflatiei IPC, dupd scaderea substantiala
inregistrata in trimestrul III 2011, cu atingerea minimului pe intervalul de prognozi in trimestrul I
2012. Dupa consumarea unui efect statistic de bazi nefavorabil in trimestrul III 2012, se
anticipeazi mentinerea, pana la orizontul proiectiei, a ratei anuale a inflatiei IPC la valori situate
in jurul nivelului de 3 la sutd. Pentru rata inflatiei CORE?2 ajustat se anticipeazi o tendintd de
relativa stabilizare, la niveluri apropiate de 2 la suta, incepand cu trimestrul 1 2012.

Revizuirea substantiala in jos a prognozei ratei anuale a inflatiei IPC pentru sfarsitul anului 2011
se datoreaza in principal contributiei mult mai favorabile decit cea proiectatd anterior a dinamicii
preturilor volatile ale unor marfuri alimentare (legume si fructe), pe seama socului pozitiv de
ofertd agricold din acest an. La aceasta se adaugi influenta favorabild de mai micid amploare
datoratd proiectiei componentei CORE2 ajustat a indicelui IPC, in sens contrar contribuind
ajustarea in sus a scenariului de crestere a preturilor administrate. Revizuirea ratei proiectate a
inflatiei IPC la sfarsitul anului 2012 a fost determinati in primul rind de reducerea mai rapida
decét cea prevazuta in raportul din luna august a inflatiei CORE2 ajustat.

Proiectia curenti plaseaza traiectoria inflatiei CORE?2 ajustat in intregime sub cea din proiectia
precedentd. Aceasta se datoreazi proiectdrii, pe intregul interval de referinti, a unor anticipatii
privind inflatia mai reduse si a unui deficit de cerere mai accentuat in termeni relativi, in
principal pe fondul evolutiilor adverse ale mediului extern. Dinamica anticipaté a preturilor de
import este, comparativ cu proiectia anterioar, mai putin favorabila dezinflatiei in prima parte a
perioadei de referinta si mai favorabild in cea de-a doua parte.

Banca centrald va urmdri calibrarea traiectoriei ratei dobanzii de politici monetard pentru
ajustarea conditiilor monetare reale in sens larg in scopul consolidirii perspectivelor de
mentinere durabild a ratei inflatiei in interiorul intervalului-tintd si al redresdrii sustenabile a
procesului de creditare a economiei.

Pe termen scurt, balanta riscurilor la adresa ratei proiectate a inflatiei din scenariul de baza apare
a fi relativ echilibrati. Pe termen mediu insi, desi intr-o misurd atenuatd fatd de runda
anterioard, balanta generald a riscurilor se mentine incé sensibil inclinata in sensul unor abateri
nefavorabile de la scenariul de bazi. Sursele potentiale ale acestora sunt evolutiile mediului
extern, conduita politicii fiscale si ajustérile preturilor administrate.

] Principalele riscuri externe sunt asociate unei posibile accentudri a tensiunilor create pe pietele
financiare internationale de intirzierea solutiondrii crizei datoriilor suverane. Un asemenea
scenariu nu poate fi exclus in totalitate, in pofida suplimentérii recente, in cadrul summit-ului
zonei euro’, a pachetului de asistenti financiara pus la dispozitia tirilor care manifesti asemenea
vulnerabilititi. Astfel, amplificarea nervozititii i a aversiunii fati de risc a investitorilor ar
putea conduce la cresterea costurilor si reducerea accesului la surse de finantare inclusiv pentru
economiile europene din afara zonei euro, precum Roménia. Manifestarea acestor efecte ar
implica dificultiti de finantare a deficitului bugetar, dar gi a sectorului privat, reflectate in
dobénzi mai inalte, precum gi in presiuni asupra cursului de schimb al monedei nationale.

2 Desfasurat in data de 26 octombrie a.c. sub auspiciile Consiliului European.
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1. Sintezd

Un risc important de provenientd internd il reprezinti potentialele abateri, din perspectiva
calendarului electoral incircat din anul urmator, de la programul de consolidare fiscald asumat
de guvern, mai ales in conditiile unei posibile modificari a corelatiei dintre productivitatea
muncii §i castigurile salariale. Riscul unui deficit bugetar peste cel stabilit drept tintd implica
aparitia unor dificultati de finantare considerabile, cu consecinte similare celor deja mentionate.
Asociat acestor dificultiti de finantare este riscul unor cresteri de preturi administrate mai mari
decét cele prevazute in scenariul de baza.

Materializarea riscurilor mentionate ar conduce la concretizarea unor scenarii macroeconomice
care ar genera cu probabilitate ridicatd abateri semnificative, in sus, ale ratei inflatiei de la
traiectoria previzuta in scenariul de baza.

In contextul macroeconomic actual, marcat de persistenta unor riscuri semnificative, asigurarea
echilibrelor intern si extern ale economiei nationale este strict conditionati de cooperarea cu
politica monetara a celorlalte componente ale setului de politici macroeconomice, prin aplicarea
consecventd a programului economic de consolidare fiscald si reforme structurale stabilit in cadrul
acordurilor convenite cu UE, FMI si Banca Mondiala.

Previziuni privind evolutia inflatiei
variatie anuald (%)

Tinte de inflatie
_____________ S ec Jdec.)

interval de variatic =~ =~ — = tinta anual de inflafie =~ ——— rata anuala a inflagiei (sfarsit de perioads)

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

Decizia de politicd monetard

Date fiind perspectiva sensibil amelioratd a inflatiei, ce comportd mentinerea ratei anuale
prognozate a inflatiei in interiorul intervalului de variatie din jurul punctului central de 3 la suti
al tintelor de inflatie de-a lungul anilor 2011 si 2012, dar si persistenta asimetriei balantei
riscurilor pe termen mediu la adresa acesteia, Consiliul de administratie al BNR a decis in
sedinta din 2 noiembrie 2011 reducerea cu 0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii de politica
monetard, pand la nivelul de 6,0 la sutd pe an. Totodatd, Consiliul de administratie al BNR a
hotérat gestionarea adecvatd a lichiditatii din sistemul bancar, precum si pastrarea nivelurilor
actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valutd
ale institutiilor de credit.

Atitudinea judicioasi a béancii centrale vizeazi asigurarea in permanenti a unor conditii
monetare reale in sens larg adecvate ancorérii eficace a anticipatiilor inflationiste ale agentilor
economici si mentinerii durabile a ratei inflatiei in interiorul intervalului de variatie, alaturi de
mentinerea stabilitatii financiare — elemente care, coroborate cu aplicarea angajamentelor
privind consolidarea fiscald si a reformelor structurale asumate de autorititile din Roménia in
cadrul acordurilor de finantare convenite cu institutiile internationale, sunt esentiale pentru
asigurarea unei redresdri sustenabile a economiei romanesti.

10
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II. EVOLUTIA INFLATIEI

Pe parcursul trimestrului III 2011, rata anuald a inflatiei s-a
inscris pe o ftraiectorie pronuntat descendentd, revenind in
interiorul benzii de variatie de +1 punct procentual corespunzdtoare
tintei stabilite pentru anul in curs (3 la sutd), similar perioadei
anterioare majordrii taxei pe valoarea addugatd in luna iulie 2010.
Valoarea inregistratd la sférsitul intervalului analizat (3,45 la sutd)
reprezintd cel mai scdzut nivel de la inceputul anilor ’90,
reducerea ampld fatd de finele trimestrului anterior (4,5 puncte
procentuale) datordndu-se atdt disipdrii efectului de runda intdi al
cresterii cotei TVA, cdt §i reflectdrii in preturile de consum a
rezultatelor peste medie obtinute la productia vegetald. O ajustare
descendentd, dar de mai micd amploare, a avut loc §i la nivelul
inflatiei mdsurate pe baza indicelui CORE2 ajustat, in conditiile
persistentei deficitului de cerere §i ale atenudrii socurilor adverse
de ofertd (materii prime non-energetice).

Principala sursd de temperare a presiunilor inflationiste au continuat
sd o reprezinte preturile volatile alimentare, a ciror dinamici
anuald a intrat 1n teritoriu negativ (-10,7 la sutd), pe fondul unei
oferte abundente pe piata autohtoni. Corectiile majore inregistrate
pe parcursul intervalului analizat au determinat eliminarea completd
a avansului acumulat de la debutul celui mai recent episod
inflationist, preturile volatile alimentare ajungind la niveluri
infericare celor din vara anului trecut. in schimb, pretul
combustibililor — cealaltd componenti a grupei preturilor volatile —
a continuat si se majoreze, reflectind deprecierea monedei
nationale fata de dolarul SUA (-6,3 la suti, septembrie fati de iunie
2011), care a compensat influenta traiectoriei predominant
descendente a cotatiilor petrolului pe plan international’. Astfel,
dinamica anuald aferentd acestei componente s-a mentinut alerti
(12,5 la sutd), contribuind cu 1 punct procentual la rata inflatiei.

Un sfert din rata anuala a inflatiei inregistrati la finele trimestrului III
2011 se datoreazd variatiei anuale a preturilor administrate
(5,2 la sutd), determinatd in principal de ajustdrile anterioare ale
tarifelor energiei electrice si termice’ si de cresterea tarifelor
serviciilor comunale in perioada analizati (9 la sutd in septembrie
fatd de iunie 2011); chiar daca in luna august s-a produs si o
majorare semnificativi a tarifelor la transportul feroviar de cilitori
(18 la sutd) si la transportul cu metroul (16 la suti, in medie), cu

* Preful petrolului Brent a scizut la 110,9 dolari SUA pe baril in luna septembrie
2011 de la 113,9 dolari SUA pe baril in luna iunie, in principal ca urmare
inrdutatirii perspectivelor de crestere economica globala.

* Rata anuald a inflatiei in cazul energiei termice incorporeazi inci efectul de
runda intéi al cregterii cotei TVA, Intrucét furnizarea serviciilor a inceput in luna
octombrie 2010.

Evolutia inflatiei
variatie anuald (%)
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1I. Evolutia inflagiei
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scopul de a echilibra situatia financiara a companiilor prestatoare
de astfel de servicii, impactul acestei masuri asupra ratei anuale a
inflatiei a fost minor.

Variatia anuald a preturilor produselor din tutun a coborat la
6,4 la sutd in septembrie fatd de 15,2 la sutd in iunie, exclusiv pe
seama efectului de bazi asociat majorarii cotei TVA, amplificat de
cresterea impliciti a nivelului accizelor’. In trimestrul IIT 2011,
influenta nefavorabilda a modificarii sistemului de accizare a
tigaretelor invocati de producitori a fost ulterior partial compensati
de reduceri de pret operate in vederea mentinerii cotei de piati.

Analiza evolutiei preturilor din perspectiva sferei de influentd a
politicii monetare se axeazi in continuare pe inflatia calculatd pe
baza indicelui CORE2 ajustat. Aceastd misurd s-a diminuat pana la
2,7 la sutd in termeni anuali, valoare ce o depdgeste insd pe cea
inregistratd anterior modificarii cotei TVA. Explicatia rezida in
mentinerea dinamicii preturilor méarfurilor alimentare peste cea din
vara anului trecut (ca urmare a gocurilor adverse de ofertd din
perioada august 2010 — mai 2011, generate de conditiile climaterice
nefavorabile si de cresterea cotatiilor materiilor prime agroalimentare
pe pietele internationale), in timp ce pe segmentul maérfurilor
nealimentare si pe cel al serviciilor relatia de ordine este inversa.

in intervalul analizat, temperarea presiunilor inflationiste a fost
vizibila la nivelul tuturor componentelor indicelui CORE2 ajustat,
determinantd fiind trenarea cererii de consum® (reflectati in
persistenta deviatiei negative a PIB fati de potential). in cazul
mirfurilor alimentare, in acelasi sens a actionat gi majorarea ofertei
de produse agroalimentare atét pe piata autohtond, cit si la nivelul
producatorilor relevanti pe plan international. Influenta celor doi
factori a compensat deocamdatd, in mare parte, impactul asupra
costurilor de productie ale unor alimente procesate exercitat de
majorarea tarifului la gazele naturale pentru producatorii industriali
la 1 iulie 2011.

in mod asemanitor, actiunea factorilor de natura ofertei a fost
divergenta si la nivelul preturilor mérfurilor nealimentare incluse in
masura CORE2 ajustat. Pe de o parte, in perioada iulie-august a
fost vizibild o diminuare a ritmului anual de crestere a preturilor
interne de productie ale bunurilor de consum, cat si a celui
corespunzitor preturilor externe pentru mirfuri intermediare’, in
contextul detensiondrii pietelor externe ale principalelor materii

* Acciza ad valorem se aplici pretului maxim de vanzare cu aménuntul.

®in pofida unei cresteri modice a volumului incasarilor din comertul cu amanuntul
exclusiv autovehicule si motociclete in intervalul ijulic-august 2011 fata de
trimestrul anterior (date ajustate sezonier), variatia anuald a acestuia s-a mentinut
negativa (la -3,9 la suté in august 2011).

" Aproximate prin prefurile productiei industriale ale UE-15 pentru piata externa.
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II. Evolutia inflatiei

prime. Pe de alti parte, o usoard influentd negativd asupra
preturilor de import a avut evolutia in termeni anuali a monedei
nationale fati de euro (depreciere de 0,4 la sutd in luna septembrie
fatd de o apreciere de 1,1 la sutd in iunie 2011). Cu toate ca
deprecierea leului din ultima perioadd s-a resimtit si la nivelul
preturilor serviciilor libere in termeni lunari, in special in cazul
tarifelor de telefonie si al chiriilor, aceastd grupd a inregistrat
deflatie in termeni anuali pe parcursul intregului interval analizat,
ca urmare a trendrii cererii §i pe acest segment.

Odati cu inscrierea ratei anuale a inflatiei pe un trend pronuntat
descendent, anticipatiile inflationiste ale consumatorilor si ale
operatorilor din industria prelucritoare, comert si servicii® au
scizut sub nivelul nregistrat in trimestrul anterior. La nivel
agregat, insd, anticipatiile inflationiste au rdmas superioare celor
formulate anterior modificirii cotei TVA, rigiditatea manifestati
reflectdnd prevalenta componentei adaptive in formarea acestora,
dar si incertitudinea indusi de contextul economic international.

Din perspectiva criteriului privind rata inflatiei prevézut de Tratatul
de la Maastricht, rata medie anualdi a TAPC (6,9 la sutd)
inregistreaza in continuare un decalaj pozitiv substantial, datorat
socurilor adverse de ofertd (modificdrile survenite in regimul
impozitelor indirecte, evolutia cotatiilor materiilor prime si cea a
preturilor administrate). Comparativ cu luna iunie, acest ecart s-a
restrans cu 1,1 puncte procentuale, exclusiv ca urmare a evolutiilor
interne, care au contribuit in aceeasi misurd si la diminuarea
decalajului fatd de inflatia medie din Uniunea Europeana (pani la
4 puncte procentuale).

in luna septembrie 2011, rata anuald efectivi a inflatiei a fost cu
1,3 puncte procentuale inferioard proiectiei prezentate in Raportul
asupra inflatiei din luna august. Deviatia fatd de prognozi s-a
datorat in principal corectiilor ample ale preturilor legumelor si
fructelor, pe fondul majoririi ofertei de produse alimentare in
contextul unui an agricol peste asteptiri.

