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Cuvant inainte

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

Pentru a raspunde acestei cerinte, BNR a revizuit atit structura Raportului asupra inflatiei, cét si
periodicitatea publicérii (acum trimestriald, in conformitate cu frecventa ciclului de prognozi).
Pe langa informatiile referitoare la evolutiile economice si monetare si la ratiunile care au stat la baza
deciziilor de politici monetard din perioada analizati, raportul trimestrial include proiectia BNR
privind evolutia ratei inflatiei pe un orizont de opt trimestre, incertitudinile si riscurile asociate
acesteia, precum §i 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 incit perioadele de referinti ale indicatorilor
utilizati sunt diferite.

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

Toate editiile acestei publicatii sunt disponibile pe suport hdrtie 5i pe website-ul BNR, http://www.bnr.ro.
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I. SINTEZA

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

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

Propagarea socurilor adverse de pe pietele externe s-a aliturat unor cresteri ale preturilor
productiei agricole determinate atit de oferta interndi insuficienti (pe fondul conditiilor
meteorologice nefavorabile din anul 2010), ct si de existenta unor disfunctionalititi structurale
la nivelul pietei agricole autohtone. Acesti factori au condus la majorarea substantiald atit a
preturilor alimentare volatile, cit si a preturilor produselor alimentare prelucrate incluse in
indicele CORE?2 ajustat'.

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

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

in sensul atenudrii influentelor nefavorabile asupra dinamicii ratei inflatiei din acest trimestru au
actionat persistenta situdrii cererii agregate sub nivelul PIB potential, aprecierea moderati in
termeni nominali a leului, atit fati de euro cat si, in misurd mai mare, fati de dolarul SUA,
precum si un efect de bazd asupra ratei anuale a inflatiei pentru produsele din tutun.
in plus, in perioada ianuarie-februarie 2011, nu s-au manifestat presiuni inflationiste din partea
salariilor. Cresterea salariilor brute din industrie a fost inferioars celei a productivititii muncii,
ceea ce a accentuat, in perioada mentionat, dinamica anuali negativa a costurilor unitare cu forta
de munca.

Politica monetard in perioada parcursi de la data raportului precedent

fn data de 3 februarie 201 1, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea ratei dobanzii
de politicd monetari la nivelul de 6,25 la suti pe an. Decizia a fost motivati de necesitatea
conservirii conduitei prudente a politicii monetare in vederea atenuirii riscurilor generate de
factori aflati in afara sferei de influentd a béncii centrale la adresa perspectivelor revenirii ratei
inflatiei pe o traiectorie convergenti la tintele stabilite pe termen mediu,

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

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

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Mai 2011




. Sintezd

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

fn acest context, in sedinta din 31 martie 2011, Consiliul de administratie al BNR a reiterat
necesitatea mentinerii unei conduite prudente a politicii monetare, care si asigure ancorarea
fermd a anticipatiilor inflationiste. Ca urmare, a fost luati decizia mentinerii ratei dobanzii de
politicd monetara la nivelul de 6,25 la suti pe an, precum §i a ratei rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei la nivelul de 15 la suti. n acelasi timp, Consiliul de administratie a
hotarat reducerea ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in valut3 la nivelul de
20 la suta (de la 25 la sut#), incepand cu data de 24 aprilie, in vederea continuirii procesului de
aliniere gradual la standardele in domeniu ale Bancii Centrale Europene, initiind concomitent
analizele pentru adoptarea unor misuri prudentiale destinate limitirii cresterii creditului in
valutd acordat debitorilor neprotejati fati de riscul valutar.

Perspectivele inflatiei

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

in trimestrul IV 2010, contractia PIB real in termeni anuali s-a redus substantial fati de
trimestrul anterior, inclusiv datoriti unei usoare redresiri in termeni trimestriali. Pentru
trimestrul I 2011, semnalele provenite din partea unor indicatori sectoriali ai activitatii
economice sugereazi posibilitatea consolidarii ritmului trimestrial de crestere a PIB real. In
aceste conditii, este agteptati o revenire a cresterii economice la valori pozitive in 2011 si
accelerarea acesteia in 2012, pe fondul relansirii investitiilor si al continuirii evolutiei
ascendente a exporturilor, cu efecte favorabile in timp asupra cererii de consum in sectorul
privat. Ritmul moderat al cresterii economice va implica o majorare modesti a deficitului de
cont curent al balantei de plati pana la sfarsitul perioadei de referintd, anticipatid a nu genera
presiuni inflationiste semnificative din partea cursului de schimb al monedei nationale. Pornind
de la aceste premise, sunt anticipate presiuni dezinflationiste persistente, dar in scidere pani la
orizontul proiectiei, in urma diminudrii treptate a deficitului de cerere agregata.

Scenariul de bazi al proiectiei curente plaseazi rata anuald a inflatiei IPC la sfarsitul anului
2011 Ia nivelul de 5,1 la sutd, cu 1,5 puncte procentuale peste cel prezentat in Raportul asupra
inflatiei din luna februarie 2011 si cu 1,1 puncte procentuale peste limita superioari a
intervalului de variatie din jurul tintei de 3 la suti. Pentru sfarsitul anului 2012 se prevede un
nivel al ratei inflatiei de 3,6 la sutd, mai ridicat cu 0,4 puncte procentuale fatd de cel proiectat
anterior, dar situat in interiorul intervalului de variatie.

Dupé o accelerare temporari in trimestrul 11 201 1, in urma socurilor de natura ofertei care
afecteazd majoritatea economiilor emergente, dinamicile proiectate ale ratelor anuale ale
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I. Sintezd

inflatiei IPC si CORE2 se inscriu pe un trend descendent pronuntat pana la inceputul anului
2012. Disiparea efectelor de runda intdi ale majordrii cotei TVA va avea o contributie
importantd la reducerea anticipati a ratei inflatiei IPC de la 8,7 la suti in trimestrul II 2011 la
5,6 la suta in trimestrul III. Pentru a doua jumiitate a perioadei de referinti, se prevede revenirea
si mentinerea ratei inflatiei IPC in intervalul de variatie din Jjurul tintei centrale, iar a indicelui
CORE?2 la niveluri situate sub 3 la suti.

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

Proiectia inflatiei de bazi CORE2 este influentati nefavorabil nu numai de cresterile preturilor
materiilor prime, ci si de ajustarea in sus, provocati de acestea, a anticipatiilor privind inflatia,
precum i de previzionarea unui efect suplimentar in trimestrul I al dinamicii preturilor
produselor din tutun. De asemenea, revizuirea la niveluri relativ mai reduse a deficitului de
cerere pentru prima jumétate a intervalului de proiectie implici presiuni dezinflationiste atenuate
comparativ cu proiectia anterioard. Dinamica proiectati a preturilor de import prevede o
contributie mai sciizuti a acestora la inflatia CORE2 in 2011, datorati unui curs de schimb mai
apreciat al leului fata de euro si dolarul SUA in prima parte a anului, si usor mai ridicati in 2012.

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

Similar rundelor anterioare de proiectie, incertitudinea asociati celei curente este ridicati. Desi
o parte a riscurilor semnalate in raportul precedent asupra inflatiei s-a materializat deja, relevanta
surselor generatoare de riscuri suplimentare este in continuare accentuatd. in aceste conditii,
balanta generali a riscurilor de abatere a ratei inflatiei de la traiectoria proiectatsi in scenariul de
bazi apare a se mentine sensibil inclinati in sensul unor evolutii mai putin favorabile.

Dezechilibrul balantei riscurilor se datoreazi atat factorilor potentiali de provenienti interna, cat
si celor externi. Un important factor intern de risc il reprezintd posibilele ajustiri in structura si
dinamica preturilor administrate. in lipsa unui calendar $i a unor coordonate cantitative public
asumate de autoritétile competente, scenariul de bazi al proiectiei include ipoteze conservatoare
cu privire la dinamica preturilor administrate. Cu toate acestea, intirzierile repetate ale unor
ajustdri, coroborate cu angajamentele implicate de apartenenta Romaéniei la Uniunea Europeani
si de acordurile incheiate cu aceasta, cu FMI si cu Banca Mondiald maresc probabilitatea
adoptirii 1n perioada de referinti a unor masuri cu impact substantial asupra dinamicii acestor
categorii de preturi.

in perspectiva anului electoral 2012, conduita politicii fiscale si programul reformelor
structurale reprezinta factori majori de risc. Abateri semnificative de la coordonatele stabilite in
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I. Sintezd

cadrul acordurilor incheiate cu UE, FMI si Banca Mondiala, sub presiuni de naturi politic sau
sociald, ar deteriora echilibrul intern si cel extern ale economiei nationale, implicand efecte
adverse asupra inflatiei si cresterii economice.

Dintre sursele externe generatoare de riscuri la adresa inflatiei, se detageazi cele de mentinere a
tensiunilor pe pietele internationale ale materiilor prime, vulnerabilitatea procesului de
consolidare fiscald si a sustenabilitatii datoriilor externe ale unor state din zona euro,
dezechilibrele pe care le-ar putea genera cresterea intrarilor de capital volatil in perioada de
referinti — de naturd si exercite §i constringeri asupra dozajului in utilizarea instrumentelor de
politici monetard — precum si potentialele fluctuatii majore ale parititii dintre moneda unica
europeand si dolarul SUA.

Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuald (%)

T O
| Tinte de inflatie

L | (dec./dec.)

T oo R P PR RIS OP 2011: 3.0%

6 eeeemememmee o] b 2012: 3,0%

5 2013: 2,5%

4

3

2 T

l ........................... T ........................................................................................................

0 . } T T . : T . T )
1l v | il 11 v 1 Il i v |

2010 2011 2012 2013

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

Notéd: Lifimea intervalului de variatie este de 1 punct procentual
Sursa: INS, calcule BNR

Decizia de politicd monetard

Avénd in vedere necesitatea ancoririi ferme a anticipatiilor inflationiste, in conditiile relativei
deteriordri a perspectivei inflatiei sub impactul preponderent al socurilor adverse ale ofertei,
precum si riscurile suplimentare la adresa reludrii sustenabile a dezinflatiei induse de potentiala
crestere a intrérilor de capital volatil, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din
3 mai 2011 mentinerea ratei dobanzii de politici monetara la nivelul de 6,25 la suti pe an.
Totodatd, Consiliul de administratie al BNR a hotérat gestionarea adecvati a lichidititii din
sistemul bancar, precum si pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei §i, respectiv, in valutd ale institutiilor de credit. Aceste decizii,
coroborate cu implementarea consecvent a angajamentelor asumate de autorititile din Romania
in cadrul noilor acorduri de finantare convenite cu institutiile internationale, sunt de natura si
asigure conservarea perspectivelor de reluare sustenabili a procesului de dezinflatie si redresare
pe baze sinitoase a economiei in cadrul procesului de convergenti nominali si reals.

10
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II. EVOLUTIA INFLATIEI

La sfarsitul trimestrului I 2011, rata anuald a inflatiei IPC s-a situat
la 8,01 la sutd, depdsind marginal nivelul inregistrat la finele
trimestrului anterior. Dupd o relativd ingustare in primele doud luni
ale anului, deviatia ratei inflatiei de la limita superioard a
intervalului de variaie de +1 punct procentual corespunzdtor tintei
anuale de 3 la sutd a revenit la valori comparabile cu cele
consemnate in perioada precedentd. In afara efectului statistic
determinat de cresterea taxei pe valoarea addugatd in luna iulie
2010, ecartul s-a datorat §i majordrilor substantiale ale preturilor
mdrfurilor alimentare, a ciror variafie medie lunard (1,36 la sutg) a
Jost superioard valorilor aferente trimestrului I din ultimii opt ani.
Majoradrile s-au produs ca rezultat al ldrgirii dezechilibrului dintre
cerere §i ofertd pe piefele agroalimentare locale si internationale,
sub impactul unui cumul de factori de naturé comjuncturald gi
Structurald. Acesti factori au actionat in special asupra dinamicii
preturilor alimentare volatile, dar si asupra ratei anuale a inflatiei
mdsurate pe baza indicelui CORE2 ajustal, a cdrei tendintd
ascendentd s-a accentuat in intervalul analizat.

Preturile alimentare volatile® se remarci intre principalele
componente ale IPC prin cea mai ridicatii rati anuald de crestere —
28,2 la sutd in luna martie, nivel maxim pentru aceasti grupa
Inregistrat in ultimii sapte ani. Principalul factor explicativ rezida
in contractia ofertei interne §i regionale, cauzati de conditiile
meteorologice nefavorabile din vara anului 2010, care au
amplificat efectele disfunctionalitatilor structurale ale pietei
agricole (restringerea suprafetelor cultivate, dezafectarea unui
numédr finsemnat de spatii de depozitare, amanarea plitii
subventiilor de la bugetul de stat etc.). Un alt posibil determinant
constd in reorientarea consumatorilor catre bunuri inferioare, pe
fondul reducerii venitului disponibil (de exemplu, pretul cartofilor
a crescut cu circa 80 la sutdi in termeni anuali). Presiuni
inflationiste peste medie au continuat si fie vizibile si in cazul
combustibililor — cealaltd componenti a grupei preturilor volatile —
date fiind: (i) modificarea in dou# etape a nivelului accizelor
aferente carburantilor! si (ii) cregterea pretului petrolului pe plan
international’, doar partial compensatid de aprecierea leului fati de

2 Calculat de INS.

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

utilizatd de INS.
4 Cresterea accizei cu circa 3,3 la sutd in januarie 2011, respectiv eliminarea

reducerii de accizi pentru produsele energetice cu continut de biomasi de cel
putin 4 la suti, in vigoare incepand cu 1 martie 2011.

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

Evolutia inflatiei
variatie anuald (%)

1 tinta

12006 ginta - .

T 2007 ... finta - tinta . tintﬁ tintﬁ
2008 2009 2010 2011

0 T ; . : i

dec.06 dec.07 dec.08 dec.09 dec.10 dec.11

Noti: Latimea intervalului de variatie
este de =1 punct procentual

Sursa: INS, calcule BNR

Rata anuali a inflatiei

contributie la rata inflatiei; puncie procentuale

w
:

S = N W R

2

- I tutun si bauturi alcoolice

s prefuri administrate
E==3 prefuri volatile*
CORE?2 ajustat

*) produse cu pretfuri volatile: legume, fructe, oud,
combust ibili

Sursa: INS, calcule BNR
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II. Evolutia inflatiei

Inflatia totali si inflatia de bazi (CORE)
variatie anuali (%)

MAMI I ASOND
2010

= [ PC (total)

1
2011

—o— COREI1 (IPC - preturi administrate)

—a— CORE?2 ajustat**

CORE2 (COREL! - preturi volatile*)

*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oud,

combustibili

**) se elimina grupele: tutun si bauturi alcoolice

Sursa: INS, calcule BNR

Componentele CORE2 ajustat

7 variatie anuald (%)

wmmmmee CORE2 ajustat
~—e— marfuri alimentare
—%— mérfuri nealimentare
—a— servicii

Sursa: INS, calcule BNR

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

Dinamica anuald a preturilor administrate s-a incetinit cu aproape

- 1,6 puncte procentuale (martie 2011/decembrie 2010), ajungénd la

7,2 la sutd, in contextul in care, in perioada de analizi, ajustiri
notabile s-au produs numai la nivelul tarifelor energiei termice si
serviciilor comunale, iar prefurile energiei electrice si gazelor
naturale au fost mentinute constante.

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

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

Evolutiile recente ale preturilor materiilor prime pe plan international
au generat efecte semnificative asupra componentei mirfurilor
alimentare incluse in misura CORE2 ajustat, aceasta avand cea
mai insemnati contributie la rata anual3 a inflatiei de bazi (pentru
detalii, a se vedea Caseta de la Capitolul V. Perspectivele inflatiei).
Majorarea puternicé a preturilor externe are la bazi cauze multiple,
de naturd: (i) structurald, cum ar fi expansiunea cererii din partea
economiilor emergente, pe fondul cresterii veniturilor, modificarilor
in regimul alimentar si al tendintelor demografice (cresterea
populatiei si a gradului de urbanizare), sau redirectionarea unei
pirti importante din productia agricold pentru producerea de
biocombustibili; (i) ciclicd, prin intrarea economiilor dezvoltate in
faza ascendenti a ciclului de afaceri; (iii) conjuncturald, cu impact
preponderent pe termen scurt, precum conditiile meteorologice
nefavorabile sau aplicarea unor politici comerciale protectioniste.
Transmiterea influentei acestui cumul de factori in preturile
interne, favorizatd de extinderea practicilor de arbitraj al
diferentelor de pret intre piata interna si cea externd, a fost insotiti
si de limitarea ofertei interne, pe fondul unor rigidititi structurale

6 Majorarea accizelor din ianuarie 2010 a condus la cea mai ridicati crestere
lunard a prefurilor produselor din tutun din ultimii 11 ani.
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Il. Evolutia inflatiei

ale pietei agricole autohtone (grad ridicat de fragmentare a
proprietdtilor cultivabile, reducerea suprafetelor irigate, uzura
fizicd §i morala a utilajelor folosite, disfunctionalititi in sistemul de
intermediere intre productie si desfacere etc.). Astfel, ritmul anual
de crestere a preturilor s-a intensificat pentru toate subgrupele de
mérfuri alimentare din componenta indicelui CORE2 ajustat,
exceptie ficind produsele din carne, mai putin senzitive la
evolutiile externe. -

fn schimb, preturile marfurilor nealimentare incluse in masura
CORE2 ajustat au continuat si inregistreze cea mai redusi variatie
anuald intre componentele IPC, chiar daci in ugoari accelerare fati
de nivelul din decembrie 2010 (+0,2 puncte procentuale in martie
2011). La aceastd evolutie au contribuit misurile de ajustare a
personalului implementate anterior — reflectate in reducerea costurilor
unitare cu forta de muncd —, evolutia favorabild a cursului de
schimb al leului fati de euro’, variatia moderati a preturilor externe
ale bunurilor de consum®, precum si suportul modest oferit
producitorilor de cererea internd’. Aceste influente au limitat
impactul majorarii preturilor materiilor prime nealimentare (bumbac,
1and, lemn, metale, cauciuc) pe plan international.

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

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

fn luna martie 201 1, rata anuald efectiva a inflatiei a depisit cu
1,2 puncte procentuale proiectia prezentati in Raportul asupra
inflajiei din luna februarie. Deviatia a fost determinati de evolutia
mai alertd decit cea anticipatd a unor componente exogene, in
special a preturilor alimentare volatile, dar si a preturilor
combustibililor, in timp ce in cazul ratei inflatiei CORE2 ajustat
eroarea de prognozi a fost nesemnificativa.

7 Apreciere de 3,1 la sutd in luna martie 2011 fatd de decembrie 2010.
8 Aproximate prin prefurile productiei industriale ale UE-15 pentru piata externi.

? Volumul incasarilor din comertul cu amanuntul pe segmentul bunurilor
nealimentare exclusiv autovehicule si motociclete a continuat s scad in termeni
anuali, in pofida unei ugoare revigorari in intervalul ianuarie-februarie 2011
comparativ cu trimestrul anterior (date ajustate sezonier).

1% Conform sondajului realizat de INS/CE-DG ECFIN.

Rata medie anuali a IAPC

MAMI I
2010
e JE27

Sursa: Eurostat

Asteptiirile inflationiste
ale operatorilor economici

soldul opiniilor (%); estimdri pe 3 luni,
date ajustate sezonier

2011

e industria prefucritoare

——e—= COMmer{

—%— servicii

—&— consumatori (estimari pe 12 luni)

Sursa: CE-DG ECFIN

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Mai 2011

13



Produsul Intern Brut real
procente

variatie trimestriala |

(serie ajustati sezonier) |
variatie anuali |

(serie bruti)

IS T SN KSR PR I
1 Iv I iuoaIwv e i uaav

2008 2009 2010
Sursa: INS

Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

puncte procentuale variatie anuali (%)
20 - r 20
15 r 15
10 4 10
5 4 s
0- 0
-5 -5
.10 r-10
-15 -15
-20 L .20
P irarivi nmiviy ouaiy
2008 2009 2010

EEHE export net

formarea bruta de capital
ez consumul final total
——— PIB (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR

I1I. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

- Ultimul trimestru al anului 2010 a marcat frénarea ratei anuale de

scddere a PIB real pdnd la -0,6 la sutd, de la -2,2 la sutd in
intervalul anterior’'. Acest rezultat s-a datorat usoarei redresdiri
din trimestrul curent (+0,1 la sutd fatd de trimestrul anterior), dar
i efectului de bazd asociat contractiei economice pronuntate din
trimestrul IV 2009 (-1,4 la sutc)™.

Decalajul dintre evolufia efectivd si proiectia benchmark realizatd
in luna decembrie 2010 a fost nesemnificativ (0,1 puncte
procentuale) atdt la nivelul dinamicii anuale, cdt §i al celei
trimestriale.

Incetinirea declinului anual al PIB real a fost antrenatd,
deopotrivd, de absorbtia internd gi de cererea externd. Pe partea
ofertei, temperarea ratei anuale de scddere a PIB real a fost
determinatd de industrie, agriculturd §i constructii,

In ceea ce priveste evolutia seriei trimestriale a PIB real, singura
componentd cu confinut economic care a sustinut fragila
revigorare a activitdtii economice in trimestrul IV (de la -0,7 la
sutd la +0,1 la sutd) a fost formarea brutd de capital fix (+0,5 la
sutd), in timp ce consumul final si-a intensificat sciderea (-1 la
suld), iar cererea externd netd a marcat o atenuare a aportului
pozitiv la dinamica PIB in comparatie cu trimestrul Il (de la
2,4 puncte procentuale la 1 punct procentual). Similar celorlalte
trimestre ale anului 2010, segmentele cu cele mai importante
Sluctuatii au fost cele cu continut economic scdzut — variafia
stocurilor si discrepanta statisticd. In trimestrul 1V insd, acestea
au inregistrat miscdri in sensuri opuse, care au generat
cvasiechilibrarea contributiilor " aferente la dinamica PIB real
(-7,3 §i respectiv +7,4 puncte procentuale). Pe partea ofertei,
influenta pozitivd cea mai importantd a fost exercitatd de valoarea
addugatd brutd din agriculturd, ca urmare a intensificirii de ritm
—de la +0,1 la +6 la sutd. Contributii favorabile au revenit, de
asemenea, industriei, dar §i constructiilor. Serviciile au continuat
sd-si reducd volumul, insd cu o intensitate mai redusd comparativ
cu trimestrul 111 (0,2 la sutd).

1 . . . . . . )
In absenta unei mentiuni exprese, in aceastd sectiune ritmurile de crestere
exprima variatii anuale de volum, determinate pe baza seriilor de date neajustate.

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

1.1. Cererea

Din perspectiva absorbtiei interne, incetinirea ritmului anual de
scddere in trimestrul IV 2010 (pani la -1,2 la sutd) s-a datorat
investitiilor (-4,7 la sutd, fati de -15,5 la sutd in trimestrul
precedent), in timp ce consumul final §i-a accentuat panta
descrescitoare (-2 la sutd, fati de -1 la suti).

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

1.1.1. Cererea de consum

Intensificarea ritmului anual de sciidere a consumului final a fost
determinati de ambele segmente — privat si guvernamental.

Cererea de consum a populatiei

fn trimestrul IV 2010, consumul final privat si-a accentuat cu inca
0,6 puncte procentuale dinamica anuali negativi (pénd la -1,7 la suta).

(i) Principala contributie a revenit achizitilor de marfuri din
refeaua comerciald, in scidere cu 5,6 la suti. Calculele pe baza
datelor privind volumul cifrei de afaceri pentru comertul cu
aménuntul reflectd contractii in cazul cererii de produse de uz
curent (cu circa 5 la sutd), dar si in cel al anumitor bunuri de
folosintd indelungati (produse electronice si electrocasnice,
IT&C, mobilier).