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

Asteptirile inflationiste
ale operatorilor economici

soldul opiniilor (%); estimdri pe 3 luni,

S ONDI
2010 2011
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—e— comert

3 servicii

—=a— consumatori (estimari pe 12 luni)

Sursa: CE-DG ECFIN
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II. Evolutia inflagiei

Casetﬁ :

I pactul efectelor de bazi asupra ratel anuale a mﬂa;nel

pex dm ltuhele 12 Ium, ceea ce lmplica faptul ca traiectoria acestula este
n an. In urma Impactul modificarilor atipice ale

pracnéé este relatlv dificild
‘ _antenor fn mod uzual, se considera

variatie. lunard, procente
oct.10:) ‘nov:i10 [ dec.10 | ian.11

| 1B87| o6 oo01| o004| o002| o002| 947| o052 o002| 002 001 01| 085
o Rata anualﬁ 'decemb‘rie 2010: 26,3 la suta -
LSRR T e e SN >

. Rata anualﬁ lanuarle 201 1 11 9 Ia sutd
Un exemplu de efect de baza nefavorabil

esté anticipat In partea a doua & anului : . .Efectul.de bazi al majoririi TVA asupra IPC
2012 pe segmentul legumelor, pe masurd = 117 . IPC (dec. 2008 =100) un.
ce se elimind din perioada de calcul al G

inflatiei anuale ‘lunile iunie-septembrie {5 |
2011, in care s-au consemnat. deflatii
sensibil superioare mediei istorice.

Un puternic efect de baza favorabil asupra ; o~

ratei anuale a inflatiei [PC s-a manifestatin 111 -
iulie 2011 ca urmare a eliminirii din

perioada de calcul a lunii julie a anului 109 - +2,58%

trecut, in care s-au inregistrat cresteri de L

pret semnificative pe” fondul majordrii = 107 { "
cotei TVA. Astfel, se estimeazi ci
reducerea inflatiei anuale de la 7,93 la 105
sutd in iunie 2011 la 4,85 la sutd in iulie

113

...............................

T T T T T T T T T T T 3 T T T T T T T 1

SEEg888Ege88 RS ERESE0T

2011 se datoreazi in proportie de circa g%éﬁ‘égggﬂgﬁgsgﬁag‘agggﬂg

77 la sutd efectului de baza asociat FESESTEIoRSSER &= |
majordrii cotei TVA. Sursa: INS, calcule BNR

14 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



III. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

In trimestrul II 2011 PIB real s-a majorat cu 1,4 la sutd, nivel
inferior cu 0,3 puncte procentuale celui inregistrat in intervalul
precedent, in principal ca urmare a decelerdrii de ritm din
perioada curentd (pand la +0,2 la sutd, variatie trimestriald"®).

La nivelul dinamicii anuale, ecartul dintre rezultatele efective §i
proiectia benchmark realizatd in Iluna iunie 2011 a fost
semnificativ (+0,9 puncte procentuale), insd explicatia este
Jfurnizatd aproape in exclusivitate de caracteristicile seriei ajustate
sezonier publicate de INS. Degsi revizuitd integral, aceastd serie
continud sd genereze rate anuale semnificativ diferite de cele
corespunzdtoare seriei brute (-0,9 puncte procentuale in trimestrul 1
2011 si -0,6 puncte procentuale in trimestrul II). In ceea ce
priveste variatia trimestriald, diferenta , nivel efectiv — nivel
proiectat” a fost de -0,2 puncte procentuale si s-a datorat unor
evolutii mai slabe decdt cele anticipate in cazul productiei
industriale gi al vanzdrilor cu amdnuntul.

Similar trimestrului I, analiza evolutiei economice din perspectiva
cererii relevd faptul cd segmentele cu influentd decisiva asupra
dinamicii PIB real — atdt in termeni anuali, cdt §i trimestriali — au
fost cele cu continut economic minim, respectiv ,variafia
stocurilor” g§i ,discrepanta statisticd”. Astfel, potrivit datelor
preliminare de conturi nationale, cresterea anuald a PIB in
trimestrul II nu a fost sustinutd nici de segmentele majore ale
absorbtiei interne — consumul final i formarea brutd de capital fix
au continuat sd se restrdngd, chiar dacd intr-un ritm mai lent —,
nici de cererea externd netd, in conditiile in care frdnarea ratei de
crestere a exporturilor de bunuri §i servicii pdnd la un nivel
inferior celei aferente importurilor a generat o valoare negativd a
contributiei exportului net. Practic, avansul anual al PIB in
trimestrul II a fost imprimat de dublarea pozifiei , variatia
stocurilor”. In ceea ce priveste evolutia seriei trimestriale a PIB
real, influenta favorabild exercitatd de usoara redresare a
consumului final si a investitiilor fatd de intervalul anterior a fost
anihilatd de inrdutdtirea situatiei sectorului extern, astfel incdt
aportul determinant la dinamica trimestriald a revenit discrepantei
statistice.

° in absenta unei mentiuni exprese, in aceastd sectiune ritmurile de crestere
exprimi variatii anuale de volum, determinate pe baza seriilor de date neajustate.

1 Evolutiile curente indica modificari fata de trimestrul anterior si sunt calculate
pe baza seriilor ajustate sezonier.
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HI. Evolutii ale activitdtii economice
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Pe partea ofertei, temperarea ratei anuale de crestere a PIB real
in trimestrul Il s-a datorat industriei, in contextul trendrii cererii
atdt pe piata internd, cdt i pe pietele de export. Evolutiile din
perioada curentd indicd agricultura drept sectorul a carui
performantd (revenire pe trend ascendent) a generat cresterea
economicd in termeni trimestriali, in timp ce rezultatele inregistrate
de restul sectoarelor economice s-au contrabalansat (crestere a
VAB in servicii, dar contractie in industrie si constructii).

1.1. Cererea

In trimestrul IL, cererea de consum si-a temperat de patru ori ritmul
anual de scidere comparativ cu intervalul anterior (pana la -0,7 la
sutd), contributii in acest sens revenind atit segmentului privat, cét
si celui guvernamental. Consumul final al populatiei s-a redus cu
0,7 la sutd (fatd de -1,7 la sutd in trimestrul I). Restringerea in
continuare a venitului disponibil al populatiei'’, mentinerea
gradului ridicat de indatorare si apelul in sciddere la finantare
bancara'? s-au reflectat intr-o noud contractie a cumpiririlor din
reteaua de comert i prestiri de servicii; aceastd traiectorie a fost,
totusi, atenuati de revigorarea autoconsumului populatiei si a
achizitiilor de pe piata taraneasca, pe fondul rezultatelor pozitive
din agricultura.

Din perspectiva influentei asupra inflatiei, evolutiile curente ale
volumului cifrei de afaceri din comert in cazul produselor cu
reprezentativitate ridicatd in cosul de consum relevd in continuare
absenta unor presiuni din partea cererii, in conditiile in care volumul
achizitiilor de bunuri de uz curent, cu exceptia carburantilor”’, a fost
usor mai scdzut comparativ cu cel corespunzaitor intervalului
ianuarie-martie.

in ceea ce priveste pietele de provenienti a bunurilor de consum,
trimestrul II a inregistrat o crestere a cotei de piatd a produselor de
fabricatie strdind. Concluzia este sugerata de majorarea volumului
fizic al importurilor la aceasti grupa de bunuri'* (chiar o accelerare
de ritm, in cazul bunurilor de uz curent), in timp ce vanzirile de
produse autohtone, estimate pe baza volumului cifrei de afaceri

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

12 Soldul creditelor de consum s-a redus cu circa 30 la sutd pe componenta ,,lei”
(variatie reald) si cu aproape 7 la sutd pe componenta ,euro”. O traiectorie
descrescitoare au consemnat §i creditele overdraft.

13 In trimestrul 1, aceste cheltuieli au cumulat peste 56 la sutd din cheltuielile
totale de consum ale populatiei.

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

aferente productiei industriale pentru piata interna, fie au continuat
s se restrangi (-0,7 la sutd in cazul bunurilor de uz curent; -13,3 la
suti in cazul durabilelor cu exceptia autovehiculelor), fie au
inregistrat un avans mult mai lent decdt cel al importurilor
(de aproape trei ori, in cazul autovehiculelor).

Consumul final guvernamental si-a atenuat semnificativ ritmul de
scadere (de la -14 la suti la -1,2 la suti, variatii anuale), evolutie
care a determinat estomparea influentei negative exercitate de
aceastd componentd asupra dinamicii PIB (pana la -0,1 puncte
procentuale).

in trimestrul I 2011, bugetul general consolidat a inregistrat un deficit
de 6 069 milioane lei'> (echivalent cu 1,1 la suti din PIB'®), acesta
continuind si se plaseze la un nivel sensibil inferior celui consemnat
in perioada similard a anului anterior (9 593 milioane lei”,
echivalentul a 1,9 la sutd din PIB). Diminuarea deficitului bugetar
s-a datorat atit continudrii cresterii'’® veniturilor — intr-un ritm mai
lent insd decit in trimestrul precedent (0,7 la sutd, fati de
2,5 la sutd) —, cét si, mai ales, accentudrii contractiei cheltuielilor
bugetare (-7,5 la sutd, comparativ cu -5,8 la sutd in precedentele
trei luni), preponderent a celor primare. Aceastd evolutie a fost in
principal consecinta mentinerii tendintei descendente a dinamicilor
cheltuielilor de personal (-23,5 la sutd), a celor cu asistenta sociald
(-9,5 la sutd) si a sumelor alocate pentru ,,alte transferuri” (-19,3 la
sutd); o influentd opusi ca sens au avut cheltuielile de capital, care
si-au accelerat cresterea (29,1 la suti, fatd de 4,1 la sutd in
trimestrul anterior).

O temperare a ratei anuale de scidere a consemnat si formarea
brutd de capital fix (de la -2,2 la -1,4 la suté 1n trimestrul II), insa
evolutia surselor majore de finantare a investitiilor §i analiza
principalelor tipuri de investitii realizate contureazd imagini
divergente. Astfel, pe de o parte, incetinirea declinului cererii de
investitii pare sd aibd sustinere din partea fondurilor Tmprumutate
de sectorul corporatist, a investitiilor straine directe si a resurselor
bugetare — (i) ugoard dinamizare a volumului creditelor acordate
companiilor atit pentru achizitii de echipamente, cit si pentru
investitii imobiliare'®, (ii) triplarea ritmului de crestere a fluxurilor

15 Datele preliminare publicate de MFP cu privire la nivelul deficitului bugetului
general consolidat pentru perioada ianuarie-iunie 2011 (11260 milioane lei)
relevd astfel respectarea plafonului convenit cu FMI pentru primul semestru al
acestui an (12 600 milioane lei).

16 pentru analiza au fost folosite datele operative publicate de MFP privind
executia bugetara pe luna iunie 2011.

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

'8 fn absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referd la ritmurile anuale de
crestere exprimate in termeni reali.

19 Calcule pe baza datelor CRB.
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1. Evolutii ale activitdtii economice
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nete de capital sub forma investitiilor striine directe ale
nerezidentilor, aferente ultimelor patru trimestre, pdnd la circa
29 la sutd, precum si (iii) intensificarea dinamicii cheltuielilor de
capital alocate de la bugetul public (pand la +38 la sutd, variatie
reald), o contributie semnificativa revenind lucrarilor de constructii
in infrastructura rutierd. in ceea ce priveste sectorul populatiei,
mentinerea pe trend descrescitor a venitului disponibil si
cvasistagnarea in termeni reali a stocului de credite pentru locuinte
sugereazi mentinerea blocajului pe acest segment de piati.

Pe de altd parte insd, datele statistice referitoare la principalele
tipuri de investitii realizate nu reflectdi temperarea vitezei de
sciidere a formarii brute de capital fix — lucrérile de constructii la
obiective noi si achizitiile de utilaje (inclusiv mijloace de transport
cumpdrate de companii i institutii) si-au accelerat declinul (pana
la -9,2 si respectiv -7,1 la sutd), reparatiile capitale nu au mai
repetat performanta din trimestrul 1 (-1 la sut3, fatd de +23,2 la
sut#), iar volumul aferent pozitiei ,,alte investitii” (reprezentind, in
principal, cheltuieli de capital efectuate in agriculturd si cheltuieli
pentru serviciile aferente transferului de proprietate) s-a redus cu
24,5 la sutd fatd de trimestrul II 2010. in aceste conditii, singurul
factor care ar putea justifica atenuarea pantei descendente a cererii
de investitii constd intr-o revigorare a segmentului informal,
respectiv a activitatii nedeclarate in domeniul constructiilor.

Dintre componentele cererii, trimestrul II a consemnat un avans in
termeni reali numai in cazul exporturilor, insa ritmul de crestere a
fost de aproape patru ori mai lent decat cel din intervalul anterior
(6,3 la sutd), indeosebi ca urmare a slabirii suflului economic al
principalilor parteneri externi’’. Gradul ridicat de dependenti a
exporturilor de importuri a generat o evolutie aseméanéatoare si pe
partea achizitiilor din strdindtate, insd de intensitate mai scazutd
(ratd de crestere de 7,7 la sutd, reprezentand jumatate din ritmul
anual finregistrat in trimestrul I). In consecinti, ecartul dintre
ritmurile celor doud componente ale tranzactiilor externe de bunuri
si servicii a devenit negativ, antrenind deteriorarea contributiei
exportului net la cresterea economica (-1,1 puncte procentuale).

incetinirea dinamicii anuale a exporturilor s-a produs cu contributia
determinanti a trei grupe de produse', si anume ,masini si
echipamente”, ,,metale comune” s§i ,,mijloace de transport” —
pe primele doud pozitii s-au produs decelerari de 3-4 ori ale
ritmului de crestere aferent volumului fizic, iar cea de-a treia a
inregistrat, pentru prima oard in ultimele noud trimestre, o scadere
(cu circa 6 la sutd).

20 La nivelul UE-25, PIB real s-a majorat cu 1,7 la sutii in termeni anuali, fata de
2.4 la sutd in trimestrul [ 2011, evolutie care a antrenat decelerarea cu 3,3 puncte
procentuale a dinamicii importurilor de bunuri i servicii (péna la +5,3 la sutd).
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1.2. Oferta

Temperarea dinamicii anuale a PIB real in trimestrul II a fost
indusi de sectorul industrial, a cdrui valoare addugati bruti si-a
redus rata de crestere la mai putin de jumitate din cea consemnati
in primele trei luni ale anului curent (pana la 4,9 la sutd), evolutie
atribuitd decelerarii de ritm observate in cazul cererii interne, dar si
in cel al exporturilor. La nivelul celorlalte sectoare economice,
VAB a inregistrat fie o vitezd mai mica de scidere comparativ cu
trimestrul I (servicii si constructii), fie o inversare de traiectorie —
in cazul agriculturii (de la -0,4 la +3,4 la sutd), atribuita rezultatelor
favorabile pe segmentul vegetal. In plus, cresterea, pentru al doilea
trimestru consecutiv, a volumului aferent VAB pe ansamblul
economiei, precum si intensificarea controalelor vamale au
determinat accelerarea dinamicii impozitelor nete pe produs (pani
la +3,1 la sutd), aceasti componenti contribuind astfel cu
0,4 puncte procentuale la avansul PIB.