(ii) Consumul final al populatiei a fost afectat si de sciderea
cheltuielilor pentru consum individual efectuate de
administratiile publice si private (pand la -5,3 Ia sutd),
traiectorie care poate fi asociatd reducerilor de personal
operate intr-o serie de domenii relevante (invatimant, sinatate,
activitéti culturale, servicii administrative etc.).

Influenta negativa exercitati de componentele anterior mentionate
a fost partial compensati de revigorarea cererii de autovehicule"
(in contextul finalizarii programului de innoire a parcului auto
pentru anul 2010 si al perspectivei introducerii taxei de poluare
incepénd cu 1 ianuarie 2011), dar si de accelerarea ritmului de
crestere a volumului serviciilor prestate, datele statistice
disponibile relevind contributia favorabild a serviciilor de piati
(turism, hoteluri §i restaurante).

Din perspectiva influentei asupra preturilor de consum, evolutiile
curente ale volumului cifrei de afaceri din comert in cazul

'3 Potrivit metodologiei conturilor nationale, achizitiile auto efectuate de populatie
intrd in componenta consumului final,

Consumul final efectiv

variatie anuald (%)
TR e

.
consumul final total

50 oo ——<—— consumul populatiei
i —a— consumul administratie
U R publice
1) IR Y S R SO IL --------------
20 et froeeeeeeeees
o=\l I
0 A/\A\ ! . .
10 ] S Lo
W20 Lol Ao Lo
L nmmw it nmivi nuiv
2008 2009 2010
Sursa: INS

Consumul final al populatiei
pe elemente de cheltuieli

I WiV I omivie uimiv
2008 2009 2010

cumpirdri de marfuri si servicii
EEEE autoconsum si achizitii de pe piata faraneasca
servicii individuale ale adm. publice si private
EXER alte consumuri (ind. casnica, econ. ascunsi etc.)
e cOnsumul populatiei (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR

Achizitii de marfuri si servicii*
0 variatie anuald (%)

=30

.40 L.~ — — — bunuri de uz curent exclusiv carburanti
——a~—— carburanti

=50 - - smmm———— bunuri durabile

———— servicii de piata
-60 Jpl .........................
POHOHE IV L 10 0 Iv 1 o1r Ul 1Vian.-feb.
2008 2009 2010 2011

*) pe baza datelor privind volumul cifrei de afaceri
in comert si servicii de piatd pentru populatic
Sursa: INS, calcule BNR
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111, Evolutii ale activitdtii economice

Consumul populatiei
§i principalele surse de finantare
variatie anuald (%)

25 qreeeeeeeeeseees I [T [T 100
20 4 - 80
15 4 - 60
10 - - 40
5 A - 20
0 - 0
-5 1 -20
-10 | -40
-15 - -60
-20 - -80
225 4 -100
I IV T 0 UV T I I [Vian.-feb.
2008 2009 2010 2011
cheltuieli cu achizitii de marfuri si servicii*
venit disponibil
—=— credite pentru consum nou acordate
(scala din dreapta)
*) pentru ian.-feb. 2011 s-a utilizat volumul
cifrei de afaceri in comert si servicii de piata
Sursa: INS, MFP, calcule BNR
Principalii factori de influenti a cererii
de consum
o Procente .. e e puncte. o
-’—"\.\
20 £ e X TR - 20
10 82 AN TR T g -30
0
B Y S S
-20
30 deneoe S L .70
I I IV T 11 11V 1 I 1 IVian.-feb.
2008 2009 2010 2011

venit disponibil (variatie anuali reala)

—=— DAE medie la credite de consum noi, lei (% p.a.)
—o-— DAE medie la credite de consum noi, euro (% p.a.)
esmeemn 1 dicatorul de incredere a consumatorilor*

(scala din dreapta)

*) date ajustate sezonier; ultima observatie: trim. [ 201 1.
Sursa: CE - DG ECFIN, MFP, INS, calcule BNR

produselor cu reprezentativitate ridicati in cosul de consum
sugereazd o relativd diminuare a presiunii din partea cererii in
trimestrul IV. Indicii in acest sens sunt oferite de grupa bunurilor
de uz curent, care gi-a accentuat panta descendentd (contractia
trimestriali din perioada analizati a depasit 6 la sutd), evolutia
fiind sustinutd de majoritatea produselor de acest tip (inclusiv

. bunuri alimentare si carburanti).

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

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

Analiza achizitiilor de bunuri de consum din perspectiva pietelor
de provenientd relevi, pe de o parte, avansul mai lent al
importurilor™ la majoritatea categoriilor; pe de alti parte,
preferinta pentru produsele de uz curent de fabricatie internd a
continuat si se restringd in trimestrul IV 2010 (-9,8 la suti), in
timp ce pe segmentul bunurilor de folosinti indelungati (cu
exceptia autovehiculelor) se remarcid o ugoard redresare (+1,2 la
sutd, fati de -8,6 la sutd in intervalul precedent)”’. Piata auto a
consemnat accelerdri ale ritmului anual de crestere atat in cazul
produselor autohtone, cét si in cel al importurilor.

Cererea de consum guvernamental

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

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

1% Concluziile privind oferta autohton sunt sugerate de evolutia volumului cifrei de
afaceri aferente productiei industriale destinate pietei interne.
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I1l. Evolutii ale activitdtii economice

Evolutii bugetare

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

in ultimul trimestru din 2010, executia bugetului general consolidat
s-a finalizat cu un deficit de 9 981 milioane lei (echivalentul a
1,91a sutd din PIB), mai mic decit cel inregistrat in aceeasi
perioadd din anul anterior (11 070 milioane lei, echivalentul a
2,2 la sutd din PIB). Comprimarea deficitului a fost insd exclusiv
rezultanta ameliordrii dinamicii veniturilor (un ritm de crestere de
9 la sutd, comparativ cu 3,1 la sutd in trimestrul anterior), in
conditiile in care variatia anuala a cheltuielilor bugetare a revenit in
acest interval in teritoriul pozitiv (3,6 la suts, fati de -9,8 la suti in
perioada iulie-septembrie 2010).

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

La randul ei, reaccelerarea cregterii cheltuielilor bugetare a fost
indusd de evolutia ascendenti a componentei primare (3,4 la suti),
sustinutd in principal de continuarea majorarii cheltuielilor cu
proiectele finantate din fonduri externe nerambursabile (165 la
sutd), de mdrirea cheltuielilor de capital (14,8 la sutd), dar si de
reamplificarea cheltuielilor cu bunurile si serviciile (7,2 la suti).
Impactul cumulat al acestor cresteri l-a devansat pe cel exercitat de
comprimarea mai accentuati, comparativ cu trimestrul anterior, a
dinamicii anuale a cheltuielilor de personal (-21,9 la suti), a celor
cu subventiile (-31,4 la suti), precum si a celor cu asistenta sociald
(-6 la sutd).

1% Conform datelor cu privire la executiile bugetare lunare publicate de MFP.

1" pentru calcul s-a utilizat cel mai recent nivel al PIB comunicat de INS.

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

% fn absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refera la ritmul anual de
crestere exprimat in termeni reali.
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1. Evolutii ale activitdii economice

Investitii realizate
variatie anuald (%)

100 - -gqeemmmmmmemeoer S .
formarea bruta de capital fix |
80 1-- utilaje (incl. mijl. de transport) |
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Sursa: INS, calcule BNR
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*) media ultimelor 4 trimestre

Notd: Rata de investire este calculata ca raport intre
formarea brutd de capital si PIB, iar rata de
economisire este calculatd ca diferentd intre venitul
national disponibil si consumul final, raportati la PIB.

Sursa: INS, calcule BNR

Constructia bugetari pentru anul 2011%° prevede reducerea deficitului
bugetului general consolidat pana la un nivel de 4,4 la sutid din
PIB*. In conditiile in care ponderea in PIB a veniturilor bugetare
este previzutd si raménd cvasiconstantd (32,9 la suti din PIB),
ajustarea deficitului se va realiza prin diminuarea cheltuielilor
primare cu echivalentul a 2,3 puncte procentuale din PIB (pani la
35,6 la sutd din PIB); in acest sens, principalele categorii vizate
sunt cheltuielile de personal, de asistentd sociali si cele cu bunurile
si serviciile.

1.1.2. Cererea de investitii

Franarea substantiald a declinului formarii brute de capital fix a
fost imprimata, pe de o parte, de revigorarea din perioada curenti
(+0,5 la suté, variatie trimestriald), dupd patru trimestre consecutive
de scddere, iar pe de altdi parte, de efectul de bazi asociat
restringerii de volum din trimestrul IV 2009 (-2,4 la suti).

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

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

(@) fn primul caz, evolutia este sugerati atit de usoara redresare a
resurselor proprii ale companiilor (data fiind cresterea cu 0,5 la
sutd a valorii adiugate brute aferente sectoarelor nebugetare,
dupi sciderea cu 2,8 la sutd inregistratd in trimestrul anterior),
cat si de indiciile unei estompéri a reticentei manifestate in
ultimul timp pe segmentul creditirii — volumul creditelor noi
acordate agentilor economici si-a incetinit ritmul anual de
scidere, iar valoarea in euro a contractelor de leasing (sistem
de finantare dominat, in proportie de peste 90 la suti, de
sectorul corporatist) a consemnat, pentru prima oari in 2010,
o dinamici anuala pozitivi.

(ii) Volumul acumuldrilor de capital cu finantare de la buget si-a
frAnat de circa 10 ori declinul comparativ cu trimestrul 111
2010 (pand la -2,7 la sutd, variatie anuald), datele privind
executia bugetard relevand aportul favorabil al intensificirii
lucririlor de constructii la infrastructura rutiera.

2 Aprobata prin Legile nr. 286 si 287 din 28/12/2010 ale bugetului de stat si
respectiv asiguririlor sociale de stat pe anul 2011.

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

in ceea ce priveste segmentul populatiei, semnale ale amelioririi
cererii de investitii nu au aparut nici in ultimele trei luni ale anului,
in conditiile in care venitul disponibil si-a accentuat panta
descrescitoare, iar creditele noi pentru locuinte si-au inversat
tendinta, consemnénd prima restrdngere de volum din 2010
(variatie anual3).

Din perspectiva pietelor de provenienti a bunurilor de capital,
trimestrul IV marcheazi o posibild accentuare a preferintei
investitorilor pentru produsele de fabricatie interni — datele
statistice disponibile indica inversiri de semn ale ritmului anual de
crestere pe ambele canale, dar in sensuri opuse: ascendent in cazul
ofertei autohtone (de la -6,4 la sutd in trimestrul II1 2010 la +4 la
sutd in intervalul analizat)'’, respectiv descendent in cazul
importurilor (de la +2,5 la suti 1a -3,5 Ia suti)',

1.1.3. Cererea externi neti

Similar celorlalte trimestre din anul 2010, avansul inregistrat de
economiile principalilor parteneri externi? s-a reflectat in cresterea
volumului exporturilor de bunuri si servicii, datele de conturi
nationale pentru trimestrul IV indicand chiar o accelerare de ritm
(cu 5,7 puncte procentuale, pénd la 17,1 la suti). O evolutie
asemandtoare s-a observat si in cazul importurilor (pani la 12,2 Ia
sutd), insi dinamizarea a avut o amplitudine inferioari celei
consemnate de exporturi, posibil pe fondul unei usoare redresiri a
ofertei interne atit pe segmentul bunurilor intermediare, cét si la
unele categorii de produse finite — bunuri de capital si produse de
folosinti indelungata.

Potrivit evolutiei volumului fizic al schimburilor comerciale'®,
principalii contributori la intensificarea exporturilor au fost grupele
»magini si echipamente” (cu un aport de aproape 7 puncte
procentuale), dar si ,metale comune” si ,produse vegetale”, in
ultimele doua cazuri accentuarea orientirij producitorilor autohtoni
catre piata externd fiind stimulati si de mentinerea atractivititii
preturilor la nivel international (valoarea medie unitard a
exporturilor s-a majorat in termeni anuali cu circa 18 la suti gi
respectiv 37 la suti).

1.2. Oferta

Atenuarea ritmului de scidere a PIB real in trimestrul IV 2010 s-a
datorat activititilor din sectoarele primar gi secundar.

Industria a reprezentat din nou segmentul cu cea mai buni
performanti in privinta evolutiei VAB, cresterea anuali cu 5,8 1a
sutd incorporand trei intervale consecutive de variatii trimestriale

2 La nivelul UE-25, PIB real s-a majorat cu 2 la sutii in termeni anuali, evolutie
insotitd de o noua crestere a volumului importurilor de bunuri i servicii.
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Ill. Evolutii ale activitdtii economice

Contributia componentelor
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pozitive. Cele mai pronuntate cistiguri in privinta dinamicii anuale
a productiei au fost inregistrate de industria mijloacelor de
transport rutier, cea de echipamente electrice si de industria usoara.

Un alt sector economic cu o influentid favorabild asupra dinamicii
PIB real a fost agricultura. Puternica inversare de semn consemnati
de VAB (de la -7,6 la sutd la +7,4 la suti) s-a datorat ins#, in buni

‘misurd, amandrii pentru ultimul trimestru a recoltdrii la anumite

culturi, ca urmare a conditiilor climatice nefavorabile. De altfel, la
nivelul semestrului II, VAB din agricultura s-a redus cu 1 la suti in
termeni anuali.

In constructii, VAB si-a temperat vizibil ritmul anual de scidere
(pand la -7 la sutd, fatd de -14,8 la sutd). Evolutia este atribuitd
unui efect de bazi, dar si redresirii din perioada curentd (+0,6 la
sutd; variafie trimestriald), sustinutd, in principal, de lucririle la
obiective nerezidentiale si ingineresti.

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

2. Piata muncii

Primele doud luni ale anului 2011 s-au caracterizat printr-o
stabilizare a cererii de fortd de muncd, indiciile de redinamizare a
angajdrilor intdrziind sd apard intr-o perioadd in care presiunile
din partea costurilor cu materiile prime impun mai mult prudentc
in gestionarea celorlalte categorii de cheltuieli ale companiilor.
In industrie, costurile unitare cu Jorta de muncd si-au accentuat
dinamica anuald negativd, datoritd cdstigurilor de productivitate,
consoliddndu-si astfel potentialul dezinflationist. Pe ansamblul
economiei, salariul net nominal a rdmas practic nemodificat in
termeni anuali.

2.1. Forta de munca®

Tendinta de ameliorare a cererii de fortdi de munci observati in
perioada noiembrie-decembrie 2010 s-a inversat in primele dou#
luni ale anului 2011, numirul locurilor de munci vacante
identificate de ANOFM reducindu-se cu 2,7 fati de media
trimestrului IV 2010. O posibild explicatie a conduitei prudente a
companiilor din punct de vedere al angajarilor o reprezinta
controlul strict al cheltuielilor de productie, in contextul costurilor
tot mai mari cu materiile prime. Numirul disponibilizirilor a

2 . N . . .
* Datele din aceasta sectiune sunt ajustate sezonier.
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1. Evolutii ale aclivitditii economice

continuat si inregistreze evolutii favorabile, ceea ce indica faptul
cd necesarul de personal al companiilor impune tot mai putin
desfiintiri masive de posturi.

Perspectivele cererii de fortd de munci la nivelul trimestrului I
2011, relevate de sondajele realizate in rindul companiilor®,
sugereazi in continuare o relativa stabilitate a acesteia, semnalele
de revenire a cererii de bunuri si servicii fiind incd insuficiente
pentru a antrena o dinamizare a numirului de angajéri. De altfel,
chiar in cazul unor activititi industriale care au consemnat in anul
2010 avansuri importante ale volumuluj productiei, companiile s-au
orientat cu preponderentdi cétre misuri de crestere a utilizirii
resurselor umane existente (majorarea numirului de ore lucrate,
reorganizarea timpului de lucru in schimburi).

La nivelul ofertei de fortd de munci, sursele statistice de informatii
in timp real sunt tot mai putin relevante, decuplarea evolutiei ratei
somajului inregistrat de cea a numirului de salariati declarati de
angajatori, observati incepand cu a doua parte a anului 2010, fiind
tot mai evidenta. Astfel, numiirul salariatilor a continuat si scadi in
trimestrul IV 2010 si in perioada ianuarie-februarie 201 1,
concomitent cu diminuarea ratei somajului inregistrat pani la 6,3 la
sutd. fn schimb, conform anchetei fortei de munc# in gospodarii
(AMIGO), restrangerea ofertei de fortd de munci excedentars in
trimestrul IV 2010 nu mai este atit de vizibild — rata somajului
BIM a coborit doar marginal, iar numarul salariatilor BIM s-a
mentinut relativ constant.

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

2.2. Venituri

Céstigul salarial mediu net nominal in economie s-a mentinut practic
nemodificat in perioada ianuarie-februarie 2011 fati de perioada
similard a anului precedent, pe fondul evolutiilor de semn contrar
Inregistrate de sectorul bugetar si de cel privat. Pe de o parte, declinul
anual al salariilor din sectorul bugetar s-a accentuat usor pani la

-18,7 la suti, in conditiile in care majorarea salariali aplicati in luna
ianuarie (de 15 la suta fatd de nivelul salariului din luna octombrie

24 Sondajul companiei Manpower privind intentiile de angajare si sondajul
INS/DG ECFIN privind evolutia anticipats a numiarului de salariati in industria
prelucrétoare, constructii, comerful cu amanuntul i servicij,
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HI. Evolutii ale activitdtii economice

Principalele surse de presiune la nivelul
valorii unitare a importurilor
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2010) a fost contrabalansati de neacordarea celui de-al treisprezecelea
salariu aferent anului anterior. Pe de altd parte, cresterea anuali a
salariilor din sectorul privat s-a dinamizat (la 7,2 la suti), cea mai
importanti accelerare de ritm fiind consemnati in serviciile private
(circa 1,3 puncte procentuale); un aport a revenit probabil si
majordrii salariului minim brut pe tara in luna ianuarie.

in industrie, miscarea ascendentd a dinamicii anuale a cagtigurilor
salariale brute (pana la 8,7 la sutd in perioada ianuarie-februarie
2011, respectiv la 10 la sutdi in sectorul prelucritor) a fost
compensatd de castigurile robuste de productivitate, ceea ce a
permis conservarea potentialului dezinflationist al costurilor unitare
cu forta de munc#; variatia anuald a acestora s-a adéncit de Ia
-3,6 la sutd in trimestrul TV 2010 la -5,5 la suti in lunile
ianuarie-februarie 2011 (respectiv de la -2,6 la suti la
-5,6 la sutd in industria prelucritoare). Ameliordri au fost vizibile
indeosebi in industria alimentard, chimie, constructii metalice, o
situatie favorabild inregistrindu-se si in cazul ramurilor metalurgie,
masini si echipamente si fabricarea echipamentelor electrice.

Pe partea cererii, datele statistice referitoare la dinamica anuali a
venitului real disponibil releva o atenuare a declinului (de Ia -8,8 la
suti in trimestrul IV 2010 la -8,2 la sutdi in perioada
ianuarie-februarie 2011), determinatid exclusiv de componenta
veniturilor salariale (de la -13,3 la suti la -11,7 la suti). in cazul
transferurilor din exterior a survenit o usoard accentuare a sciderii
anuale (pand la -13,6 la sutd), insotiti de o evolutie similara in
cazul transferurilor sociale (-3,2 la suti).

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul IV 2010, presiunile inflationiste exercitate de
preturile de import si de cele de productie (industriale si agricole)
s-au amplificat (mai redus in cazul preturilor de import), tendintele
imprimate de pietele externe fiind decisive. Pentru trimestrul I
2011, nu se contureazd indicii- ale unei inversiri de trend in
conditiile in care factorii de influentd au rdmas aceiasi.

3.1. Preturile de import

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

Similar intervalului anterior, presiunile au fost sensibil mai mari pe
segmentul bunurilor alimentare si al celor energetice.
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In cazul mirfurilor cu destinatie industriali, un plus important a
survenit in cazul grupei ,metale comune”. De altfel, chiar i
prefurile externe ale bunurilor de capital, precum si cele ale
mijloacelor de transport au consemnat in trimestrul IV 2010
accelerdri de ritm (de pani la 3,5 puncte procentuale comparativ cu
intervalul anterior) chiar dac3 indicij valorii unitare s-au mentinut
subunitari sau au devenit doar marginal supraunitari.

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

3.2. Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industriale

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

Si de aceastdi dati traiectoria a fost imprimati de preturile de
productie ale bunurilor industriale cu grad redus de prelucrare
(energetice si intermediare), care sunt maj puternic influentate de
evolutia preturilor externe ale materiilor prime.

Din perspectiva IPC, o influentd negativi a revenit si majoririi
ritmului anual de crestere a preturilor de productie ale bunurilor de
consum (pand la 7,1 la sutd), exclusiv pe seama mirfurilor
alimentare (+9,3 Ia sutd), dinamica anuali a preturilor de productie
ale bunurilor de consum din care se exclud alimentele, bauturile si
tutunul?> mentindndu-se la valoarea consemnati in intervalul
anterior. Pe segmentul marfurilor alimentare, acumularea presiunilor
a devenit tot mai vizibilz (ritm trimestrial de +3,2 la sutd; serie
desezonalizatd) posibile influente venind din: (i) diminuarea/
epuizarea stocurilor de materii prime agricole si apelul la importuri
intr-o mai mare masuri; (ii) renegocierea unor contracte de livrare
la inceput de an. O explicatie suplimentari ar putea consta in

% Estimari Eurostat.
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existenta unor presiuni acumulate in perioada anterioari, améanarea
incorporérii lor in pret fiind impusd de evolutia nefavorabili a
cererii.

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

fn trimestrul 1 2011, rata anualdi de crestere a preturilor de
productie pentru piata internd se va mentine pe trend ascendent,
presiunile din partea materiilor prime rimanind importante.
Tendinta producatorilor locali, cu activitate pe anumite segmente
(in general, producitoare de bunuri de uz curent), de a transfera
mai lent presiunile s-ar putea mentine, cifrele privind volumul
comenzilor noi venite din partea clientilor locali fiind relativ
modeste.

3.2.2. Preturile productiei agricole

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

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

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

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

1. Politica monetari

In perioada Jebruarie-martie 2011 BNR a mentinut rata dobdnzii
de politicd monetard la nivelul de 6,25 la sutd; de asemenea, pe
parcursul celor douds luni, ratele RMO aplicabile pasivelor in lei i
in valutd ale institutiilor de credit au rdmas nemodificate la
nivelurile de 15, respectiv 25 la sutd. In acelagi timp, a avut loc
repozitionarea ratelor dobénzilor Diefei monetare interbancare in
apropierea ratei dobdnzii de politicsd monetaré — sustinutd inclusiv
de maniera de gestionare a lichiditdtii de ccitre BNR -, iar moneda
nationald a manifestat o tendin{d pronunfatd de apreciere in
termeni nominali, evolufiile indicdnd o relativ intdrire a
conditiilor monetare in sens larg.