Analiza in structuri a productiei industriale evidentiaza atenuéri ale
pantei ascendente, in principal in industria chimic si farmaceutica,
industria de masgini si echipamente, industria mijloacelor de
transport rutier si de echipamente electrice, dar si o restringere a
activititii in industria metalurgica. Desi o contributie importanti a
revenit efectului de bazd asociat redresdrii acestor ramuri in
trimestrul II 2010, nu pot fi ignorate contractiile de volum
inregistrate in perioada curenti, in special in metalurgie si
productia de mijloace de transport.

Temperarea ritmului anual de scidere a VAB aferente serviciilor
(de 1a -2 1a -0,8 la sutd) s-a datorat ugoarei amelioriri a evolutiei pe
segmentul ,,activititi financiare, imobiliare, inchirieri si servicii
pentru intreprinderi” (+0,3 la sutd). O dinamici anuald pozitiva a
consemnat §i subsectorul ,comert, repararea automobilelor si a
articolelor casnice; hoteluri gi restaurante; transporturi si
telecomunicatii”, insi rata de crestere a scizut in intensitate (pana
la +0,9 la sutd), in acest sens contribuind reducerea acceleratd a
volumului cifrei de afaceri din comertul cu aminuntul, dar si

intreruperea cresterii comertului cu ridicata.

in constructii, VAB a inregistrat o noui atenuare a vitezei de scidere
(pana la -1,9 la sutd). Evolutia a fost sustinutd in principal de
accelerarea de ritm pe segmentul nerezidential (+7,9 la sutd) si, in
masurd mai micd, de intreruperea traiectoriei descrescétoare pe
segmentul lucrarilor ingineresti. in schimb, volumul constructiilor de
locuinte si-a dublat rata anuala de scidere (pana la -32,4 la sut).

Contributia componentelor
ofertei Ia dinamica PIB

¢ puncte procentuale _ _ variafie anuald (%)

-6 e em e froemnnnees L6
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I v 1 mua v r I
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52 industrie
servicii
constructii
PZ77) agriculturd
EEHE impozite nete pe produs
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Sursa: INS, calcule BNR

Sectorul corporatist: indicatorii de incredere
pentru urmiitoarele 3 luni
puncte (date ajustate sezonier)

ind. prelucritoare  ——r-— servicii
—0— comert —o— constructii

Sursa: CE-DG ECFIN
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Misuri ale cererii de fortd de munci*
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2. Piata muncii

In intervalul iulie-august 2011, conditiile pe piata muncii au
consemnat o relativd stabilizare, situatie anticipatd a persista in
urmdtoarea perioadd. Ritmul anual de crestere a cdstigului
salarial nominal net a ramas relativ constant in sectorul privat, iar
accelerarea acestuia in sectorul bugetar s-a produs exclusiv pe
seama unor efecte de bazd. In industrie, costurile unitare cu forta
de muncd au continuat sd se situeze la niveluri superioare celor
din anul precedent, indeosebi in ramurile producdtoare de bunuri
de consum, insd persistenta acestei evolutii §i potentialele efecte
asupra preturilor sunt incerte, in conditiile unei volatilitdti ridicate
a productiei. Prin urmare, pe ansamblu, riscurile in sensul
majorarii inflatiei avdnd ca sursd dezechilibre ale pietei muncii se
mentin reduse.

in perioada analizati, semnalele de redresare a cererii de fortd de
munci, reflectate in persistenta tendintei de majorare a numérului
de salariati inregistrati din sectorul privat’, nu s-au regisit in
datele ANOFM privind numérul locurilor de muncé vacante si cel
al angajarilor, care s-au situat la un nivel comparabil cu cele din
trimestrele anterioare. Este insé posibil ca dinamizarea absorbtiei
de forti de munca — favorizati de prevederile noului Cod al muncii —
sa se fi produs prin intermediul agentiilor de recrutare private sau
prin actiuni directe ale companiilor. Pe de altd parte, desi rata
somajului inregistrat a continuat si se restrangé (5,1 la suti fatid de
5,3 la sutd in trimestrul IT 2011), rata estimatd a somajului BIM
indica o relativi stabilitate a acesteia (la circa 7,3 la sutd), ceea ce
presupune un numar ridicat de persoane in cédutarea unui loc de
munci fie prin intermediul agentiilor de recrutare private, fie prin
forte proprii. Aceste persoane provin, probabil, atdt din mediul
privat, din sectorul bugetar si de la companii de stat (numdarul
salariatilor din sectorul bugetar gi-a mentinut trendul descendent si
au avut loc disponibiliziri la companii de stat din transport), cat si
din randul persoanelor anterior inactive’’. Pentru perioada
septembrie-noiembrie 2011, agteptirile companiilor privind gradul
de ocupare™ s-au deteriorat usor in industria prelucritoare si
servicii, dar au ramas similare celor din lunile precedente in cazul
companiilor din constructii si comert.

21 S-au utilizat date ajustate sezonier pentru indicatorii pietei muncii.

2 imbunatatirea perceptiei consumatorilor privind somajul incepand din luna
aprilie (conform sondajului INS/DG ECFIN) sugereaza reducerea numarului de
persoane descurajate in ciutarea unui loc de munca.

2 Sondajul INS/DG ECFIN privind evolutia anticipatd a numarului de salariati in
urmétoarele trei luni.

20

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



HI. Evolutii ale activitéitii economice

fn industrie, actiunea unor factori conjuncturali si, ulterior,
temperarea cererii externe au determinat reducerea dinamicii
anuale a productivititii muncii cu peste 10 puncte procentuale, in
medie, in perioada aprilie-august 2011 fatdi de trimestrele
anterioare si, implicit, deteriorarea costurilor unitare cu forta de
muncd (ritm anual de 6 la sutd in trimestrul II si respectiv 3,5 la
sutd in perioada iulie-august 2011 dupd aproape doi ani de valori
negative). In luna august, revigorarea productiei a readus costurile
unitare cu forta de munci din sectorul industrial la un nivel inferior
celui din perioada similard a anului 2010, insd miscarea s-a datorat
in principal ramurilor producétoare de bunuri de capital, in
ramurile producédtoare de bunuri de consum dinamica anuala
mentindndu-se in teritoriu pozitiv. Volatilitatea accentuati a
productiei din ultimele luni face insd dificild izolarea trendului de
influente conjuncturale si, prin urmare, evaluarea potentialului de
presiune inflationista a acestor evolutii (cu atat mai mult cu cét este
plauzibil ca experienta parcurgerii perioadei recente de recesiune
s comprime timpul de reactie in ceea ce priveste corectarea
dezechilibrelor prin mésuri de ajustare la nivelul schemelor de
personal gi/sau al salarizarii).

Cagstigul salarial mediu net pe economie si-a accelerat cresterea
anuald de la 3,3 la sutd in trimestrul II 2011 la 8,6 la suti in
perioada iulie-august, sub impactul saltului consemnat de dinamica
anuald a salariilor in sectorul bugetar (de la -10,2 la suti la 12,4 la
sutd); evolutia a fost generatd exclusiv de efectul de bazi asociat
reducerii acestora incepand cu luna iulie 2010, in conditiile in care
in termeni lunari a fost vizibild o tendintd de scidere incd din luna
aprilie. in sectorul privat, ritmul anual aferent salariului net a urcat
la 7,9 la sutd in trimestrul I 2011, In buni méasurd datoritd
acorddrii primelor de Pasti in luni diferite in anii 2010-2011,
diminuandu-se ulterior la 7,3 la sutd. Variatia anuald a salariului
din serviciile private a ramas superioara celei din industrie (8,4 la
sutd comparativ cu 6,2 la sutd).

Venitul disponibil real a inregistrat in perioada analizati o atenuare
semnificativd a dinamicii anuale negative (-1 la suti, fatd de -8,8 la
sutd in trimestrul II 2011), explicatd insd in mare masurd prin
efecte statistice asociate pachetului de mésuri de austeritate adoptat
la mijlocul anului 2010. Prin urmare, din perspectiva potentialului
de impulsionare a cererii de consum, evolutia venitului disponibil
real a rimas favorabila procesului de dezinflatie.

Costul unitar cu forta de munci in industrie
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Principalele surse de presiune la nivelul
valorii unitare a importurilor
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3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul II 2011, presiunile inflationiste exercitate de preturile
de import si de cele de productie in industrie s-au diminuat,
aportul major revenind evolutiilor de pe pietele externe ale
materiilor prime. In cazul preturilor de productie agricold nu s-au
consemnat modificdri notabile, atenudvrile de ritm de pe segmentul
produselor vegetale fiind contracarate de miscdri contrare pe cel
al produselor animale. Pentru trimestrul III 2011, decelerdri ale
ritmului anual de crestere a preturilor sunt previzibile pe toate cele
trei segmente, in asociere cu relaxarea pietelor principalelor
materii prime (in special agricole).

In trimestrul II 2011, influenta nefavorabili a preturilor de import
asupra celor interne s-a atenuat, in conditiile diminuarii indicelui
valorii unitare a importurilor pana la 106,8 la sutd (cu 1,7 puncte
procentuale comparativ cu trimestrul precedent) si ale aprecierii
monedei-nationale fati de euro, dar mai ales fatd de dolarul SUA,
moneda de decontare a majorititii materiilor prime importate.

Pe fondul relativei detensiondri a pietelor externe ale materiilor
prime, cele mai pronuntate scaderi ale ritmului anual al preturilor
externe s-au observat in cazul produselor energetice si al metalelor:
indicii valorii unitare a importurilor s-au redus cu 13,4 si respectiv
cu 5,5 puncte procentuale. Reflectdnd influenta pozitivd a acestor
evolutii asupra costurilor de productie, atenudri de dinamicd au
inregistrat si preturile externe ale bunurilor de capital, in cazul
mijloacelor de transport rutier indicii devenind chiar subunitari.

Deceleriri ale ritmului de crestere au avut loc §i In cazul grupei
,bunuri de uz curent”, insi evolutia este mai putin relevanti din
perspectiva impactului asupra dinamicii preturilor de consum, fiind
antrenatd in esenti de intreruperea tendintei ascendente a valorii
unitare a produselor farmaceutice din import. Celelalte componente
ale grupei au finregistrat, in general, intensificiri de dinamicd —
alimente, imbraciminte, inciltdminte; in primul caz, explicatia este
asociatd continudrii traiectoriei crescétoare a variatiilor anuale ale
preturilor materiilor prime agricole (efect de bazd, dar si aparitia
primelor indicii de coborire a cotatiilor abia in partea a doua a
trimestrului).

O traiectorie diferiti au finregistrat unele bunuri de folosinta
indelungatd®, indicii valorii unitare devenind supraunitari, in
corelatie cu evolutiile consemnate la nivelul preturilor de export
ale Uniunii Europene.

* Instrumente i aparate optice, fotografie, cinematografie, medico-chirurgicale i
similare.
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Pentru trimestrul III 2011, este posibild continuarea tendintei
actuale manifestate de preturile externe, migcéri favorabile fiind
previzibile si In cazul materiilor prime agricole §i respectiv al
marfurilor alimentare.

In trimestrul I 2011, variatia anuali a preturilor productiei
industriale pentru piata internd si-a inversat trendul ascendent
consemnat incepand cu trimestrul IV 2009 (-0,8 puncte procentuale
comparativ cu trimestrul I 2011, pind la 8,3 la sutd), influenta
dominantd revenind detensionarii pietelor externe ale materiilor
prime. Acest factor s-a reflectat cu precéidere in evolutia preturilor
de productie ale bunurilor intermediare (-2,4 puncte procentuale,
pand la 11,4 la sutd; cea mai accentuati decelerare dintre toate
grupele de bunuri industriale) si ale celor energetice (-0,3 puncte
procentuale, pand la 7,5 la sutd); in acest ultim caz, dimensiunea
relativ modestd a ajustirii ritmului de crestere a fost probabil
determinati de influenta de sens contrar exercitatd de costurile mai
mari ale producitorilor de energie electrica, pe fondul investitiilor
pentru cregterea capacititii de furnizare de energie regenerabila.

O migcare similard s-a consemnat si la nivelul bunurilor de uz
curent (-0,6 puncte procentuale, pana la 8,1 la sutd), determinati
exclusiv de dinamica preturilor de productie ale mérfurilor
nealimentare ce intrd in componenta grupei. in schimb, in cazul
industriei alimentare (ramura dominanti a acestei categorii de
bunuri), variatia anuald a continuat si se accelereze exclusiv pe
seama unui efect statistic, evolutiile curente reflectind deja
relaxarea vizibild pe pietele principalelor materii prime agricole
incepAnd cu luna mai (in perioada aprilie-iunie 2011, media
variatiilor lunare a fost de 0,1 la sutd comparativ cu 2,8 la suti in
trimestrul I; serie ajustatd sezonier).

Influenta favorabild a preturilor materiilor prime asupra costurilor
de productie interne a fost dublatd in perioada analizati de
temperarea cererii interne, manifestid la majoritatea grupelor de
bunuri®. Astfel, sub actiunea conjugati a acestor doi factori,
preturile de productie ale bunurilor de folosintd indelungata si-au
diminuat rata anuald de crestere cu 1,8 puncte procentuale pani la
2,3 la sutd. O miscare similara era previzibila si in cazul bunurilor
de capital, insd in acest caz dinamica anuald a preturilor de
productie s-a accelerat usor (+0,8 puncte procentuale, ajungénd la
5,7 la sutd), in principal ca urmare a persistentei tendintei
ascendente a ritmului aferent preturilor mijloacelor de transport
rutier (asociati partial costurilor suplimentare generate de intreruperea

2 Volumul cifrei de afaceri pentru piata internd a consemnat pierderi de ritm
cuprinse intre 1,9 puncte procentuale in cazul bunurilor de folosinta indelungata si
12,4 puncte procentuale in cel al bunurilor intermediare. in cazul bunurilor de uz
curent dinamica anuald a ramas in teritoriu negativ, chiar dacé in usoara atenuare
comparativ cu intervalul precedent.

120

115

110

105

Preturile productiei industriale
si de consum
indice anual (%)

e et e e mmm e o m oot mmmmmmmm oo —can-ssasmnen

—=— [PPI pentru piata interna in industria prelucritoare
—o— [PPI pentru piata externd in industria prelucrdtoare
Sursa: INS

Preturile productiei industriale pentru piata
interna pe grupe de bunuri industriale

indice anual (%)

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2011

130 perommommmaeesenies O
—-x— bunuri de capital
125 1~~~ —e— bunuri intermediare """~
120 1....—o—bunuride consum ...
— bunuri energetice
115
110 -
105 P2 S
100
95 4----- -\\- ol 04:»-----------"—------43 ----------------
90 oo
I I w1 mu v oI aug
2009 2010 2011
Sursa: INS
23



1. Evolutii ale activitdtii economice

temporara a activitatii la finele lunii aprilie, pe fondul unor sincope
in lantul de aprovizionare).

Desi luna iulie a consemnat o accelerare a ritmului anual al
preturilor de productie comparativ cu trimestrul II 2011 (imputabila
in principal saltului inregistrat de preturile din industria de
prelucrare a petrolului si, in mai micd masurd, majordrii cu 10 la
sutd a pretului gazelor naturale livrate producétorilor industriali),
din august se observa revenirea pe o pantd descendents a variatiei
anuale a preturilor de productie, cu aportul major al industriei
alimentare. In aceste conditii, este posibild continuarea tendintelor
curente la nivelul preturilor de productie i in trimestrul 111 2011.

In trimestrul II 2011, preturile productiei agticole au continuat si
inregistreze rate anuale de crestere ridicate (+40,8 la sutd), desi
amplitudinea acestora s-a atenuat incepand cu luna mai.

Preturile productiei agricole Dinamica anuald a preturilor produselor vegetale, desi in scédere

variatie anuald (%) fata de trimestrul anterior (-4,7 puncte procentuale), s-a mentinut la

' un nivel ridicat (58,7 la sutd), ca urmare a dublérii preturilor la

griu si cartofi comparativ cu trimestrul de referinti din anul

anterior; in ambele cazuri insd s-au consemnat pronuntate ajustari
descendente in perioada iulie-august.

Pe segmentul produselor animale, ritmul anual de crestere a
preturilor s-a accelerat cu 6,3 puncte procentuale fatd de trimestrul
precedent (pana la 10,9 la sutd), in conditiile In care evolutia
pretului furajelor (dinamica anuald de +72,4 la sutd) a determinat
scumpirea unor sortimente de carne (bovine, porcine) si a laptelui.

. Pentru trimestrul III 2011 se estimeazi ci recolta bund din anul
I H 1 IV 1 II 0 IV I I iul aug ] N ) i -
2009 2010 2011 curent va determina o incetinire mai accentuatd a dinamicii anuale
Sursa: INS a preturilor pe segmentul vegetal si o posibild inversare de tendinta
pe segmentul animal.
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

Rata dobdnzii de politicd monetard a fost mentinutd la nivelul de
6,25 la sutd pe an in cadrul celor doud sedinte de politicd
monetard ale Consiliului de administratie al BNR din trimestrul II]
2011; totodatd, ratele RMO aplicabile pasivelor in lei si in valutd
ale institutiilor de credit® au fost pdstrate la nivelul de 15,
respectiv 20 la sutd. Ca efect al adoptdrii acestor decizii in
contextul reludrii §i continudrii  dezinflatiei corespunzdtor
previziunilor bdncii centrale §i al manifestdrii unei volatilitdti
moderate a cursului de schimb al leului, conditiile monetare reale
in sens larg au rdmas adecvate din perspectiva asigurdrii
convergentei ratei anuale a inflatiei cdtre tintele pe termen mediu.

in sedinta din 3 august 2011, Consiliul de administratie al BNR a
decis si prelungeascd statu-quo-ul ratei dobinzii de politicd
monetard, in conditiile in care, pe de o parte, prognoza actualizatd a
evolutiilor macroeconomice pe termen mediu — incorporénd influenta
disiprii treptate a efectului de runda intdi al majoréarii TVA din luna
iulie 2010 — a evidentiat o relativi ameliorare a perspectivei
inflatiei”’, in special pe termen scurt; principalii determinanti ai
acesteia i constituiau corectia recentd a preturilor unor produse
agroalimentare, revizuirea in sens descendent a impactului
previzionat al socurilor avind ca sursid evolutiile de pe pietele
internationale ale materiilor prime alimentare si energetice (inclusiv
ale titeiului), precum si cresterea fati de proiectia anterioard a
valorilor prognozate ale deficitului de cerere, implicit a prezumatelor
presiuni dezinflationiste ale acestuia, decurgénd din perspectiva
refacerii graduale a economiei nationale.

Pe de altd parte, riscurile la adresa anticipatiilor inflationiste pe
termen mediu continuau si fie semnificative, date fiind multitudinea
socurilor adverse de natura ofertei produse pe parcursul trimestrelor
anterioare, precum §i natura preponderent adaptivd a asteptarilor
inflationiste ale unor agenti economici. Acestora li s-a alaturat
mentinerea incertitudinii ridicate privind evolutia crizei datoriilor
suverane, a cdrei eventuald agravare — avind drept consecinti
cresterea volatilitatii migcarilor de capital vizdnd economiile

26 Cu scadentd reziduald mai mica de doi ani sau cu scadentd mai mare de doi ani
dar cu clauze de rambursare, transferare, retragere anticipata.

2 Conform scenariului de bazi al proiectiei actualizate, rata anuali a inflatiei
urma s ating3 in decembrie 2011 un nivel de 4,6 la suté, inferior cu 0,5 puncte
procentuale celui proiectat anterior (Raportul asupra inflatiei din mai 2011); rata
anuald a inflatiei prognozate pentru decembrie 2012 (3,5 la sutd) era la randul ei
inferioard cu 0,1 puncte procentuale proiectiei precedente.
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emergente — ar fi fost de natura sa amplifice efectele inflationiste
exercitate pe termen scurt de cursul de schimb al leului. Pe termen
mediu, un alt risc relevant la adresa perspectivei inflatiei il
reprezenta potentiala crestere peste agteptiri a unor preturi
administrate, in contextul masurilor de liberalizare a pietei gazelor
naturale §i a energiei electrice convenite in cadrul acordurilor
incheiate cu UE, FMI si Banca Mondiala.

Consiliul de administratie al BNR a decis sd mentind rata dobanzii
de politicd monetara la nivelul de 6,25 la sutd pe an si in sedinta
din 29 septembrie 2011, intr-un context caracterizat, pe de o parte,
prin ameliorarea semnificativd a evolutiei curente si a perspectivei
inflatiei §i, pe de altd parte, prin cresterea incertitudinii privind
evolutia crizei datoriilor suverane §i impactul acesteia asupra pietei
financiare internationale, implicit a fluxurilor de capital adresate
economiei romanesti, de naturd si genereze riscuri inflationiste.
Accelerarea recentd a procesului dezinflatiei, evidentiatdi de
coborérea ratei anuale a inflatiei la nivelul de 4,25 la suti in august
(fatd de 7,93 la suti in iunie®®), a fost rezultanta scaderii pronuntate
a preturilor volatile ale produselor alimentare, a disiparii efectului
majorarii TVA, precum si a prelungirii valorilor ridicate ale
deficitului de cerere.

La randul ei, perspectiva continudrii dezinflatiei in perioada imediat
urmétoare avea ca suport foarte probabila accentuare a deflatiei
preturilor volatile si manifestarea presiunilor dezinflationiste ale
gap-ului negativ al PIB, rata anuala a inflatiei fiind asteptata si se
apropie pe acest fond de tinta stabilitd pentru sfargitul anului
curent. In plus, evolutiile recente alé principalilor indicatori
macroeconomici relevau tendinta de fincetinire a redresérii
economiei roménesti in contextul sldbirii economiei globale,
anticipatd a fi insd temporar contracaratd in a doua parte a acestui
an de performantele agriculturii. in cazul cererii de consum,
relativa incetinire a refacerii era sugeratad in principal de trenarea
ameliordrii indicatorului de incredere a consumatorilor in perioada
iulie-august 2011 si de scaderea in luna iulie 2011 a cheltuielilor
publice cu bunurile §i serviciile comparativ cu perioada similari a
anului anterior. Acestora li se asociau relativa redresare a ritmului
anual de crestere” a depozitelor populatiei, precum si mentinerea
in teritoriul negativ a variatiei anuale a creditului acordat acestui
segment.

Nivelul mediu atins de cea din urma in primele doud luni ale
trimestrului IT1 2011 si-a stopat insa tendinta de scidere (-4,2 la suta,

2 Valorile din junie 2011 incorporeaza efectele cresterii cotei standard a TVA de
la 19 la 24 la suta in iulie 2010.

2 in absenta altor mentiuni, variatiile anuale sunt exprimate in termeni reali;
prezenta efectului de bazi generat de cresterea TVA in iulie 2010 la nivelul ratei
anuale a inflaiei distorsioneaza insa intr-o anumitd mésura indicatorii analizati.
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comparativ cu -8,9 la sutd), evolutia reflectdnd, pe langd efectul
statistic exercitat de cursul de schimb al leului, impactul atenudrii
contractiei in termeni anuali suferite de creditele in monedid
nationald acordate persoanelor fizice. Migcarea s-a corelat in linii
mari cu dinamica anuald a creditelor noi in lei, care s-a incetinit,
dar s-a mentinut in teritoriul pozitiv, fiind probabil sustinuti de
modesta crestere a cererii de imprumuturi a populatiei, pe fondul
usoarei amelioriri a agteptirilor acestui segment privind situatia
financiard, precum si de relaxarea de cétre bénci a unora dintre
parametrii ofertei de credite’”; un efect opus au exercitat usoara
crestere inregistrati in acest interval de ratele dobédnzilor la
creditele noi de consum in lei (ca urmare a ajustérii ascendente de
citre institutiile de credit a marjelor fati de ratele ROBOR
relevante), precum si majorarea altor categorii de costuri asociate
acestor imprumuturi, reflectatd de sporirea accentuati a nivelului
DAE®!. Tendinta de redresare a creditului acordat populatiei a fost
mai vizibild in iulie, cAnd soldul imprumuturilor a consemnat o
noud variatie lunard pozitiva (in termeni nominali); in august, acest
indicator a finregistrat insd un declin, pe fondul contractiei
componentei in valutd (exprimati in euro). Pe ansamblul celor
doui luni, creditele de consum si cele pentru alte scopuri acordate
populatiei’” si-au atenuat sciderea in termeni anuali (-8,0 la suti,
fata de -12,8 la suti in trimestrul II); la rdndul lor, creditele pentru
locuinte au consemnat o majorare a ratei anuale medii de crestere
(5,8 la sutd, comparativ cu 2,1 la sutd in perioada aprilie-iunie
2011), ponderea acestora in totalul imprumuturilor acordate
populatiei urcind astfel la 29,9 la sutd (cu 0,6, respectiv 1,5 puncte
procentuale peste nivelul consemnat in iunie 2011, respectiv
decembrie 2010).

Dinamica anuald medie a depozitelor populatiei a reintrat in
teritoriul pozitiv in primele doud luni ale trimestrului III (1,8 la suta,
comparativ cu -4,2 la sutd in trimestrul precedent), preponderent pe
seama accelerdrii cregterii componentei in lei; evolutia a fost
impulsionatd de relativa ameliorare a dinamicii veniturilor
salariale, precum si de mentinerea nivelurilor atractive ale ratelor
dobanzilor oferite de banci pentru depozitele in monedé nationala.
Atét depozitele ON, cét si cele la termen au consemnat ritmuri
medii de crestere superioare celor din trimestrul II 2011,

30 Conform editiei din luna august 2011 a Sondajului BNR privind creditarea
companiilor nefinanciare §i a populatiei, standardele de creditare a populatiei au
fost relaxate in trimestrul II 2011, anticipadndu-se continuarea acestui proces in
perioada urmitoare. Totodats, pe segmentul creditelor ipotecare au fost reduse
costurile aferente creditarii — altele decat cele cu dobénda — si a fost majorat
nivelul limitei maxime admise pentru valoarea finan{drii in raport cu valoarea
garantiei (LTV).

31 Ambele evolutii ar putea fi consecinta incheierii perioadelor in care s-au derulat
oferte promotionale.

32 Cei doi indicatori au fost cumulati pentru eliminarea efectelor modificarilor de
metodologie statisticid survenite ca urmare a intrarii in vigoare a Normei BNR
nr. 10/2009 pentru aplicarea Regulamentului BCE nr. 25/2009.
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Ratele dobéanzilor pe piata monetari

interbancari

procente pe an

recuperarea fiind insi usor mai rapida in cazul celor dintdi. Cererea
de bani pentru economisire in scop precautionar/investire s-a
mentinut insd robustd, date fiind majorarea ponderii plasamentelor
in lei pe termene superioare (peste 6 luni) in totalul depozitelor noi
in lei ale populatiei, precum si prelungirea trendului rapid de
crestere a portofoliului de titluri de stat si actiuni ale fondurilor de
piati monetari detinut de persoanele fizice.

Similar perioadelor anterioare, maniera de gestionare de citre BNR
a lichiditatii a fost adecvatd conditiilor concrete de functionare a
diferitelor segmente ale pietei financiare interne. Pozifia netd
excedentard a lichiditatii bancilor s-a amplificat usor in luna iulie,
pentru ca in lunile urmatoare aceasta sa revind la valori negative;
evolutia nu a fost insi liniard, modificérile de semn succedandu-se,
pentru perioade mai mult sau mai putin prelungite, de-a lungul
trimestrului. Operatiunile de politici monetard ale BNR au fost
reorientate in perioada august-septembrie catre furnizarea de
lichiditate; aceasta s-a realizat prin intermediul operatiunilor repo,
cu scadente de o siptamind, efectuate prin licitatii la rati fixd a
dobanzii, in cadrul cirora ofertele bancilor au fost acceptate integral.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Rata medie a dobdnzii de pe piata monetard interbancard s-a
majorat in trimestrul Il 2011, ajustarea fiind mai pronunjatd pe
orizontul apropiat al spectrului de scadente; ratele dobanzilor la
creditele si depozitele noi in lei au consemnat oscilatii in ambele
sensuri in perioada iunie-august, pdstrdndu-gi totusi tendinia
generald de declin. Cursul de schimb leu/euro a manifestat o
relativd stabilitate, pentru ca incepdnd cu a doua decadi a lunii
septembrie sd-si reaccelereze cresterea. Valoarea negativd a
dinamicii masei monetare s-a diminuat, ca efect al atenudrii
variatiilor negative ale creditului acordat sectorului privat §i ale
activelor externe nete ale sistemului bancar.

2.1. Ratele dobanzilor

Ratele dobanzilor pietei monetare interbancare si-au intrerupt pe
parcursul trimestrului III tendinta de scadere, caracterul conditiilor
lichidititii devenind usor restrictiv in aceasta perioadd; media lor a
urcat astfel cu 0,6 puncte procentuale, pana la un nivel de 4,5 la suta.

Randamentele pe termen foarte scurt s-au repozitionat la valori mai
inalte incepand cu finele lunii iulie, ajungénd treptat s evolueze in
apropierea ratei dobanzii de politicd monetara. Ajustarea a reflectat
formarea si mentinerea ulterioard a unui deficit de rezerve in
sistemul bancar, avind ca determinanti atit miscarea factorilor
autonomi — sporirea soldului contului in lei al Trezoreriei ca
urmare a amplificirii sezoniere a platilor catre buget, urmati de
scaderea graduald a acestuia si respectiv majorarea numerarului in

0 T .
ian.2009 ian.2010 ian.2011
rata medie a dobénzii la depozitele ON
e 121 2. dObANZI1 de politici monetard
meneeoeen 1AL 8, dObANZI 1a facilitatea de credit
rata dobénzii la facilitatea de depozit
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afara BNR —, cit si cresterea nivelului prevazut al RMO. Citre
sfarsitul perioadei analizate, ratele dobéinzilor ON au inregistrat
niveluri usor mai reduse, oscildnd in jurul unei valori de 5 la suti.