Deciziile de prelungire a status-quo-ului ratei dobénzii de politici
monetard si al ratelor RMO aplicabile pasivelor in lei si in valuti
ale institutiilor de credit adoptate de Consiliul de administratie al
BNR in cadrul sedintei din 3 februarie 2011 au avut drept scop
contracararea riscului manifestirii efectelor secundare ale recentelor
si anticipatelor socuri adverse ale ofertei; reactia BNR a fost
Justificata de relativa crestere a amplitudinii acestor socuri, decurgind
in principal din accelerarea majorarii preturilor materiilor prime —
alimentare si energetice — pe pietele internationale si din revizuirea
ascendentd a ajustirilor agteptate ale preturilor administrate.
Pe acest fond, perspectiva inflatiei pe orizontul mai indepirtat al
prognozei actualizate a consemnat o relativi deteriorare”® —
necorelati cu prelungirea valorilor ridicate prognozate ale deficitului
de cerere agregati (usor inferioare insi celor proiectate anterior) —,
inducdnd riscul inriutitirii anticipatiilor inflationiste pe termen
mediu.

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

Necesitatea ancoririi ferme in continuare a anticipatiilor inflationiste
pe termen mediu si evitarea manifestirii de efecte de runda a doua
ale socurilor, prezente si anticipate, actionind pe partea ofertei au
motivat i decizia de mentinere a ratei dobanzii de politici

26 Comparativ cu proiectia precedentd, prezentat in Raportul asupra inflagiei din
luna noiembrie 2010.
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monetard la nivelul de 6,25 la sutd, adoptati de Consiliul de
administratie al BNR in sedinta din 31 martie 2011. Reiterarea
acesteia a fost justificatd de cregterea semnificativa consemnati de
preturile produselor alimentare si ale combustibililor in primele
doui luni ale anului — ce a urcat rata anuala a inflatiei la nivelul de
7,6 la sutd in luna februarie 2011 —, precum si de accentuarea

. riscurilor la adresa evolutiei pe termen scurt a inflatiei, induse,

similar altor economii emergente, de comportamentul preturilor
internationale ale méarfurilor agroalimentare si ale combustibilului,
dar si de persistenta incertitudinii privind calendarul si amploarea
ajustérilor interne de preturi administrate, in contextul ponderii
ridicate detinute de respectivele categorii de preturi in structura
cosului de consum din Roménia. Evolutia din primele luni ale
anului a unor indicatori economici si financiari a relevat
probabilitatea redresarii relativ lente a principalelor componente
ale cererii interne, in conditiile persistentei prognozate a deficitului
de cerere agregati, aflat Intr-o tendinti de reducere. in cazul cererii
de consum, principalele indicii le constituiau: (i) continuarea
sciderii dinamicii anuale a volumului cifrei de afaceri din comertul
cu aminuntul pe segmentul produselor alimentare (in luna
ianuarie); (ii) cresterea usoari a variatiei anuale negative a
castigului salarial mediu net real, in luna ianuarie; (iii) amplificarea
in aceeasi lund, comparativ cu media trimestrului anterior, a
contractiei transferurilor bugetare destinate asistentei sociale (in
termeni anuali). Acestora li s-au asociat mentinerea in teritoriul
negativ a ritmului de crestere” a creditului acordat sectorului privat
— atit pe segmentul populatiei, cit si al companiilor —, precum si
stoparea tendintei de scddere a dinamicii anuale reale a
plasamentelor din banci ale persoanelor fizice.

Analiza evolutiei imprumuturilor populatiei a relevat faptul ca
usoara crestere consemnaté in primele doui luni ale anului 2011 de
variatia anuala a acestora (-4,9 la suta, fati de o medie de -6,3 la
sutd in trimestrul IV 2010) a reflectat aproape exclusiv efectul
statistic al evolutiei cursului lew/euro®, in conditiile 1n care
activitatea pe acest segment a continuat si fie dominati de
operatiunile de restructurare a imprumuturilor. Astfel, usoara
imbunétitire a indicatorului de fincredere a consumatorului
consemnati in primele luni ale anului nu a fost acompaniati de o
dinamizare a cererii de imprumuturi noi. in schimb, o usoari
ameliorare este posibil sd se fi consemnat in trimestrul I 2011 la
nivelul ofertei de credite, in masura in care anuntata intentie a
bincilor de relaxare, in acest interval, a conditiilor de creditare s-a
materializat. Reflectdnd toate aceste influente, variatia medie
anuald a soldului creditelor in lei de consum si a celor pentru alte

73 . T . . . .
2 fn absenta altor mentiuni, variatiile anuale sunt exprimate in termeni reali.
28 Calculat pe baza variatiei anuale a cursului de schimb al leului de la finele lunii.
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scopuri acordate populatiei” a rimas constantd in primele doui
luni ale anului (-14 la sutd), in timp ce indicatorul similar calculat
pentru componenta in valuti (exprimati in euro) s-a redus marginal
(la -2,3 la sutd, fati de -2,2 la suti in trimestrul IV 2010). La randul
lor, dinamicile medii anuale ale creditelor in lei, respectiv in valuti
(exprimate in euro) pentru locuinte au continuat si scadi in
perioada ianuarie-februarie 2011, relativ ‘mai lent insd decat in
ultimele trei luni ale anului precedent, ‘

In contrast cu evolutia din perioadele anterioare, variatia anuali
medie a plasamentelor totale din binci ale populatiei si-a atenuat
valoarea negativi in primele doui luni ale anului 2011 (-0,6 la suta,
fati de -1,7 la sut3 in trimestrul TV 2010). Miscarea s-a asociat unei
relative atenudri a declinului in termenj anuali al veniturilor din
salarii §i s-a datorat in special redresdrii ritmului de crestere a
plasamentelor in lei, soldati cu revenirea acestuia, dupi trei
trimestre, in teritoriul pozitiv; ca urmare, ponderea acestor depozite
in totalul plasamentelor persoanelor fizice s-a majorat, atingdnd
valori similare celor consemnate in primévara anului 2010. Analiza
structurii pe scadente relevii continuarea consolidarii ponderii
depozitelor la termen in depozitele totale ale acestui segment,
evolutia sugerind mentinerea intensititii cererii de bani in scopuri
precautionare, respectiv in scopul economisirii/investirii. Un factor
favorizant l-a reprezentat continuarea largirii ecartului dintre
randamentele plasamentelor la termen si cele aferente depozitelor
la vedere ale persoanelor fizice. Rata anuald medie de crestere a
soldului depozitelor la termen (peste si sub doi ani) a continuat insj
s se diminueze in ianuarie-februarie 2011 (5,8 la suti, comparativ
cu 6,6 la suti in trimestrul TV 2010), evolutia fiind partial asociati
accentudrii interesului pentru plasamentele in titluri de stat.

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

? Cei doi indicatori au fost cumulati pentru eliminarea efectelor modificirilor de
metodologie statisticd survenite ca urmare a intririi in vigoare a Normei BNR
nr. 10/2009 pentru aplicarea Regulamentului BCE nr. 25/2009.
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Adancirea procesului de corectie a ratelor excesiv de finalte ale
dobénzilor la creditele si depozitele in lei ale clientilor nebancari a
permis configurarea pe parcursul trimestrului I a manierei de
gestionare a lichiditatii de cdtre BNR 1in directia sprijinirii
convergentei ratelor dobénzilor de pe piata monetard interbancari
cétre rata dobanzii de politici monetard. Pozitia de debitor net a
béncii centrale fatdi de sistemul bancar s-a restrins sensibil in
ultimele doui luni ale perioadei analizate, in conditiile in care efectul
conjugat al factorilor autonomi ai lichiditatii a fost contractionist; pe
acest fond, perioadele cu excedent de lichiditate au fost intrerupte de
prezenta episodici a unor deficite de rezerve. in acest context, pe
parcursul lunii ianuarie, in prima parte a lunii februarie, precum si in
ultima parte a lunii martie, operatiunile de politici monetara ale
BNR au fost destinate drenirii excedentului de lichiditate; aceasta
s-a realizat att prin intermediul facilitéitii de depozit, cit si al unei
operatiuni de atragere de depozite cu scadenta de o sdptimani, la
ratd fixad de dobanda, in cadrul céreia ofertele bancilor (in valoare de
7,8 miliarde lei) au fost adjudecate in limita volumului anuntat
(0,5 miliarde lei). In schimb, in ultima zi a lunii februarie, precum §i
in debutul lunii martie, banca centrald a furnizat lichiditate
institutiilor de credit, prin intermediul a doud operatiuni repo cu
scadenta de o siptimini’’, efectuate prin licitatii la ratd fixi de
dobdndd, in cadrul cirora ofertele bancilor (in valoare de 2,2,
respectiv 0,4 miliarde lei) au fost alocate integral. Sub influenta
relativei cresteri a restrictivititii conditiilor lichidititii, dar si ca
urmare a modificdrii asteptarilor privind maniera de gestionare a
lichiditatii de catre banca centrald (indusi inclusiv de mesajele
transmise in cadrul conferintei de presi a BNR din 7 februarie),
ratele medii ale dobanzilor pe termen scurt de pe piata monetara
interbancard, dar si cotatiile medii pe termen mai lung — relevante
pentru stabilirea ratelor dobanzilor la creditele/depozitele noi — s-au
majorat in a doua parte a trimestrului I, reapropiindu-se astfel de rata
dobénzii de politicd monetara.

Tot in cadrul sedintei din data de 31 martie, Consiliul de
administratie al BNR a decis si reduca de la 25 la 20 la suti rata
rezervelor minime obligatorii aferentd pasivelor in valuti cu
scadenti reziduali de sub doi ani’', incepénd cu perioada de
aplicare 24 aprilie — 24 mai 2011; mésura are ca scop cresterea
flexibilitatii utilizarii de cétre banci a lichidititii in valut, precum
si continuarea armonizirii mecanismului rezervelor minime
obligatorii cu standardele in materie ale BCE.

3010 premierd pentru ultimele 12 luni.

3! Reducerea ratei se aplicd si pasivelor in valutd cu scadentd mai mare de doi ani,
care prevad clauze de rambursare, transferare, retragere anticipata.
E/
g
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V. Politica monetar §i evolutii financiare

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu al depozitelor Diefei monetare interbancare si-q
stopat scdderea §i a revenit in a doug parte a trimestrului I in
apropierea ratei dobdnzii de politicd monetarii a BNR; la réindul
lor, ratele dobdnzilor la depozitele si creditele noi ale clientilor
nebancari si-au prelungit declinul in intervalul decembrie 2010 —
ianuarie 2011, dar au inregistrat o ajustare ascendenti in luna
Jebruarie, plasdndu-se astfel la valori superioare celor consemnate
in urmd cu trei luni. Cursul de schimb lew/euro si-a accentuat
cobordrea in a doua parte a trimestrului I, pe fondul imbunditdtivii
Dperceptiei investitorilor asupra perspectivei economiei romdnegti.
Dinamica lichiditétii din economie §i-a redus valoarea negativd, in
conditiile relativei atenucri g contractiei creditului acordat
sectorului privat.

2.1. Ratele dobénzilor

Pe parcursul trimestrului I, randamentele pietei monetare
interbancare si-au intrerupt tendinta de scidere si au revenit in
apropierea ratei dobanzii de politici monetar, in contextul
relativei cresteri a restrictivititii conditiilor lichidititii din sistemul
bancar; pe ansamblul perioadei, media acestor randamente s-a
majorat cu 0,5 puncte procentuale fati de trimestrul anterior,
atingind nivelul de 4,0 1a suti.

Ratele dobéanzilor ON ale pietei monetare interbancare si-au
prelungit declinul in debutul perioadei analizate, pentru ca in
perioada de constituire a RMO 24 ianuarie — 23 februarie, sub
impactul contractionist al factorilor autonomi ai lichidititii’?,
acestea sd inregistreze o ajustare ascendeénti. Distanta dintre
randamentele ON si rata dobanzii de politici monetar s-a redus si
mai mult la finele lunii februarie, noua crestere a celor dintsj avand
la origine formarea unui deficit temporar de rezerve, care a fost
acoperit prin operatiunile repo efectuate de banca centrali.
Injectiile de lichiditate cu caracter autonom — generate la finele
intervalului de operatiunile Trezoreriej — au condus insa la o nousi
reducere a randamentelor ON.