Cotatiile ROBOR 1M-12M au urmat la randul lor o evolutie
ascendentd, sub influenta modificarii conditiilor lichiditétii si a
ajustarii anticipatiilor privind perspectiva acestora. Cresteri relativ
mai pronuntate au fost consemnate in aceste conditii de
randamentele aferente scadentelor inferioare. Media cotatiilor
ROBOR3M a avansat cu 0,52 puncte procentuale fatd de cea
consemnatd in ultima luna a trimestrului anterior (pana la nivelul
de 6,02 la sutd), in timp ce pe termenele de 6 si respectiv 12 luni
majordrile au fost de 0,30 si respectiv 0,12 puncte procentuale,
péana la valori de 6,70 la suta, respectiv 6,83 la suta.

Randamentul mediu de pe piata primara a titlurilor de stat a avut o
evolutie oscilantd pe parcursul trimestrului, pozitiondndu-se in
septembrie la nivelul de 6,82 la sutd, marginal inferior celui din
iunie. Fluctuatiile au reflectat, pe de o parte, cresterea ugoard a
nivelului maxim acceptat al randamentelor si, pe de alti parte,
decizia MFP de a organiza din nou emisiuni de inscrisuri pe
scadente mai mici de un an>. In luna iulie au fost emise pe piata
internd si titluri de stat denominate in euro, cu maturitatea de 4 ani
si cu o ratd medie a dobanzii de 4,85 la sutd. O tendintd ascendenti
a avut, in ultimele doui luni ale trimestrului, si randamentul mediu
aferent operatiunilor definitive pe piata secundard a titlurilor de
stat, acesta urcand la 6,6 la suti.

Urménd in linii mari evolutia randamentelor interbancare, ratele
medii ale dobanzilor practicate de bénci la depozitele noi la termen
si la creditele noi au continuat s scadid in intervalul iunie-iulie
2011, dar s-au majorat in august, nivelurile atinse (5,98, respectiv
10,14 la sutd) fiind totusi inferioare celor consemnate in luna mai
2011. Evolutiile au fost usor diferite din perspectiva celor doud
categorii de clienti. Pe ansamblul perioadei analizate, randamentul
mediu al depozitelor noi la termen s-a diminuat pe segmentul
populatiei (0,18 puncte procentuale, pand la 6,62 la sutd),
consemnand insd doar o variatie minord pe cel al societitilor
nefinanciare (-0,03 puncte procentuale, pand la 5,52 la sutd in
august). In acelasi timp, rata medie a dobénzii la creditele noi ale
populatiei s-a majorat usor (+0,09 puncte procentuale, pand la
12,16 la sutd), in timp ce in cazul societdtilor nefinanciare, acest
indicator a continuat s scadi (atingdnd in iulie minimul istoric de
9,06 la suti).

% In septembrie au fost organizate doui licitatii de titluri de stat cu maturitatea
de 6 si respectiv 9 luni.

Rata dobiéinzii de politici monetari
si ratele ROBOR
procente pe an
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Cursul de schimb nominal
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Principalele pozitii din contul financiar (solduri)
milioane euro

2010f 2011
8 luni} 8 luni
Contul financiar 4508 3603
Investitii directe 2238 1136
- rezidenti in striainatate -108 10
- nerezidenti in Roménia 2346 1126
Investitii de portofoliu si derivate
financiare 652 2626
- rezidenti In striinitate -265 62
- nerezidenti in Roménia 917 2563
Alte investitii de capital 3679 760
- credite si imprumuturi de la FMI 3365 908
- investitii pe termen mediu §i lung -575 -6
- investitii pe termen scurt -562 280
- numerar §i depozite pe termen scurt 1378 -731
- altele 73 308
Active de rezervi ale BNR (net)
" crestere/"+"scidere) -2 061 -919

Evolutia cursurilor de schimb pe pietele
emergente din regiune
0 indici; 31 decembrie 2009=100
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2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro si-a incetinit cresterea in iulie, devenind
ulterior cvasistabil, pentru ca incepand cu a doua decadd a lunii
septembrie si se repozitioneze pe o traiectorie ascendentd, ca
urmare a cresterii abrupte a aversiunii globale fati de risc in
contextul agravirii crizei datoriilor suverane.

Astfel, in intervalul iulie-septembrie leul s-a depreciat in termeni
nominali in raport cu euro cu 2,2 la sutd (3,4 la sutd in termeni
reali) si cu 7 la sutd fatd de dolarul SUA (8,2 la sutd in termeni
reali), in conditiile intdririi semnificative a acestuia pe pietele
financiare internationale. Din perspectiva variatiei medii trimestriale
a cursului de schimb, moneda nationald si-a intrerupt trendul de
intdrire evidentiat in trimestrul anterior, consemnénd o depreciere
in raport cu ambele monede, atit in termeni nominali, cit si in
termeni reali.

Cursul de schimb leu/euro si-a temperat cresterea in iulie (1,1 la sutd),
dar si-a accentuat considerabil volatilitatea® in conditiile in care
amplificarea tensiunilor de pe pietele financiare externe a fost de
naturd si exacerbeze sensibilitatea investitorilor financiari fatd de
fluxul de stiri/evenimente/date statistice aparute in acest interval.
Astfel, impactul favorabil al cresterii de cétre agentia Fitch a
rating-ului Romaniei la categoria investment a fost doar de scurti
durati, cursul de schimb leu/euro reintrind ulterior — alaturi de
cursurile de schimb ale celorlalte monede din regiune — pe un trend
usor ascendent, in contextul unei noi amplificiri a aversiunii
globale fatd de risc declansate de decizia Moody’s de a retrograda
Portugalia si Irlanda la categoria sub-investment dar, mai ales, de
accentuarea temerilor privind posibila extindere a crizei datoriilor
suverane in alte economii ale UE.

n luna august, impactul advers exercitat de evolutiile externe
asupra traiectoriei cursului de schimb a fost partial contracarat de
efectul favorabil generat de unele evolutii economice interne, care
s-au incadrat in coordonatele convenite in acordul incheiat cu
organismele/institutiile internationale §i au corespuns totodatd in
mare parte agteptarilor pietei. Pe acest fond, in pofida continuérii
deteriordrii perspectivei cresterii economice globale si persistentei
tensiunilor pe pietele financiare internationale, volatilitatea cursului
leu/euro s-a diminuat, iar valoarea sa medie a crescut cu doar 0,2 la
suta fatid de luna anterioard (in acelagi interval, zlotul s-a depreciat
fata de euro cu 3 la sutd, iar forintul cu 1,7 la suta).

Cursul de schimb leu/euro si-a reaccelerat insi cresterea incepand
cu a doua decada a lunii septembrie, odatd cu cresterea abrupti a
aversiunii globale fatd de risc pe fondul trendrii adoptirii detaliilor
tehnice necesare punerii in practica a masurilor convenite de liderii
UE in 21 iulie, al intreruperii/améanérii discutiilor dintre oficialii eleni

3 Aceasta a consemnat cea mai mare valoare din aprilie 2009.
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si reprezentantii FMI/UE/BCE premergitoare eliberarii unei noi
trange din pachetul de ajutor financiar extern, dar si al deterioririi
perspectivelor economiei globale™. in acest context, rulajul pietei
valutare interbancare s-a majorat la maximul ultimilor 2 ani si
8 luni, inclusiv ca urmare a amplificérii tranzactiilor cu caracter
speculativ, iar valoarea cursului de schimb lev/euro a atins in
ultima zi a lunii septembrie cel mai mare nivel din iulie 2010
(4,3533). Pe ansamblul lunii, ritmul de depreciere a leului in raport
cu euro (0,7 la sutd) a fost insd inferior celui consemnat de
principalele monede din regiune (zlotul, forintul §i coroana ceha
s-au depreciat fati de euro cu 5,1, 4,5 si respectiv 1,1 la sutd).

2.3. Moneda si creditul

Moneda

fn perioada iunie-august 2011, dinamica masei monetare’® (M3)
si-a diminuat valoarea negativa (-1,2 la suti, fai de -4,8 la sutd),
evolutia reflectdnd in principal efectele de baza asociate: (i) cresterii
temporare a ratei anuale a inflatiei in luna iulie 2010 ca urmare a
majorarii cotei TVA, si (ii) scdderii venitului disponibil al
populatiei, indusa de celelalte mésuri de consolidare fiscala aplicate
in iulie 2010. Totusi, ritmul de crestere anuald a masei monetare nu
a depidsit valorile inregistrate anterior semestrului II 2010, in
conditiile persistentei caracterului anemic al activititii de creditare
si, intr-o masurdi mai micd, ale accentudrii interesului pentru
plasamentele cu scadenta peste doi ani, respectiv ale mentinerii
celui pentru detinerea de titluri de stat.

Toate componentele majore ale M3 au contribuit la cresterea
dinamicii acestui agregat monetar, rolul principal revenind
depozitelor la termen sub doi ani, a ciror variatie anuald a reintrat
in ultimele doud luni ale perioadei analizate in teritoriul pozitiv. Si
dinamica masei monetare in sens restrans (M1) s-a redresat, dar
si-a mentinut semnul negativ, replicand tiparul evolutiei variatiei
numerarului in circulatie si a depozitelor overnight. Analiza
structurii pe detindtori a M3 relevi o atenuare a contractiei
depozitelor, atit a celor apartindnd populatiei, cat si a celor
detinute de companii, evolutiile asociindu-se cresterii veniturilor
din salarii, alte surse’’, precum s§i din imprumuturi externe®®.
Ponderea depozitelor in valuta in M3 a continuat si scada,

% Datele publicate in acest interval, precum si proiectiile actualizate ale
FMI/OCDE/CE au indicat incetinirea cresterii economiei globale in 2011-2012.
In plus, presedintele BCE, cel al Fed, precum si secretarul Trezoreriei SUA au
avertizat in privinta sporirii riscurilor §i incertitudinilor asociate evolutiei
economiei UE si a celei a SUA 1n perioada urmétoare.

3¢ In absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de
crestere anuald in termeni reali din perioada iunie-august 2011.

37 Plati majorate din fondurile structurale (conform informatiilor din comunicatele
de presa ale MADR si ACIS) si de dividende.

3% Conform datelor din balanta de plati, sectorul nebancar a beneficiat in petioada
iunie-iulie 2011 de un important flux net de credite financiare externe pe termen scurt.

Ritmurile de crestere anuali a M3
si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni reali

2010 2011
m|wvji1r|n
ritm mediu iul. | aug.
al trimestrului
M3 -0,9] -1,4} -2,0f -51} 0,6} 0,7
Ml -8,1| -5,81 -4,1}f -74;. -1,71 -1,9
Numerar
in circulatie 321 3,77 2,0f 29} 09 22
Depozite
overnight -12,9f -9,8f -6,81 -9,5] -3,0f -3,9
Depozite
la termen
cu scadenta
sub 2 ani 3,4t 0,6] -1,7f 4,1} 0,71 1,0

Sursa: INS, BNR

Principalele componente ale masei monetare

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

variatie anuald reald (%)

1' ATOI A1 O A1 O1A1
2008 2009 2010 2011
memenneees t O t 2] populatie —o— societati nefinanciare

si institutii financiare
nemonetare
Sursa: INS, BNR

Creditul acordat sectorului privat pe monede
variatie anuald reald (%)
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reflectind preferinta agentilor economici pentru detinerile in
moneda nationala.

Din perspectiva contrapartidelor masei monetare, ameliorarea
dinamicii acesteia a fost determinati de reducerea variatiei
negative a creditului acordat sectorului privat si respectiv a
activelor externe nete; acest impact l-a devansat pe cel contractionist
exercitat de majorarea ritmului de crestere a pasivelor financiare pe
termen lung (inclusiv conturile de capital) si de reducerea vitezei
de crestere a creditului net al administratiei publice centrale.

Creditul

in intervalul iunie-august 2011, variatia® creditului acordat
sectorului privat si-a redus valoarea negativa (-2,3 la sutd, fati de
-5,6 la sutd), evolutia reflectdnd, pe langd efectul statistic al
scaderii ratei anuale a inflatiei, reaccelerarea vitezei de crestere a
componentei in valutd, exprimatd in euro, precum si prelungirea
traseului crescitor al dinamicii componentei in lei (care s-a
mentinut insd in teritoriul negativ). Ponderea componentei in
devize in totalul creditelor acordate sectorului privat a revenit la
maximul ultimilor 8 ani si jumitate, inclusiv datoritd efectului
statistic al cursului de schimb leu/euro. Cererea de credite a
companiilor i a populatiei nu s-a lmbunitatit semnificativ in
trimestrul I 2011%°, desi ratele dobanzilor la creditele noi in lei
s-au apropiat de valorile minime inregistrate in ultimii 20 de ani.
Oferta de credite a continuat insé si se amelioreze, Sondajul BNR
privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei relevand
diminuarea in acest interval de citre bidnci a restrictivititii
majoritétii termenilor si conditiilor de creditare; totodata, tendinta
era anticipata si continue in trimestrul urmétor.

Pe acest fond, creditarea companiilor a manifestat o tendintd de
redresare. Pentru prima daté in ultimii 2 ani, dinamica imprumuturilor
acestui segment a redevenit pozitivd, evolutia coreldndu-se cu
cresterea volumului de finantari noi, dar si cu efectuarea de citre
banci de achizitii nete de credite'’. Pe segmentul populatiei,
dinamica imprumuturilor gi-a redus valoarea negativd, dar s-a
mentinut la un nivel scdzut din perspectiva ultimilor doi ani.
La aceasta au contribuit: (i) acordarea unui volum de credite noi
usor inferior celui din perioada precedentd, posibil ca efect al
finalizirii promotiilor destinate produselor de refinantare (sugerata
si de majorarea costului total al imprumuturilor — DAE), precum si
(il) externalizarea unui volum de credite apartindnd persoanelor
fizice superior celui achizitionat.

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

“ Conform editiei din luna august 2011 a Sondajului BNR privind creditarea
companiilor nefinanciare si a populatiei.

! Datele privind creditele noi i transferurile de credite ale companiilor si ale
populatiei din/in bilanturile béncilor se bazeazi pe informatiile de la CRB si
respectiv din statistica monetaré.
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Scenariul de bazd al proiectiei curente plaseazd rata anuald a
inflatiei IPC la sfdrsitul anului 2011 la nivelul de 3,3 la sutd, cu
1,3 puncte procentuale sub cel anticipat in Raportul asupra
inflatiei din luna august 2011. Pentru sfdrsitul anului 2012 se
prevede o ratd a inflatiei situatd la nivelul tintei centrale, de 3 la
sutd, cu 0,5 puncte procentuale sub valoarea proiectatd anterior.

Proiectia prevede continuarea reducerii ratei anuale a inflatiei
IPC, dupd scdderea substantiald inregistratd in trimestrul 111 2011,
cu atingerea minimului pe intervalul de prognozd in trimestrul 1
2012. Dupd consumarea unui efect statistic de bazd nefavorabil in
trimestrul III 2012, se anticipeazd mentinerea, pdnd la orizontul
proiectiei, a ratei anuale a inflatiei IPC la valori situate in jurul
nivelului de 3 la sutd. Pentru rata inflatiei CORE2 ajustat se
anticipeazd o tendintd de relativd stabilizare, la niveluri apropiate
de 2 la sutd, din trimestrul 12012.

Revizuirea substantiald in jos a prognozei ratei anuale a inflatiei
IPC pentru sfdrsitul anului 2011 se datoreazd in principal
contributiei mult mai favorabile decdt cea proiectatd anterior a
dinamicii preturilor volatile ale unor mdrfuri alimentare (legume si
Jfructe), pe seama socului pozitiv de ofertd agricold din acest an.
La aceasta se adaugd influenta favorabild de mai micd amploare
datoratdi proiectiei componentei CORE2 ajustat a indicelui IPC, in
sens contrar contribuind ajustarea in sus a scenariului de crestere a
preturilor administrate. Revizuirea ratei proiectate a inflatiei IPC la
sfarsitul anului 2012 a fost determinatd in primul rdnd de reducerea
mai rapidd decdt cea previzutd in raportul din luna august a
inflatiei CORE2 ajustat.

Proiectia curentd plaseaza traiectoria inflatiei CORE2 ajustat in
intregime sub cea din proiectia precedentd. Aceasta se datoreazd
proiectdrii, pe intregul interval de referintd, a unor anticipatii
privind inflatia mai reduse §i a unui deficit de cerere mai accentuat
in termeni relativi, in principal pe fondul evolutiilor adverse ale
mediului extern. Dinamica anticipatd a preturilor de import este,
comparativ cu proiectia anterioard, mai putin favorabild
dezinflatiei in prima parte a perioadei de referintd si mai
Jfavorabild in cea de-a doua parte.

Banca centrald va urmdri calibrarea traiectoriei ratei dobdnzii de
politicd monetard pentru ajustarea conditiilor monetare reale in
sens larg in scopul consoliddrii perspectivelor de mentinere
durabild a ratei inflatiei in interiorul intervalului-tintd si al
redresdrii sustenabile a procesului de creditare a economiei.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2011
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Pe termen scurt, balanta riscurilor la adresa ratei proiectate a
inflatiei din scenariul de bazd apare a fi relativ echilibratd.
Pe termen mediu insd, desi intr-o mdsurd atenuatd fatd de runda
anterioard, balanta generald a riscurilor se mentine incd sensibil
inclinatd in sensul unor abateri nefavorabile de la scenariul de
bazd. Sursele potentiale ale acestora sunt evolutiile mediului
extern, conduita politicii fiscale §i ajustdrile preturilor administrate.

Principalele riscuri externe sunt asociate unei posibile accentudri
a tensiunilor create pe pietele financiare internationale de
intdrzierea solutiondrii crizei datoriilor suverane. Un asemenea
scenariu nu poate fi exclus in totalitate, in pofida suplimentdrii
recente, in cadrul summit-ului zonei euro™, a pachetului de
asistentd financiard pus la dispozitia tdrilor care manifestd
asemenea vulnerabilitafi. Astfel, amplificarea nervozitdtii §i a
aversiunii fatd de risc a investitorilor ar putea conduce la
cresterea costurilor §i reducerea accesului la surse de finantare
inclusiv pentru economiile europene din afara zonei euro, precum
Romdnia. Manifestarea acestor efecte ar implica dificultdti de
finantare a deficitului bugetar, dar si a sectorului privat, reflectate
in dobdnzi mai inalte, precum §i in presiuni asupra cursului de
schimb al monedei nationale.

Un risc important de provenientd internd il reprezintd potentialele
abateri, din perspectiva calendarului electoral incdrcat din anul
urmdtor, de la programul de consolidare fiscald asumat de guvern,
mai ales in conditiile unei posibile modificari a corelatiei dintre
productivitatea muncii si cdgtigurile salariale. Riscul unui deficit
bugetar peste cel stabilit drept tinid implicd aparitia unor
dificultdti de finantare considerabile, cu consecinte similare celor
deja mentionate. Asociat acestor dificultdti de finantare este riscul
unor cresteri de preturi administrate mai mari decdt cele prevdzute
in scenariul de bazd.

Materializarea riscurilor mentionate ar conduce la concretizarea
unor scenarii macroeconomice care ar genera cu probabilitate
ridicatd abateri semnificative, in sus, ale ratei inflatiei de la
traiectoria prevdzutd in scenariul de baza.

In contextul macroeconomic actual, marcat de persistenta unor
riscuri semmificative, asigurarea echilibrelor intern si extern ale
economiei nationale este strict conditionatd de cooperarea cu
politica monetard a celorlalte componente ale setului de politici
macroeconomice, prin aplicarea consecventd a programului
economic de consolidare fiscald si reforme structurale stabilit in
cadrul acordurilor convenite cu UE, FMI si Banca Mondiald.

2 Desfisurat in data de 26 octombrie a.c. sub auspiciile Consiliului European.
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1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Scenariul de evolutie a economiei zonei euro prevede o crestere
medie anuald a PIB real de 1,6 la sutd in anul curent si de 0,5 la
sutdi anul viitor, valori revizuite in scidere fati de runda
anterioard®. Aceste revizuiri sunt motivate de incetinirea recenti a
dinamicii cererii agregate la nivel global, de deteriorarea increderii
pietelor financiare in solutionarea adecvatd a crizei datoriilor
suverane si de dificultitile care afecteazd, in acest context,
activitatea unor grupuri bancare europene, precum si de cresterea
restrictivititii politicii fiscale din unele state membre. in structurs,
cresterea economicd fragilda a zonei euro este anticipati a fi
sustinutd de contributia pozitiva, dar in scadere, a cererii externe
nete si de cresterea ugoard a cererii interne. Avand in vedere
decelerarea anticipati a cresterii economice §i proiectarea unei
disipari treptate a impactului socurilor adverse de oferti din
perioadele recente, scenariile de evolutie a ratei dobanzii
EURIBOR la 3 luni si a ratei anuale a inflatiei IAPC au fost, la
randul lor, revizuite in jos pe intregul interval de proiectie. Este de
asteptat ca rata dobénzii externe EURIBOR la 3 luni sa se reduci
in prima jumdtate a orizontului de prognozi, urméand ca in cea de-a
doua parte si se plaseze pe o traiectorie ascendentd, valorile
ramanand insi substantial sub cele anticipate anterior.

Dupi o ugsoard depreciere fatd de dolarul SUA anticipatd pentru
ultimul trimestru din 2011, scenariul de evolutie a cursului de
schimb al monedei euro prevede mentinerea unui nivel apropiat de
1,4 dolari/euro pentru cea mai mare parte a intervalului de
proiectie.

Ipoteza privind evolutia pretului international al petrolului prevede
o cregtere graduald a acestuia pe tot intervalul de proiectie, fird a
atinge insd nivelurile anticipate in runda precedenta.

1.2. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de bazi, rata anuald a inflatiei IPC se va
mentine pe aproape intreaga perioadd de referinta a proiectiei in
interiorul intervalului de variatie din jurul tintei centrale®.
Conform proiectiei macroeconomice actualizate, rata anuald a
inflatiei IPC va atinge 3,3 la suta la sfarsitul anului 2011 si 3,0 la
suta la sfarsitul anului 2012.

% valorile au fost revizuite in jos cu 0,4 puncte procentuale si, respectiv,
cu 1,2 puncte procentuale fatd de Raportul asupra inflatiei din luna august.

44 Stabilita la 3,0 la suta atat pentru 2011, cét si pentru 2012.

Scenariul de evolutie a pretului
international al petrolului

dolari SUA/baril puncte procentuale

__________ e e
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50 ——r————7—+—+
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2011 2012 2013

I diferentd variatii trimestriale (sc.dr.)
—e— scenariu curent petrol
scenariu anterior petrol

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor U.S. Energy
Information Administration
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-10

Evolutia agteptati a variabilelor externe

valori medii anuale

2011 | 2012
Pretul petrolului (dolari SUA/baril) 94,4 | 94,5
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,40 | 1,40
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.){ 1,35 | 1,06
Crestere economici in zona euro (%) 1,6 0,5
Inflatia anuala din zona euro (%) 2,5 1,7

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor U.S. Energy

Information Administration, Consensus Economics §i

cotatii futures

Previziuni privind evolutia inflatiei
variatie anuald (%)
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'
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rata anuald a inflatiei (sfarsit de perioada)
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Nota: Litimea intervalului de variatie
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Sursa: INS, proiectie BNR
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Rata anuali a inflatiei in scenariul de bazi

variatie anuald

(procente, sfirgit de perioadi)

2011 2012 2013
T4} T1} T2} T3] T4} T1} T2} T3
Tinta 3,0 3,0
Proiectie 3,31 1,97 2,3] 3,8} 3,01 3,21 3,2} 2.8
Inflatia anuali CORE2*

3 variatie anuald (%)

________________________________________________________

2011

I 1

Iv 1 11 I v

I Il

2012 2013
*) medie trimestriala
Sursa: INS, proiectie BNR

Inflatia anualii a preturilor LFO*

variatie anuald (%)

I
2011

I nr v

I 11 iv I

2012 2013
*) medie trimestriala
Sursa: INS, proiectie BNR

Inflatia anuali a preturilor administrate*

variatie anuali (%)

1
2011

I oI 1 1t iv i

2012 201

*) medie trimestriala
Sursa: INS, proiectie BNR

11
3

Pentru anul curent, revizuirea proiectiei ratei anuale a inflatiei IPC
in jos cu 1,3 puncte procentuale fatd de runda anterioard a fost
determinatd de corectia ampla a preturilor legumelor si fructelor,
precum si de temperarea inflatiei CORE2, in timp ce inflatia
preturilor administrate a fost revizuitd in crestere. Pentru anul
2012, revizuirea in jos cu 0,5 puncte procentuale se datoreaza in
primul rind reducerii dinamicii anticipate a indicelui CORE2.

Rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat este proiectatd in reducere
continud pand in trimestrul I 2012, urménd a se stabiliza apoi la
valori apropiate de 2 la sutd. Pe fondul disiparii treptate a socurilor
de ofertd adverse din perioadele anterioare, dezinflatia prognozata
la nivelul indicelui CORE2 ajustat va fi mai accentuatd decét in
runda anterioard ca urmare a unui deficit de cerere anticipat a se
diminua mai lent si a reevaludrii in jos a traiectoriei asteptirilor
inflationiste ale agentilor economici.

Preturile de import vor creste mai rapid in prima parte a
intervalului de proiectie, avind in vedere evolutia nefavorabila
recentd a monedei nationale fati de euro si dolarul SUA. n a doua
nefavorabil al cursului de schimb si ale temperdrii inflatiei
externe®, este de asteptat ca dinamica preturilor de import si se
atenueze.

Dinamica preturilor produselor din tutun este anticipatd a avea un
impact inflationist identic cu cel prognozat in runda anterioara in
anul curent, dar mai ridicat*® in anul 2012.

Datoritd recoltei agricole peste asteptiri din anul curent, se
anticipeazd cd rata anuald a inflatiei LFO va continua si se
diminueze, inregistrand valori negative pe parcursul urmétoarelor
patru trimestre, in principal pe seama componentei de legume-
fructe. Adoptarea ipotezei unui an agricol normal in 2012 conduce,
inclusiv pe seama unui efect statistic de bazi nefavorabil”’, la
inversarea sensului de evolutie a inflatiei LFO incepand din a doua
parte a anului viitor. Contributia anuald proiectatd a componentei la
rata inflatiei IPC este mai ridicatd in 2012 comparativ cu cea
preconizati anterior.

Rata anuali a inflatiei preturilor administrate este anticipata a se
majora péand la valoarea de 7,7 la sutd in trimestrul IV 2011, sub
impactul elimindrii anuntate a subventiilor acordate de la bugetul

* A se vedea subsectiunea 5.1. Ipoteze externe.

4 Revizuirea pentru anul urmitor este determinatd in principal de stabilirea unui
curs de schimb pentru calculul accizelor in 2012 mai mare decét cel utilizat pe
parcursul anului 2011 (4,3 RON/EUR fata de 4,265 RON/EUR).

*7 Care va atinge amplitudinea maxima in trimestrul 11 2012.
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de stat® pentru energia termica. In trimestrul IV 2012, rata anuali a
inflatiei preturilor administrate va cobori pana la 5,3 la sut, peste
nivelul anticipat in runda precedenta.

Inflatia anuald a preturilor la combustibili se va diminua pe
parcursul urmétoarelor sase trimestre, pe misura disiparii socului
nefavorabil al majordrii substantiale a prefului petrolului in
trimestrele 1 si II 2011. Avéand 1n vedere ipoteza de majorare a
pretului petrolului pe tot intervalul de proiectie®, dinamica anuala
a preturilor combustibililor se va situa peste cea a inflatiei IPC.

In ansamblu, componentele exogene din punct de vedere al sferei
de actiune a politicii monetare — preturile administrate, LFO si
combustibili — sunt preconizate a avea o contributie cumulati la
rata anuald a inflatiei [PC de 1,2 puncte procentuale la sfargitul
anului 2011 §i 1,7 puncte procentuale la finele anului 2012.

1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenti
si in cadrul intervalului de proiectie®

Deviatia PIB

Pentru trimestrul III 2011 se anticipeazd o accelerare moderati a
cresterii economice, in conditiile in care in trimestrul 112011 PIB a
inregistrat o crestere trimestriali modesta de 0,2 la suti. In termeni
anuali, este preconizatd mentinerea, in trimestrul III 2011, a unei
rate pozitive de crestere.

in runda de proiectie curenti evolutia PIB potential a fost evaluati
ca inregistrand o usoari redresare’’, dinamica acestuia continuénd
insd sd fie net inferioard celei consemnate in perioada
premergitoare crizei financiare. Argumente in acest sens sunt
aduse de analiza bazatd pe functia de productie. Potrivit acesteia,
incetinirea substantiald a dinamicii PIB potential in paralel cu
desfigurarea crizei economice este explicatd preponderent de
evolutia nefavorabild a productivitétii totale a factorilor si de
aportul redus al stocului de capital ca urmare a diminuérii fluxului
de investitii.

“8 Conform celor mai recente evaluiri, contributia eliminarii subventiei acordate
de la bugetul de stat pentru energia termici si apa calda la nivelul inflatiei IPC
pentru sfarsitul anului 2011 este de 0,5 puncte procentuale.

“ A se vedea subsectiunea 5.1. Ipoteze externe.

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

! fn cadrul rundei de proiectie curente, s-a considerat ci socul de ofertd
reprezentat de inregistrarea unei recolte agricole situate peste asteptiri nu are
impact asupra deviatiei PIB de la potential, avind, in schimb, o influenta pozitiva
(dar temporard) asupra dinamicii PIB potential.