La réndul lor, ratele dobanzilor ROBOR 1M-12M au inregistrat o
scadere semnificativi in debutul trimestrului. Evolutia lor s-a
datorat ajustirii primei de risc, inclusiv in contextul atenudrii
sensibile a incertitudinilor ce planaserd asupra procesului de
consolidare fiscals péni cétre finele anului 2010, in acest context,
cotatiile ROBOR3M s-au plasat in a doua Jumitate a lunii ianuarie
la un nivel de aproximativ 5 la sutd, iar cele aferente scadentelor
mai lungi s-au aliniat la rata dobanzii de politici monetars.

32 in principal al absorbtiilor Trezoreriei, care au decurs atat din amplificarea cu

caracter sezonier a platilor catre buget, cat si din cregterea volumului emisiunilor
de titluri de stat.

Ratele dobanzilor pe piata monetari
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La inceputul lunii februarie, si aceste randamente au inregistrat
insd o corectie ascendentid — pe intregul spectru de scadente —, ca
efect al: (i) cresterii in termeni relativi a restrictivititii conditiilor
lichiditatii pe termen scurt si (ii) reconfigurérii agteptérilor privind
evolutia ratelor dobanzilor, datoratd inclusiv mesajelor transmise
de banca centrald privind convergenta in perspectivi a
randamentelor pietei monetare interbancare catre rata dobénzii de
politici monetari. Pe acest fond, valorile medii lunare ale cotatiilor
ROBOR3M s-au repozitionat in ultima luni a trimestrului in linie
cu rata dobénzii de politicd monetara; in acelasi timp insi, cotatiile
pe maturititile mai lungi si-au redus ecartul pozitiv fati de aceasta
la 0,4-0,5 puncte procentuale (cu aproximativ 0,3 puncte
procentuale sub cel din luna decembrie). Ratele forward implicite
(calculate pornind de la cotatiile medii din martie) au scizut fati de
cele din decembrie atit pe orizontul de 3 luni (cu 0,6 puncte
procentuale, pand la un nivel de 7,0 la sutd), cét si, in mai mici
masurd insa, pe cele de 6 si 9 luni (pana la valori de 6,7, respectiv
6,5 la sutd).

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

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

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Trendul usor descresciitor pe care s-a plasat cursul de schimb
leu/euro in prima parte a lunii januarie s-a accentuat incepand cu
ultima decadi a lunii februarie. Miscarea a reflectat in principal
ameliorarea sentimentului investitorilor striini fatd de economia
roméneascd, in conditiile sciderii riscurilor legate de perspectiva
consoliddrii fiscale si a implementdrii reformelor structurale —
inclusiv in contextul prefigurarii incheierii unui nou acord cu UE,
FMI si Banca Mondiali — precum si ale imbunititirii asteptérilor
privind activitatea economica si echilibrul extern. Aceasti
conjuncturd a izolat intr-o anumiti misuri cursul de schimb de
influenta unui context international marcat de alternanta unor
evenimente care au generat schimbiri frecvente/ample ale
apetitului global pentru risc. Volatilitatea cursului de schimb a
sporit insd — atingind in luna martie maximul ultimelor opt luni —,
dar valoarea ei a continuat si fie inferioars parametrilor similari ai
cursurilor majorititii monedelor din regiune.

in consecinti, in intervalul ianuarie-martie, leul s-a apreciat fati de
euro cu 3,1 la sutd in termeni nominali si cu 5,3 la sutd in termeni
reali (comparativ cu o depreciere de 0,7 la suti in termeni nominali
si o apreciere de 1,0 la suti in termeni reali in trimestrul IV);
aprecierea leului a fost sensibil mai ampla in raport cu dolarul —
9,1 la sut3 in termeni nominalj si 11,4 la sutii in termeni reali — in
conditiile in care valoarea monedei americane a scizut semnificativ
fata de euro pe pietele internationale. Din perspectiva variatiei
anuale medii a cursului de schimb consemnate in trimestrul I, leul
si-a sporit deprecierea nominali fatd de euro (2,6 la sutd), dar sgi-a
diminuat-o fata de dolarul SUA (3.9 la suta).

Cursul lew/euro si-a prelungit pe parcursul lunii ianuarie 2011
tendinta de usoari scidere initiatd spre finalul anului 2010,
recepténd, aldturi de cursurile de schimb ale celorlalte monede din
regiune, efectele ameliordrii sentimentuluj pietei financiare
internationale. Perceptia investitorilor fatd de economia romaneasci
a continuat nsd si fie afectats Intr-o oarecare masurd de persistenta
incertitudinilor privind ritmul continuirii consolidirii fiscale si a

Cursul de schimb neminal
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reformelor structurale, conditionat in bund misurd de rezultatele
negocierilor aflate in derulare privind incheierea unui nou acord cu

Evolutia cursurilor de schimb pe pietele UE, FMI si Banca Mondiala ; pe acest fond, ritmul de apreciere
emergente din regiune lunard a leului a fost inferior celui consemnat de celelalte monede
indici; 31 decembrie 2009=100 -  din regiune. Cu toate acestea, interesul nerezidentilor pentru piata
108 | ——ESE{SSE financiara inten.u'}‘a cresc.ut- in -;.)rima luné a anului, i.n pr.incipal ca
106 | © CczkEurR | Urmare a sporirii atractivititii plasamentelor in titluri de stat,
: precum si a listarii Fondului Proprietatea la BVB; in consecinti,

104

rulajul pietei valutare interbancare s-a majorat la maximul ultimilor
doi ani, iar deficitul acesteia s-a diminuat la mai putin de jumitate
fati de luna precedenta.

102

Cursul de schimb lew/euro s-a mentinut intr-o banda ingusti de
variatie in primele doud decade ale lunii februarie, in conditiile in

> Ve art care efectul unei noi deterioriri a sentimentului pietelor
7 By internationale in acest interval’® a fost contracarat de cel generat de
90i;n n dec. ian anunful indeplinirii principalelor obiective ale acordului cu UE, FMI
2010 ' 2011 si Banca Mondiald aflat in derulare si al convenirii la nivel de
Sursa: BNR, BCE experti a unui nou acord de tip preventiv intre Roménia si aceste

institutii, cu o durati de 2 ani*. O influentd mai vizibila asupra

perceptiei investitorilor financiari — reflectatd implicit de reluarea

traiectoriei descendente a cursului leu/euro in ultima decadi din

o e . .. februarie — a avut-o situarea usor peste agteptiri a estimérii semnal
Principalele pozitii din contul financiar (solduri) . . . . . . .
milioane euro  PTIVind dinamica PIB din trimestrul IV 2010. Pe ansamblul lunii,

2010| 2011 pasul de apreciere a leului in raport cu euro a continuat insi si fie
5lnif 5 tni inferior celui al forintului si al coroanei cehe; o evolutie divergenti a

Contul financiar 519 232 avut in acest interval cursul zlot/euro (a carui valoare medie s-a
Investifii directe 116 291 marit cu 0,9 la sutd), sugerdnd faptul ci ratele de schimb si
- rezidenti in strainitate -22 -3 o . . . o e . . .

- nerezidenti in Roménia 138 204 asteptdrile specifice ale investitorilor au devenit tot mai receptive la
Investitii de portofoliu si derivate factorii interni de influenta.

financiare -1 387

- rezidenti in strainitate -62  -350 . . . . ] . . n

- nerezidenti in Romania 61 737 Aceastd schimbare a devenit mai evidentd in martie, cand, spre
Alte investitii de capital 1328 -391  deosebire de majoritatea monedelor din regiune, leul a continuat sa
- credite si imprumuturi de la FMI 2453 908 . fati d Mi £ inuti d .

- investitii pe termen mediu si lung 983 .304 Se aprecieze fata de euro. Miscarea a ost3 5sustmuta e continuarea
- investitii pe termen scurt -614  -454  ameliordrii sentimentului investitorilor’, avdnd ca resorturi
- i it 420 -60 .o .
ot depozite pe termen sourt 3 62 consecventa continudrii reformelor structurale dar, mai ales,
Active de rezerva ale BNR (net) imbunatatirea/mentinerea evolutiilor favorabile ale unor sectoare
("-" crestere/"+"sciidere) 925 -55  ale economiei, inclusiv ale unora esentiale pentru comportamentul

cursului de schimb (productia industrials, deficitul bugetar, balanta

33 Generata de trenarea fatd de asteptdri a procesului de restructurare a EFSF —
implicit, de reamplificarea temerilor privind evolutiile din economiile aflate la
periferia zonei euro, precum si de intensificarea tensiunilor din Orientul Mijlociu
gi Africa de Nord si cresterea abrupta pe acest fond a prefului petrolului.
Acesta a fost aprobat de board-ul FMI in data de 25 martie.
Reflectatd inclusiv de diminuarea spread-ului CDS si a celui aferent
euroobligatiunilor roménesti.
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V. Politica monetar i evolufii financiare

comerciald si soldul contului curent®). fn acelasi timp, leul s-a
dovedit a fi mai putin receptiv la factorii adversi care au generat
ample oscilatii ale sentimentului piefei internationale — respectiv
dezastrele din Japonia si reamplificarea incertitudinii privind
evolutiile din statele membre ale periferiei zonei euro. Astfel,
cursul de schimb leu/euro s-a plasat pe un trend rapid descendent,
leul consemnand pe parcursul Iunii o apreciere nominala de 2,0 la
sutd fati de euro (in aceeasi perioads, forintul s-a apreciat cu 0,1 la
sutd, iar coroana cehi si zlotul s-au depreciat cu 0,5, respectiv
2,2 la suti).

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In perioada decembrie 2010 - februarie 2011, dinamica® masei
monetare (M3) si-a redus valoarea negativd (-0,9 la suti, fati de
-1,5 la sutd), evolutia reflectind influentele exercitate de usoara
redresare a activititii unor sectoare economice, dar si efectul
statistic al cresterii in termeni anuali a cursului de schimb
leu/euro®,

Evolutia M3 s-a datorat atenudirii ritmuluj de descrestere a masei
monetare in sens restrins (M 1), decurgind din amplificarea
dinamicii depozitelor overnight — in special a componentei in lei -
atit pe segmentul companiilor (unde a atins recordul ultimilor doi
ani si jumitate), cit si pe cel al populatiei. in schimb, variatia
depozitelor la termen sub doi anj a continuat si se reduci, intrand
in teritoriul negativ. in contrast cu perioada anterioars, sciderea s-a
datorat preponderent prelungirii declinului dinamicii depozitelor
populatiei, localizat la nivelul celor denominate in valuti; cu toate
acestea, ponderea medie a depozitelor la termen in totalul
depozitelor populatiei a atins maximul ultimilor cinci ani (79,1 la
sutd), indicand o posibild mentinere a intensitatii cererii de bani in
scopuri precautionare. Depozitele la termen sub doi ani ale
companiilor si-au redus ugor variatia negativi, in conditiile
amplificarii dinamicii componentei in lei. Instrumentele financiare
tranzactionabile au continuat s3 reprezinte componenta M3 cu cel
mai ridicat ritm de crestere, cu toate ci acesta s-a diminuat, in
special ca urmare a unui efect de bazi.

% 1n luna ianuarie deficitul contului curent (15 milioane euro) s-a diminuat cu
86,5 la sutd fatad de perioada similara a anului precedent, in timp ce balanta
comerciald a consemnat primul excedent din martie 2003. Totodats, investitiile
directe si cele de portofoliu au fnsumat 789 milioane euro (62 milioane euro in
2010).

3 in absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refers la media ritmurilor de
cregtere anuald din perioada decembrie 2010 — februarie 2011, exprimate in
termeni reali.

Calculata pe baza valorilor de Ia finele perioadei.