Inflatia anuali a preturilor combustibililor*

1 Yool anuald (%)

14 =

I 1 miv 1 1mmiviIai I
2011 2012 2013

*) medie trimestriald
Sursa: INS, proiectie BNR

Contributia componentelor la rata anuali

a inflatiei*
puncte procentuale
2011 2012
Preturi administrate 1,5 0,8
Combustibili 0,7 0.4
Preturi LFO -1,0 0,5
CORE?2, din care: 2,1 1,3
— produse din tutun 0,4 0,2

* calcule sfdrsit de perioadd

Deviatia PIB
p % fati de PIB potential

______________________________________________________

I 1nmmiIiv 1 1o miv.-1r 1 il
2011 2012 2013

Sursa: INS, calcule BNR
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Factori care limiteazi activitatea in industrie
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Indicatorul de incredere in economie
si cresterea economici*

1o L Yariatie anuald (%) indice (medie=100)
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*) date ajustate sezonier
Sursa: INS, CE-DG ECFIN

In trimestrul III 2011, deficitul de cerere este evaluat la un nivel
similar celui inregistrat in trimestrul anterior, determindnd, ceteris
paribus, mentinerea constantd a presiunilor dezinflationiste
provenind din partea cererii agregate.

Evaluarea gap-ului PIB real este sustinuti si de evolutia
indicatorului agregat al activititii economice™. In structuri, ins,
indicatorii cu frecventd lunard oferd semnale contradictorii cu
privire la evolutia deficitului de cerere. Astfel, comparativ cu
media trimestrului anterior, in lunile iulie §i august productia
industriali a fnregistrat un avans de 1,8 la suti>, pe cind gradul de
utilizare a capacititilor de productie in industrie a consemnat o
reducere marginald, iar in cadrul sondajului realizat de
CE-DG ECFIN ponderea respondentilor care invocd factorul
»cerere insuficientd” ca element ce constringe activititile de
productie in industrie a crescut usor in trimestrul III 2011.
Indicatorul de incredere in economie se reduce in trimestrul III
2011* fati de media trimestrului IT 2011, in timp ce rata somajului
BIM raméne la niveluri similare celor inregistrate in trimestrul
anterior.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna august, deficitul
de cerere proiectat este mai pronuntat pe intregul interval de
prognozi, implicAnd presiuni dezinflationiste mai ample. Reevaluarea
a fost determinati atit de revizuirea in jos a valorilor curente ale
gap-ului PIB”, cit si de dinamica anticipati a factorilor
fundamentali. Profilul conditiilor monetare reale in sens larg va
raméne adecvat atit continudrii procesului dezinflationist, cat si
consolidarii revenirii cresterii economice. Pe fondul anticiparii
continudrii corectiei deficitului bugetar in perioadele viitoare™,
impulsul fiscal actioneazi in sensul adéancirii deficitului de cerere,
efecte contractioniste mai ample aparand in prima parte a
intervalului de prognozi. In contextul anticiparii reducerii cererii

%2 Indicele agregat combina evolutiile mai multor variabile macroeconomice fntr-o
variabild sintetici, cu o dinamicd semnificativ corelati cu cea a activititii
economice. Indicele agregat este construit pe baza componentelor ciclice normalizate
ale urmitoarelor 11 variabile (ale caror componente ciclice au coeficienti relativ
ridicati de corelatie in raport cu componenta ciclici a PIB real): numaérul de
salariati din economie, productia industriald, rata somajului, creditul real de
consum, gradul de utilizare a capacitatilor de productie, salariul net real in
economie, M1 real, PIB EA16, indicatorul de incredere in economie (ESI),
consumul de energie electrici in economie, numérul de comenzi noi in industria
manufacturieri.

53 in termeni trimestriali productia industriala a inregistrat un declin in trimestrul II
2011 de 0,6 la suti. .

3 Indicatorul de incredere in economie inregistreazd o valoare medie de 92,5
pentru trimestrul IIT 2011, in reducere fatd de valoarea medie de 93,6 inregistrata
in trimestrul IT 2011,

> Reevaluarea, inclusiv pentru trimestrul II 2011, s-a produs in principal datorita
revizuirii de citre INS, in cazul mai multor trimestre de date istorice recente
(ajustate sezonier), a nivelului PIB real sub valorile publicate anterior.

% Aranjamentul cu Comisia European privind procedura de deficit excesiv
prevede atingerea valorii de 3 la sutd la sfarsitul anului 2012.
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externe’’, prognoza anterioari privind dinamica activititii economice
a fost revizuiti in jos.

Componentele cererii agregate

in trimestrul III 2011 se anticipeazi continuarea dinamicii
trimestriale pozitive a consumului final efectiv al gospodariilor
intr-un ritm mai ridicat comparativ cu evolutia din trimestrul
anterior. Mentinerea consumului pe panta ascendenta este sugerati
atdt de evolutia serviciilor de piatd prestate populatiei, care
inregistreaza un avans de 5,7 la sutd in iulie i august fatd de media
trimestrului II 2011, cdt si de evolutia salariului net real din
economie care a crescut cu 3,0 la sutd in lunile iulie si august fati
de media trimestrului anterior. In contrast cu cresterea semnificativa
din trimestrul I, pentru trimestrul III 2011 se anticipeazi
mentinerea consumului public la nivelul atins in trimestrul anterior,
evolutie compatibild cu angajamentul autorititilor de a atinge tinta de
deficit agreatd cu UE, FMI si Banca Mondiald pentru sfirsitul
anului 2011, respectiv 4,4 la sutdi din PIB. Conform datelor
preliminare publicate de MFP, deficitul bugetului general consolidat
la sféarsitul lunii septembrie (cumulat) reprezintd 2,52 la sutd din
PIB anual, valoare considerabil inferioard celei inregistrate in
aceeasi perioada a anului trecut.

Consumul final efectiv al gospodariilor este anticipat a avea o
expansiune moderatd pand la sfargitul anului, reflectind, in
principal, dinamica incd modesta a venitului disponibil. Pentru anul
urmitor, in conditiile anticiparii unei consolidiri a cresterii
economice in teritoriul pozitiv i, in consecinta, a relaxirii treptate
a constrangerilor financiare cu care se confrunti agentii economici,
ritmul de crestere a acestei componente se va accelera ugor.
Evolutia proiectati a consumului public este marcati de mésurile
de consolidare fiscald necesare continudrii corectiilor deficitului
bugetar in perioadele viitoare, anticipandu-se reducerea sa in anul
curent $i o revenire pe parcursul anului viitor.

Formarea brutd de capital fix este previzuti a continua si scada in
termeni anuali §i in trimestrul III 2011. Ritmul scaderii anuale
continud insd sid incetineascd pe misura inregistririi unor rate
trimestriale pozitive de crestere, cea anticipatd pentru trimestrul III
fiind sustinutd de indicatorii asociati constructiilor care au
inregistrat evolutii favorabile fati de trimestrul II 2011%
De asemenea, este de asteptat ca dinamica investitiilor in utilaje sa
fie pozitiva, in acest sens fiind semnificativa cregterea cifrei de

57 A se vedea subsectiunea 1.1. Ipoteze externe.

5% Indicele lucrarilor in constructii noi a crescut cu 1,7 la sutd in lunile iulie si
august fatd de media trimestrului anterior, in timp ce soldul indicatorului de
incredere in constructii a crescut de la -24,8 in trimestrul II 2011 la -20,6 in
trimestrul III 2011, iar indicatorul comenzilor in constructii a urcat la -35,2 in
trimestrul ITI 2011, de la valoarea de -42,3 fnregistratd in trimestrul IT 2011,
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afaceri in industria bunurilor de capital destinate pietei interne
(1,9 la sutd in termeni reali in primele douéd luni ale trimestrului ITI
fatd de trimestrul 11 2011).

Pentru anul 2012, se anticipeazi o revigorare moderatd a formarii
brute de capital fix, indeosebi pe fondul revenirii productiei
destinate consumului intern, dar i ca urmare a unei imbunéatitiri
programate, comparativ cu anul 2011, a capacititii de atragere a
fondurilor europene™.

Ritmul de crestere a exporturilor este anticipat si revinid in
teritoriul valorilor pozitive in trimestrul III, raportat la trimestrul
anterior. Aceastd dinamici este sugeratd in principal de evolutia
favorabilda a industriei prelucritoare in lunile iulie si august
(crestere de 1,8 la sutd fatd de trimestrul IT1 2011). Pe de altd parte,
este de asteptat ca dinamica trimestriald a importurilor si
inregistreze si in trimestrul III o reducere, datele cumulate
referitoare la importul de bunuri si servicii din balanta de plati,
corespunzatoare lunilor iulie si august, indicind o sciddere fati de
media trimestrului anterior.

Pentru anul curent, datele disponibile pind in prezent indicid
consemnarea, cel mai probabil, a unei dinamici a exporturilor
superioare celei a importurilor. In schimb, pentru 2012, se asteapta
ca importurile si accelereze usor pe fondul revenirii cererii interne,
in timp ce exporturile vor avea de suportat influenta unei dinamici
in scadere a cererii externe. In acest context, deficitul de cont
curent al balantei de plati se va majora moderat pand la sfirgitul
perioadei de referintd, farda a induce presiuni inflationiste
semnificative din partea cursului de schimb al monedei nationale.

Conditiile monetare in sens larg

Conditiile monetare in sens larg evalueazd impactul dinamicilor
ratelor dobénzilor in lei practicate de institutiile de credit in
relatiile cu clientii nebancari, ale cursului de schimb si costului
creditului in valutd asupra evolutiei cererii agregate viitoare.

Pe parcursul trimestrului III, ratele dobanzilor practicate de
institutiile de credit 1n relatiile cu clientii nebancari s-au redus fata
de trimestrul anterior in termeni nominali, inregistrind insi o
ugoard crestere in termeni reali, datoritd diminuérii anticipatiilor
inflationiste. Cu toate acestea, pozitionarea ansamblului ratelor
reale ale dobanzilor fatd de nivelurile de echilibru pe termen mediu
indicd mentinerea in trimestrul III a caracterului stimulativ al
acestora la adresa activitétii economice viitoare.

% Qe agteapti ca acestea si sustind indeosebi componenta de investitii publice.
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in trimestrul III 2011 cursul de schimb real efectiv®® s-a depreciat,
ceea ce implicd, ceteris paribus, o imbunititire a competitivititii
externe prin pret si efecte favorabile asupra exporturilor nete
viitoare. n acest sens a actionat in principal deprecierea nominali
fati de euro si dolarul SUA®. Aceasta a survenit in contextul
deteriorarii perceptiei investitorilor asupra perspectivelor economiilor
din regiune ca urmare a incertitudinii legate de finantarea datoriei
publice a Greciei si a altor state din zona euro. Cregterea aversiunii
fatd de risc a investitorilor s-a reflectat §i in dinamica trimestriald
ascendentd a spread-urilor credit default swap (CDS) pentru o
serie de state din regiune, inclusiv Romaénia. Spre deosebire de
impulsul transmis prin canalul exportului net, evolutiile din
trimestrul III ale cursului de schimb si primei de risc suveran induc
un efect restrictiv asupra activititii economice viitoare prin
cresterea costului creditului in valuti.

Potrivit evaludrii BNR, impulsul nefavorabil generat de evolutia pe
parcursul trimestrului III 2011 a costului creditelor in valutd este
contrabalansat aproape integral de impulsul stimulativ provenit din
partea cursului de schimb real prin canalul exportului net si a
ratelor reale ale dobanzilor. Astfel, efectul net al configuratiei din
trimestrul III a conditiilor monetare reale in sens larg asupra cererii
agregate viitoare este apreciat a fi neutru.

Pe intervalul de proiectie, caracterul ugor stimulativ al ansamblului
conditiilor monetare reale in sens larg la adresa activitatii
economice este rezultatul cumulat al evolutiilor distincte ale
elementelor sale componente. Cursul de schimb real efectiv
exercitd un impact stimulativ la adresa exporturilor nete, in prima
parte a orizontului proiectiei, incorporand impactul recentei
deprecieri a monedei nationale fatd de principalele valute.

Efectul de avutie si bilant va exercita o influentd restrictivd in
primele trimestre de prognozi, ca urmare a efectelor propagate ale
crizei datoriilor suverane asupra perceptiei la risc a investitorilor.

Traiectoria ratei dobénzii de politici monetard din scenariul de
baza este calibraté astfel incét sa asigure, in paralel cu consolidarea
perspectivelor de mentinere a ratei inflatiei in interiorul
intervalului-tintd, premisele necesare redresdrii treptate a
procesului de creditare a economiei. In aceste conditii, deviatiile de

% Cursul de schimb in raport cu care se realizeazi analiza este construit pe baza
celor dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare
reflectdnd importanta celor doud monede in comertul exterior al Roméniei.

! Desi in trimestrul III 2011 la deprecierea reald a leului a contribuit si
diferentialul negativ de inflatie dintre Roménia i principalii parteneri comerciali,
relevanta acestuia ca factor de influentd asupra competitivititii externe de
ansamblu este scizutd in aceastdi situatic specificd, in care diferentialul este
atribuibil in principal deflatiei produselor din categoria LFO care au o pondere
redusd in total exporturi §i un caracter volatil pronuntat.
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a cursului de schimb efectiv

procente; apreciere (+), depreciere (-)
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la trenduri ale ratelor reale ale dobanzilor la creditele si depozitele
denominate in lei sunt preconizate a exercita, ceferis paribus, un
efect stimulativ la adresa cererii agregate, pe cea mai mare parte a
intervalului de prognozi. Evolutia ratelor dobanzilor bancare are la
bazi ipoteza unei normalizéri in cursul intervalului de proiectie a
functionarii mecanismului de transmisie a politicii monetare.
Aceastil ipotezi este justificatd in contextul preconizatei continuéri
a realizirii ajustirilor bilantiere de citre institutiile financiare® i a
revenirii in mod sustenabil a standardelor creditérii la niveluri care
sd permitd eliminarea constringerilor normale de finantare ale
agentilor economici.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Intervalul de incertitudine asociat proiectiei Pe termen scurt, evaluarea indica o echilibrare a riscurilor la adresa

inflatiei din scenariul de bazi inflatiei; nu poate fi exclusid insd o influentd mai favorabild din
variafie procentuald “”"a’_dl , Dbartea preturilor unor bunuri alimentare pentru acest orizont de

timp®. Pe termen mediu, balanta riscurilor continu si fie inclinati
in sensul unor abateri in sus fatd de scenariul de bazi, dar intr-o
misurd atenuatd fati de runda anterioara. La acest orizont,
principalele surse de asimetrie sunt asociate evolutiilor mediului
extern, conduitei politicii fiscale gi ajustirilor de preturi

4 ..
3 administrate.
: 2
: 1 Existd in momentul de fati mai multe surse de risc® cu care se
———— 0 . : T - :
confruntd economia mondiald, ceea ce sporeste neincrederea si
or v 1 I moIv o1oIom o ) L . psﬂ_.e__s
2012 2013 amini revenirea economica. Perspectiva evolutiei crizei datoriilor
: interval de incertitudine suverane din zona euro rdméne incd incertd pentru trimestrele

___________ :ﬁ::;‘;‘l‘*g: 3;‘12‘1‘3‘” (sfarsit de perioadd)  yrmjtoare. fn lipsa unui rdspuns coerent din partea autoritatilor
————— finta anuala de inflatie europene, nervozitatea manifestatd in ultimele luni pe pietele
Sursa: INS, calcule si proiectii BNR financiare internationale s-ar putea mentine si chiar amplifica.

Data fiind natura acestei crize, efectele ei s-ar reflecta intr-o
crestere semnificativd a costurilor de finantare atit pentru sectorul
bancar, cat si pentru unele entititi suverane din zona euro.
Pe fondul unei aversiuni generalizate la risc, noile state membre
din afara zonei euro, inclusiv Roménia, ar putea fi tratate in mod

82 Odata cu propagarea efectelor crizei financiare asupra mediului economic
intern, institutiile financiare au raportat o0 anumita deteriorare a calitatii portofoliului
de credite detinute.

% O contributic mai favorabila decit cea din scenariul de baza a preturilor
alimentare volatile la rata anuald a inflatiei IPC ar fi vizibila doar p&nd in
trimestrul II 2012 inclusiv. inccpénd cu a doua jumatate a anului 2012, riscurile
s-ar putea inversa in cazul unei recolte agricole scizute (comparativ cu ipoteza din
scenariul de bazi), la care s-ar adduga contributia unui efect de bazi nefavorabil
agteptat la nivelul ratei anuale a inflatiei preturilor alimentare volatile, degenerand
astfel intr-o amplificare temporara a presiunilor inflationiste.

® In afard de criza datoriilor suverane din zona euro, putem mentiona:
incertitudinile cu privire la perspectivele pe termen mediu ale politicii fiscale din
SUA, fincetinirea cresterii PIB din China — principalul motor al cresterii
economice din Asia — §i, nu in ultimul rind, lipsa coordondrii in domeniul
guvernantei economice din principalele economii (G20) ale lumii.
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nediferentiat de catre investitori, urmarea fiind o depreciere
suplimentard a monedelor nationale. Aceasta ar urma si aibd
consecinte nefavorabile pe termen mediu asupra dinamicii preturilor
de consum si a puterii de cumpirare a populatiei, contribuind la
asimetria evaludrilor cu privire la balanta riscurilor.

Pe langd reducerea investitiilor striine §i a intrérilor de capital,
cresterea aversiunii la risc §i a costurilor de finantare ar produce
efecte negative de avutie si bilant, fortdnd béncile, inclusiv pe cele
romanesti, si adopte o indsprire a standardelor de creditare® si/sau
o reducere a volumului creditelor noi acordate cu efecte directe
asupra investitiilor si consumului privat. Politica fiscala s-ar vedea
confruntati cu o crestere a ratelor dobéanzilor plitite pentru
serviciul datoriei publice, evolutie amplificata in contextul revizuirii
in jos a ritmului de crestere economica si al epuizérii surselor de
finantare. Intr-un astfel de scenariu, potentialul de crestere al
economiei ar fi diminuat, iar efectele pe termen mediu si lung
asupra stabilitétii preturilor ar fi nefavorabile.

Pe plan intern, evaluarea riscurilor unor evolutii adverse la nivelul
deficitului bugetar se impune si din punctul de vedere al
calendarului electoral incdrcat din perioada urmitoare. Posibile
derapaje ale politicii fiscale pot deteriora corelatia dintre
productivitate si castigurile salariale, ceea ce ar afecta pe termen
mediu competitivitatea externi®, amplificAnd vulnerabilitatea
economiei la socuri externe. Un alt element de risc priveste gradul
scazut pana in prezent al absorbtiei de fonduri structurale europene,
ceea ce impiedica realizarea unor proiecte de investitii viabile si
limiteaza potentialul de crestere economic#, bugetul de stat riscand
si fie privat, pe termen mediu, de surse suplimentare de venituri.
Riméane astfel semnificativd incertitudinea asociati unor ajustiri
viitoare de preturi administrate’” sub presiunea constrangerilor de
finantare ale sectorului public.

2. Evaluarea de politicA monetara

Conform agteptarilor, procesul dezinflatiei — reluat in luna iunie —
s-a accelerat in trimestrul III al anului curent. Decelerarea inflatiei
a fost chiar mai alerta decét se previzionase; de la nivelul de 7,93 la
sutd consemnat la finele trimestrului anterior, rata anuald a inflatiei
a coborat in luna septembrie la 3,45 la sutd — minimul istoric al

% Totusi, indsprirea termenilor creditarii ar putea afecta tn mod diferentiat agentii
economici, creditele apreciate de banci ca fiind cu ,risc superior” putind avea
asociat un nivel mai ridicat al primei de risc §i, prin urmare costuri de finantare
majorate.

% Este de asemenea important3 misura in care eventualele majordri salariale din
sectorul public s-ar transmite la nivelul sectorului privat (efectul de demonstratie).

57 De exemplu la gaze naturale, energie electrica, transport CFR etc.
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ultimilor 20 de ani —, revenind astfel in interiorul intervalului de
variatie ce incadreaza punctul central al tintei de inflatie stabilite
pentru sfrgitul anului. Evolutia s-a datorat in principal cvasi-
epuizirii impactului advers imediat al majorarii cotei TVA, dar si
accentudrii corectiei preturilor volatile ale produselor alimentare,
pe fondul prelungirii interactiunii dintre socul pozitiv de ofertd
generat de productia agricold a acestui an si persistenta nivelului
scazut al cererii agregate.

Avand o asemenea premisd, prognoza actualizatd a evolutiei pe
termen mediu a inflatiei a fost din nou revizuita in sens descendent
pentru intregul orizont de prognozi, mai cu seamd pentru prima
parte a acestuia. Potrivit noilor coordonate, rata anuald prognozatia
a inflatiei tinde sa coboare pe parcursul primului semestru al anului
2012 la valori aflate marginal sub limita inferioara a intervalului de
variatie din jurul tintei de 3 la suti, pentru ca ulterior ea sé revina si
si se mentind in jurul punctului central al tintei pe termen mediu.

Alaturi de recenta corectie ampli a preturilor volatile ale produselor
alimentare §i de previzibila accentuare a dinamicii anuale negative
a acestora, pe fondul continudrii manifestérii efectului de bazi
favorabil, un determinant important al perspectivei ameliorate a
inflatiei 11 constituie sciderea fatd de prognoza anterioard a ritmului
previzionat de redresare a economiei romanesti, contracarati doar
temporar de performantele agriculturii din anul curent. Aceasta
implicd o crestere relativi, de-a lungul intregului orizont relevant
pentru politica monetard, a intensititii presiunilor dezinflationiste
exercitate de deficitul de cerere agregati, ale céarui valori
prognozate se amplificd inclusiv datoritd incorpordrii in nivelul
potential al PIB estimat pentru semestrul II al anului 2011 a socului
temporar de ofertd al productiei agricole.

Din perspectiva conducerii politicii monetare, deosebit de relevant
este faptul cd actuala ameliorare a perspectivei inflatiei beneficiaza
si de tendinta de ajustare descendentd a asteptarilor inflationiste
amorsatd recent si confirmati de sondajele de specialitate; pe
deasupra, accentuarea ei in perioada urmétoare este foarte
probabils, inclusiv pe orizonturile de timp mai indepirtate, datd
fiind natura preponderent adaptivd a anticipatiilor unor agenti
economici. Reflectind aceste influente, traiectoria actualizatd a
ratei anuale prognozate a inflatiei de baza suferd, la randul ei, o
ajustare descendents, coborind pe un palier sensibil inferior celui
relevat in cadrul exercitiului anterior de proiectie. Ajustarea devine
mai pronunfatd incepind cu trimestrul II al anului 2012, in
conditiile in care pe orizontul foarte apropiat ea va continua si fie
usor frinati de actiunea unor factori, precum: (i) gradualismul
epuizirii efectului cresterii cotei TVA, (ii) decalajul cu care
reducerile de preturi volatile sunt preluate de preturile produselor
alimentare prelucrate si (iii) potentiala rigiditate in coborire a
unora din aceste preturi; o actiune similara va fi exercitati cel mai
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probabil si de recenta slibire a leului in raport cu principalele
monede.

Adecvarea reactiei politicii monetare din perspectiva actualei
prognoze pe termen mediu a inflatiei este insd complicatd de
incertitudinile sporite si de caracterul complex al balantei riscurilor
ce 1i sunt asociate. Acestea sunt generate in principal de cresterea
considerabild a incertitudinilor privind evolutia crizei datoriilor
suverane si impactul acesteia asupra economiilor/sistemelor
bancare din zona euro §i asupra economiei §i a pietei financiare
globale, implicit asupra economiei nationale. Astfel, o eventuala
agravare/prelungire a acestei crize, implicand continuarea scaderii
apetitului pentru risc al investitorilor financiari, ar avea drept
consecintd imediatdi o crestere peste astepdri a presiunilor de
depreciere a leului in raport cu principalele monede. Impactul
inflationist inerent al cursului de schimb al leului ar putea fi
amplificat/prelungit de o posibild restringere severd a accesului
bancilor locale la finantarea externd, in ipoteza deteriordrii
suplimentare a situatiei financiare a unor bi#nci-mamd si a
increderii pe piata financiard internationala.

in acelasi timp insa, agravarea crizei datoriilor suverane ar fi de
naturd sid sporeascid intensitatea presiunilor dezinflationiste ale
cererii agregate, datd fiind previzibila incetinire a redresarii
economiei romdnesti pe fondul sldbirii inevitabile a economiei
globale, prioritar a celei din zona euro. Impactul advers resimtit de
economia romaneascd, implicit efectele dezinflationiste ale cererii
ar putea fi chiar mai mari si mai prelungite, in ipoteza reintrérii in
recesiune a unor economii dezvoltate sau a amanarii redresérii
acestora, inclusiv datoritd continudrii necesarei consolidiiri fiscale
in unele state si posibilei agraviri a problemelor cu care se
confrunti sistemele lor financiare.

Din perspectiva experientei ultimilor ani, este de asteptat ca
potentialele efecte adverse ale mediului extern si fie receptate
prioritar de componentele majore ale cererii interne — consumul si
investitiile private — 1n principal prin intermediul erodarii
semnificative a increderii §i al scéderii surselor/indspririi conditiilor
de finantare internd i externd a agentilor economici. Implicit ar fi
afectata si finantarea sectorului public, dar si executia bugetari, ale
carei performante pozitive au fost conservate pand de curdnd.
Astfel, riscul de derapaj al politicii fiscale, a cérui relevanti a fost
relativ scazutd in cursul acestui an, ar putea redeveni semnificativ,
mai ales pe orizontul mai indepértat de timp, inclusiv datoritd
succesiunii de momente electorale programate pentru urmétorii ani.
Intr-o asemenea conjuncturd, continuarea implementirii ferme a
masurilor de consolidare fiscalda si a reformelor structurale,
conform angajamentelor asumate in cadrul acordurilor convenite
cu UE si FM], ar fi si mai necesard, ea fiind esentiald pentru
prevenirea cresterii suplimentare a primei de risc atasate de
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investitorii strdini investitiilor pe piata locald, implicit pentru
consolidarea dezinflatiei si redresarea pe baze sustenabile a
economiei romanesti.

In actualul context, riscul ca evolutia viitoare a preturilor
internationale ale materiilor prime agricole si energetice, inclusiv
cel al petrolului, si provoace o deviere a ratei anuale a inflatiei de
la traiectoria prognozatd raméne relativ echilibrat, cel putin pe
termen scurt. Evaluarea are in vedere, pe de o parte, incetinirea
semnificativi a cresterii economice globale i perspectiva
persistentei acestei tendinte, precum si recentul trend de scédere
accentuatd a preturilor volatile ale produselor alimentare pe plan
intern si potentiala prelungire chiar peste asteptiri a acestuia, pe
fondul continuirii manifestarii/amplificarii efectelor favorabile ale
socului pozitiv de ofertd generat de productia agricola a acestui an.
Pe de altd parte, nu poate fi in totalitate exclusi posibilitatea unei
cresteri neagteptate a preturilor internationale ale materiilor prime
in eventualitatea intensificérii operatiunilor de arbitrajare derulate
pe anumite piete, favorizate de lichiditatea abundentd injectatd de
marile bénci centrale si/sau in ipoteza, mult mai putin probabild
ins3, a revigoririi in devans a cererii globale de asemenea bunuri.

in schimb, riscul ca anterioarele sau prefiguratele socuri adverse
ale ofertei si genereze unele efecte secundare este semnificativ
atenuat, in conditiile in care ritmul alert al dezinflatiei din ultimele
luni si perspectiva sensibil ameliorata a inflatiei sunt de naturd sa
impulsioneze tendinta de ajustare descrescdtoare a anticipatiilor
inflationiste. Un efect inhibitor suplimentar asupra dinamicii
salariilor, dar si asupra evolutiei costului unitar cu forta de munca,
ar putea si-1 exercite asteptirile de incetinire a redresirii economiei
roménesti pe fondul slabirii economiei globale. Evaluarea continua
a potentialului risc inflationist indus de comportamentul de stabilire
a salariilor — presupunidnd monitorizarea permanenti a evolutiei
salariilor si a gradului de corelare a acestora cu dinamica
productivitatii muncii — este insi necesara, inclusiv din perspectiva
impactului nefavorabil pe care l-ar putea avea asupra anticipatiilor
inflationiste pe termen mediu mésurile de ajustare/eliminare a unor
preturi administrate prevazute a fi implementate pe orizontul
indepértat al proiectiei, constituind in cea mai mare parte
conditionalititi ale acordurilor convenite cu UE, FMI si Banca
Mondiala.

Date fiind perspectiva sensibil amelioratd a inflatiei, ce comporta
mentinerea ratei anuale prognozate a inflatiei in interiorul
intervalului de variatie din jurul punctului central de 3 la suta al
tintelor de inflatie de-a lungul anilor 2011 si 2012, dar si
persistenta asimetriei balantei riscurilor pe termen mediu la adresa
acesteia, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din
2 noiembrie 2011 reducerea cu 0,25 puncte procentuale a ratei
dobénzii de politicd monetard, pana la nivelul de 6,0 la suti pe an.
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V. Perspectivele inflatiei

Totodati, Consiliul de administratie al BNR a hotérit gestionarea
adecvata a lichiditatii din sistemul bancar, precum si péstrarea
nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor 1n lei si, respectiv, in valuti ale institutiilor de
credit.

Atitudinea judicioasi a béncii centrale vizeazd asigurarea in
permanenti a unor conditii monetare reale in sens larg adecvate
ancordrii eficace a anticipatiilor inflationiste ale agentilor economici
si mentinerii durabile a ratei inflatiei in interiorul intervalului de
variatie, aldturi de mentinerea stabilititii financiare — elemente care,
coroborate cu aplicarea angajamentelor privind consolidarea fiscald
si a reformelor structurale asumate de autorititile din Romania in
cadrul acordurilor de finantare convenite cu institutiile
internationale, sunt esentiale pentru asigurarea unei redresiri
sustenabile a economiei roméanesti.
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