Ritmurile de crestere anuali a M3
si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni reali

2010 2011
Lo [w

ritm mediu ian. | feb.

al trimestrului
M3 2,10 3,97 -09] -1.4] 0.1 -1,8
Ml -14) -6.8 -8,1] -5,7f 23 -4,0
Numerar
in circulatie -5,7) 0,61 3,2 3,77 361 22
Depozite
overnight -17) 9.9 -13] 9.8 -51 -6,9
Depozite
la termen
cu scadenta
sub 2 ani 15,1 1081 34! 06 0,71 -1.4

Sursa: INS, BNR

Principalele componente ale masei monetare
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Sursa: INS, BNR
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fn structura pe sectoare institutionale a masei monetare, atét
depozitele populatiei, cit §i cele ale companiilor si-au redus
variatiile negative, ambele segmente accentudndu-si preferinta
pentru plasamentele in lei; in aceste conditii, ponderea depozitelor
in valutd in M3 a continuat si scadé, atingdnd minimul ultimilor
doi ani (30,8 la suti, ca medie a perioadei). incetinirea ritmului de
descrestere a depozitelor din M3 ale populatiei s-a asociat atenudrii
dinamicii negative a salariului mediu net pe economie (in termeni
reali), precum §i majordrii sumelor primite de unele categorii de
persoane fizice din fondurile structurale®. O parte din aceste sume
s-au regisit si in depozitele companiilor, alituri de veniturile
suplimentare obtinute de agentii economici ca urmare a majoririi
cheltuielilor bugetare cu bunurile si serviciile'’; un efect opus, de
mai micd intensitate insi, au exercitat asupra depozitelor
companiilor: (i) potentiala amplificare a platilor in contul datoriei
externe’', precum si (ii) majorarea volumului detinerilor de titluri
de stat ale acestor entitati.

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

Creditul

in perioada decembrie 2010 — februarie 2011, dinamica® negativa
a creditului acordat sectorului privat s-a redus usor (-3,0 la suti,
fatd de -3,9 la sutd in intervalul anterior), evolutia reflectind in
principal efectul statistic al cresterii in termeni anuali a cursului de
schimb lew/euro®; rata de crestere a imprumuturilor in valuti,
exprimate in euro, si-a prelungit traseul descendent, in timp ce
variatia negativd a creditelor in- lei s-a mentinut relativ stabili.
Cu toate acestea, ponderea creditelor in devize in totalul creditului
acordat sectorului privat a inregistrat un nou maxim al ultimilor opt
ani si jumitate (62,9 la sutd, ca medie a perioadei). Mentinerea

3% Conform comunicatelor de presd APIA s5i ACIS, s-au efectuat pléti suplimentare
pentru fermieri si respectiv pentru proiectele finantate din fondurile europene, insi
departajarea acestora intre categoriile de beneficiari (persoane fizice si juridice)
este dificila.

4 Conform executiilor bugetare publicate de MFP,
1 Conform datelor din balanta de plati, in perioada decembrie 2010 — ianuarie

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

2y absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor de

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

 Calculata pe baza valorilor de la finele perioadei.

34

BANCA NATIONALA A ROMANIEI




V. Politica monetard 5i evolufii financiare

caracterului anemic al creditirii s-a datorat att persistentei cererii
reduse de fmprumuturi, cét si mentinerii atitudinii prudente a
bancilor, cea din urmi justificatd in mare parte de prelungirea
tendintei de deteriorare a calitatii propriilor portofolii de credite.
Cu toate acestea, oferta de creditare pare s fi dat usoare semne de
redresare, in conditiile in care bincile anticipau relaxarea unora
dintre conditiile de creditare®, iar ofertele promotionale de produse
destinate refinantirii, in special a imprumuturilor populatiei®’, s-au
inmultit. fn aceste conditii, cresterea usoardi a volumului
imprumuturilor noi*, comparativ cu cel inregistrat in precedentele
trei luni, poate fi atribuiti cu precadere procesului de restructurare
a creditelor. Un alt determinant l-au constituit, in cazul
companiilor, operatiunile de transferuri de credite efectuate de
binci, soldate cu achizitionarea in acest interval a unui volum de
credite superior celui al externalizirilor"’. Evolutia imprumuturilor
companiilor a reflectat aportul favorabil al componentei in lei, in
special al celei pe termen lung, a cirei dinamics a reintrat, dupa un
an $i jumiitate, in teritoriul pozitiv; in schimb, viteza de crestere a
creditelor in valuti (exprimate in euro) s-a redus ugor. La randul ei,
atenuarea dinamicii negative a creditelor populatiei s-a datorat
preponderent incetinirii declinului imprumuturilor in valuti pentru
consum si alte scopuri*® ritmul de crestere a creditelor pentru
locuinte (in lei si in valuti) a continuat si scada, in principal ca
urmare a fintreruperii temporare a programului ,Prima Casa”.
Creditul net al administratiei publice centrale si-a redus dinamica,
reflectdnd incetinirea cresterii soldului titlurilor de stat detinute de
bénci.

“ Conform editiei din februarie 2011 a Sondajului BNR privind creditarea
companiilor nefinanciare si a populaiei, bancile anticipau pentru trimestrul I
2011 o relaxare a standardelor de creditare aferente imprumuturilor pe termen
scurt acordate companiilor, precum i a celor asociate creditelor de consum i
Eentru locuinte.

> Susfinute si de intrarea in vigoare a Legii nr. 288/2010 pentry aprobarea
Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 50/2010 privind contractele de credit
pentru consumatori, care prevede diminuarea/eliminarea comisioanelor de
rambursare anticipats.

% pe baza datelor raportate de banci in baza Normei BNR nr. 14/2006.

7 Transferuri intre bancile locale si alte sectoare, cu impact asupra soldului
creditelor.

8 Cele doua categorii au fost analizate sub forma unui singur indicator, in
vederea elimindrii efectelor induse de modificarca metodologiei statistice in junie

2010, in conformitate cy Regulamentul BCE nr. 25/2009 privind bilantul
sectorului institutii financiare monetare.

Creditul acordat sectorului privat

pe sectoare institutionale
variatie anuald reald (%)

]
’ ]
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populatie

institutii nefinanciare si financiare nemonetare
Sursa: INS, BNR
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Scenariul de bazd al proiectiei curente plaseazd rata anuald a
inflatiei IPC la sfarsitul anului 2011 la nivelul de 5,1 la sutd, cu
1,5 puncte procentuale peste cel prezentat in Raportul asupra

_inflatiei din luna februarie 2011 si cu 1,1 puncte procentuale peste

limita superioard a intervalului de variatie din jurul tintei de 3 la
sutd. Pentru sfargitul anului 2012 se prevede un nivel al ratei
inflatiei de 3,6 la sutd, mai ridicat cu 0,4 puncte procentuale fatd
de cel proiectat anterior, dar situat in interiorul intervalului de
variatie.

Dupd o accelerare temporard in trimestrul II 2011, in urma
socurilor de natura ofertei care afecteazd majoritatea economiilor
emergente, dinamicile proiectate ale ratelor anuale ale inflatiei
IPC 5i CORE2 se inscriu pe un trend descendent pronuntat pand la
inceputul anului 2012. Disiparea efectelor de runda intdi ale
majordrii cotei TVA va avea o contributie importantd la reducerea
anticipatd a ratei inflatiei IPC de la 8,7 la sutd in trimestrul 11
2011 la 5,6 la sutd in trimestrul IIl. Pentru a doua jumdtate a
perioadei de referintd, se prevede revenirea §i mentinerea ratei
inflatiei IPC in intervalul de variatie din jurul tintei centrale, iar a
indicelui CORE2 la niveluri situate sub 3 la sutd.

Revizuirea substantiald in sus a valorilor proiectate ale ratei
anuale a inflatiei din 2011 este rezultatul, in principal, al
cresterilor semnificative ale preturilor materiilor prime (atdt
alimentare, cdt §i nealimentare, inclusiv petrol) pe pietele
internationale. Ca urmare a intensitdii propagdrii acestor socuri,
contributiile proiectate la dinamica indicelui agregat al preturilor
de consum sunt mai ridicate decdt in prognoza anterioard atdt in
cazul componentelor exogene (prefuri volatile si administrate), cdt
si in cel al inflatiei de bazd CORE?2.

Proiectia inflatiei de bazd CORE2 este influentatii nefavorabil nu
numai de cresterile preturilor materiilor prime, ci si de ajustarea
in sus, provocatd de acestea, a anmticipatiilor privind inflatia,
precum §i de previzionarea unui efect suplimentar in trimestrul IT
al dinamicii preturilor produselor din tutun. De asemenea,
revizuirea la niveluri relativ mai reduse a deficitului de cerere
pentru prima jumdtate a intervalului de proiectie implicd presiuni
dezinflationiste atenuate comparativ cu proiectia anterioard.
Dinamica proiectatd a preturilor de import prevede o contributie
mai scdzutd a acestora la inflatia CORE2 in 2011, datoratd unui
curs de schimb mai apreciat al leului fagd de euro si dolarul SUA in
prima parte a anului, §i usor mai ridicatd in 2012.

Pentru consolidarea perspectivelor de reluare pe termen mediu a
dezinflatiei, rata dobdnzii de politicd monetard va fi pozitionatd pe
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0 lraiectorie compatibild cu mentinerea unui ansamblu al
conditiilor monetare reale in sens larg adecvat prevenirii
manifestdrii efectelor de runda a doua ale acestor socuri. In plus,
asigurarea echilibrelor intern si extern ale economiei nationale
este strict condifionatd 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,

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

Dezechilibrul balantei riscurilor se datoreazd atdr Jactorilor
potentiali de provenientd internd, cét i celor externi. Un important
Jactor intern de risc il reprezints posibilele ajustdri in structura si
dinamica preturilor administrate. In lipsa unui calendar si a unor
coordonate cantitative public asumate de autoritdtile competente,
scenariul de bazd al proiectiei include ipoteze conservatoare cu
privire la dinamica preturilor administrate. Cu toate acesteaq,
intdrzierile repetate ale unor ajustari, coroborate cu angajamentele
implicate de apartenenta Romdniei la Uniunea Europeand si de
acordurile incheiate cu aceasta, cu FMI §1 cu Banca Mondiali
mdresc probabilitatea adoptirii in perioada de referintd a unor
mdsuri cu impact substantial asupra dinamicii acestor categorii de
Dbrefuri.

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

Dintre sursele externe generatoare de riscuri la adresa inflatiei, se
detaseazd cele de mentinere a tensiunilor pe pietele internationale
ale materiilor prime, vulnerabilitatea procesului de consolidare
fiscald 5i a sustenabilititii datoriilor externe ale unor state din
zona euro, dezechilibrele pe care le-ar putea genera cresterea
intrdrilor de capital volatil in perioada de referintd — de naturd sd
exercite gi constrdngeri asupra dozajului in utilizarea instrumentelor
de politicd monetard — precum gi Dpotentialele fluctuatii majore ale
paritdtii dintre moneda unici europeand si dolarul SUA.
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Evolutia as teptati a variabilelor externe

valori medii anuale

2011 | 2012
Preful petrolului WTI (dolari/baril) 106,4}113,5
Cursul de schimb euro/dolar 1,38 | 1,36
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.)| 1,55 | 2,58
Crestere economica in zona euro (%) 1,7 1,7
Inflatia anuala din zona euro (%) 2,3 1.8

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor U.S. Energy
Information Administration, Eurosystem staff’
macroeconomic projections for the euro area

§i Consensus Economics

Previziuni privind evolutia inflatiei

variatie anuald (%)

Tinte de inflatie
(dec./dec.)

7 2011: 3,0%
| 2012: 3,0%
6 o ; """"""""""""""" 2013: 2,5%

interval de variatie
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Sursa: INS, proiectie BNR
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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 1,7 la sutd atit in anul 2011, cét si in
anul 2012, valoare revizuita in sus cu 0,2 puncte procentuale pentru

“anul curent, respectiv cu 0,3 puncte procentuale pentru anul urmtor

fatdi de Raportul asupra inflatiei din luna februarie. Cresterea
economica a zonei euro este anticipati a fi sustinutd in continuare
de contributia favorabild a exporturilor, acestea beneficiind de
avansul economiilor emergente. Pe fondul propagarii masurilor de
politici monetard si a celor destinate restabilirii functiondrii
normale a pietelor financiare adoptate in trecut, o contributie
pozitiva si in crestere este asteptati din partea cererii interne. Se
anticipeazi insd c# evolutia PIB va fi eterogena in cadrul zonei
euro, iar revenirea economicd va fi lentd datoritd implementrii
unor masuri de consolidare fiscala si inregistrarii unor rate ridicate
si persistente ale somajului in unele state membre, precum si
necesititii reechilibririi bilanturilor in diferite sectoare de activitate.

In scenariul de bazi curent, rata medie anuali a inflatiei preturilor
de consum din zona euro este preconizati a se situa la 2,3 la suti in
anul 2011 (valoare revizuitd in sus cu 0,7 puncte procentuale) si la
1,8 la sutd in anul 2012 (valoare revizuitd in jos cu 0,3 puncte
procentuale). Pentru anul curent, revizuirea in sus se datoreazi
majordrii semnificative, peste valorile anticipate anterior, a
preturilor la energie si alimente. Pe fondul presiunilor inflationiste
substantial mai ample, cu precidere in anul curent, traiectoria ratei
dobanzii EURIBOR 1la 3 luni a fost revizuiti in sens ascendent pe
intervalul proiectiei. in mod consistent cu noua traiectorie a ratei
dobénzii, cursul de schimb al monedei europene se plaseazi pe o
traiectorie usor mai apreciati fatd de cea presupusi anterior.

Pretul petrolului pe piata internationala® este proiectat in crestere pe
tot intervalul de prognozi. Fatd de runda anterioari, variatia trimestrial
a acestuia a fost revizuitd substantial in sus pentru trimestrul 11
2011, diferentele fiind reduse pe restul intervalului de proiectie.

1.2. Perspectivele inflatiei

Conform proiectiei curente, rata anuali a inflatiei IPC se va situa la
valoarea de 5,1 la suti la sfarsitul anului 2011 (revizuire in sus cu
1,5 puncte procentuale fatd de proiectia anterioar) si de 3,6 la suti
la finele anului 2012 (revizuire in sus cu 0,4 puncte procentuale).
Sub impactul unor socuri substantiale de natura ofertei, dinamica
anuald a preturilor este prevdzutdi a se accelera temporar fin
trimestrul II al anului curent. Disiparea socurilor de oferti —

* In runda curentd, scenariul de evolutie a prefului petrolului in perioada
trimestrul 11 2011 — trimestrul IV 2012 este preluat de la U.S. Energy Information
Administration.
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inclusiv a impactului de runda intai al majoririi cotei TVA — este
de agteptat si plaseze rata inflatiei pe o traiectorie dezinflationisti
incepéind cu trimestrul III al anului curent, aceasta urmand si  variapie anuald
reintre in intervalul de variatie din jurul tintei centrale in trimestrul I (procente, sfdrsit de perioadd)

Rata anuali a inflatiei in scenariul de baz:

\ 5 2011 2012 2013
al anului urmiitor. T2| T3] T4 T1] T2 T3] T4] T1
) o ] Tinta 3,0 3.0
La nivel dezagregat, componentele inflatiei IPC exogene din punct Proicctic | 8.7] 5.6] 5,1] 3.9] 3.2| 33| 3.6] 3.7

de vedere al sferei de influenis a politicii monetare vor avea un
impact substantial pe parcursul anului 201 1, contributia cumulati a

dinamicii anuale a preturilor administrate, preturilor volatile ale Contributia componentelor la rata anuali
alimentelor (LFO) si combustibililor fiind de 2,8 puncte a inflatiei*

procentuale la sfarsitul anului curent. fn schimb, indicele CORE2* puncte procentuale
va avea o contributie mai redus la inflatia IPC la sfarsitul anului T 28 lsl 2(‘)) '82
2011 - 23 pm.)cte' p.rocen.tu.ale din care -0,3 puncte procentu.ale T ) o3
reprezinta contributia inflatiei produselor din tutun. Pentru sfargitul prefuri LFO 1 0.4
anului 2012, contributia inflatiei CORE2 va fi mai ridicatd decat CORE2. din care: 33 )
contributia cumulati a tuturor celorlalte componente. produse din tutun 0.3 0,0

* calcule sférsit de perioadd
Revizuirile semnificative din proiectia curentd se datoreazi, in
mare parte, materializirii unora dintre riscurile mentionate in Inflatia anuali a preturilor LFO*
Raportul asupra inflatiei din februarie 2011 — majorarea, in primul
trimestru al anului curent, a preturilor materiilor prime (in principal
petrol) si ale alimentelor pe piata internationali si, intr-o mai mica
masurd, a preturilor administrate peste valorile prognozate anterior.

variatie anuali (%)

Tensiunile manifestate pe piata internationald a produselor agro-
alimentare, anticipate a se prelungi si pe parcursul trimestrului II al
anului curent, in contextul ofertei interne insuficiente, au determinat
revizuirea in sus a traiectoriei proiectate a inflatiei anuale a preturilor
volatile ale alimentelor (LFO) si a indicelui CORE2 (prin efectul
asupra produselor alimentare incluse in cosul acestui indice). Fati de
proiectia anterioars, contributia inflatiei LFO la cea IPC la sfarsitul

anului curent a fost reevaluati in sus cu 0,7 puncte procentuale. in v e mwu v nmiv
ipoteza unor recolte normale in anii 2011 si 2012, contributia 2010 2011 2012 2013
inflatiei LFO este prognozati si scadi la sfarsitul anului viitor. *) medie trimestriala

Sursa: INS, proiectie BNR
Dupa majorarea mai ampla, fatd de valorile proiectate anterior, a '

. . . . . ,\ . . Infiatia anuali a preturilor combustibililor*
pretului petrolului pe pietele internationale in trimestrul I al anului P

variatie anuald (%)

curent, se preconizeazi o crestere mult mai accentuati a acestuia si 16

pe parcursul trimestrului II. In consecintd, traiectoria proiectati a 14

ratei anuale a inflatiei combustibililor a fost revizuiti in sus pe tot 0
parcursul anului 2011, cresterea semnificativi a pretului petrolului

fiind doar partial contrabalansati de o evolutic mai favorabila a  '0 I
monedei nationale fati de euro si de dolarul american. Pe parcursul 8

anului 2012, rata anuali proiectatd a inflatiei combustibililor este 6
similara celei din Raportul asupra inflatiei din februarie 2011. 4 ] |

Scenariul precedent de evolutie a preturilor administrate pe

. . . n |

parcursul anului 2011 a fost actualizat cu datele realizate in 0
HE WV 1T 11 mv e uu i
2010 2011 2012 2013

** in prezent, CORE2 este componenta cu cea mai mare pondere in cosul de  *) medie trimestriala

consum, respectiv 68,61 la sut. Sursa: INS, proiectie BNR
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Inflatia anuali a preturilor administrate*

variatie anuald (%)

nr v

2000 2011 2012 2013

*} medie trimestriald
Sursa: INS, proiectie BNR

Inflatia anuald CORE2*
0 variatie anuald (%)

HE IV T 1 IV 11 i Iv o
2010 2011 2012 2013

*) medie trimestriali
Sursa: INS, proiectie BNR

trimestrul I si cu majordrile anuntate pentru Iuna aprilie.
fn consecinty, traiectoria de evolutie a variatiei anuale a preturilor
administrate pentru anul curent a fost reevaluati in sus, contributia
acestei categorii de preturi la inflatia IPC majordndu-se cu
0,1 puncte procentuale. Pentru sfarsitul anul 2012 s-a pistrat
ipoteza anterioard de majorare a preturilor administrate cu 4.4 la

sutd, contributia la inflatia IPC riméinénd, astfel, nemodificat.

Traiectoria proiectatd a ratei anuale a inflatiei CORE2 se situeazi
peste cea din Raportul asupra inflatiei anterior pe tot intervalul de
prognoza, revizuirea in sus fiind semnificativi in prima parte a
orizontului de prognozi din cauza multiplelor socuri de oferta.
Pe langd majorarea preturilor alimentelor procesate incluse in cosul
acestui indice, un efect nefavorabil asupra inflatiei de bazi va
proveni in trimestrul II si din partea preturilor produselor din tutun.
Disiparea socurilor de ofertd — inclusiv a efectului de runda inti al
majordrii cotei TVA —, precum si contracararea efectelor de runda
a doua prin actiunea politicii monetare vor permite reducerea ratei
anuale a inflatiei CORE2 incepéand cu trimestrul III al anului curent
si plasarea acesteia sub nivelul de 3 la suti pe parcursul anului 2012.

Din perspectiva determinantilor inflatiei de bazi, se preconizeazi
si in aceastd runda un impact favorabil asupra inflatiei CORE2 din
partea cererii agregate pe tot intervalul de prognozi, desi
magnitudinea acestuia este apreciati ca fiind mai redusi,
comparativ cu cea proiectati anterior’. Preturile de import vor
avea o contributie mai redusi la inflatia CORE2 in prima parte a
intervalului de prognozi, revizuirea in sus a inflatiei din zona euro
fiind contrabalansatd de evolutia comparativ mai favorabilda a
monedei nationale. in cea de-a doua parte a intervalului de prognozi,
pe fondul diminudrii mai substantiale a diferentialului prognozat
dintre randamentele la depozitele denominate in lei si cele ale
plasamentelor in moneda straina’, preturile de import sunt asteptate
sd aibd o contributic ugor mai ridicatd, comparativ cu runda
anterioard. Traiectoria proiectatd a agteptirilor inflationiste ale
agentilor economici se plaseazi la niveluri mai ridicate, comparativ
cu cele considerate anterior, sub impactul multiplelor socuri de
oferti manifestate in trimestrul I si reflectind incertitudinea cu
privire la persistenta i magnitudinea viitoare a acestora.

Desi Codul fiscal publicat in 2011 prevede majoriri ale accizei la
produsele din tutun in perioada 2011-2018, acestea sunt graduale si
de micd dimensiune in fiecare perioadd. Pentru sfarsitul anului
curent, prognoza a fost revizuita in sus, exclusiv datoriti majorarilor
preturilor tigaretelor din lunile ianuarie si aprilie, neasociate
cresterii accizei la tutun. Pentru anul 2012, dinamica anuali a
preturilor la produsele din tutun este prognozati a fi sub 1 la suti.

3 Subsectiunea /.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul intervalului de proiectie
contine detalii referitoare la dinamica deficitului de cerere.

52 Diminuare indusa de reevaluarea ascendenti a traiectoriei ratei dobanzii externe
EURIBOR la 3 luni.
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¢ bunurilor alimentare pe plan international

titative orientate in sensul
stere a prefurilor externe ale
ealizate cu ajutorul modelului

eiile:) producdtori la nivelul structurii costului de productie sau in competitia din sectorul
comertului cu amanuntul, care creeazi presiuni in sensul diminudirii marjelor de profit.

Aplicand aceeasi metodologie la nivel dezagregat, rezultatele obtinute pun in evidents faptul ci gradul de transmitere
a migcdrilor preturilor externe la nivelul celor interne variazi semnificativ in functie de grupa de produse alimentare.
Astfel,lprétul” produselor de moririt si panificatie, al uleiului comestibil sau al produselor zaharoase sunt senzitive la
variatia ‘prefurilor externe ale materiilor prime, in timp ce preturile altor bunuri alimentare, precum cele ale
produselor-din carne sau lapte, reactioneazi mai puternic la modificarea preturilor agricole interne.

3 Au fost luati in considerare indicii prefurilor alimentare la nivel international calculati de céitre Banca Centrals European3,
respectiv de ciitre Fondul Monetar International.

3 Bukeviciute L., Dierx A. and Ilzkovitz F. (2009), The Junctioning of the food supply chain and its effect on Jood prices in the EU,
Eurepean Commission, Occasional Paper No. 47.
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Aceste prime estiméri econometrice au stat la baza evaludrilor realizate cu ajutorul modelului de analizi si prognozi
utilizat de cétre BNR, permitind cuantificarea impactului unui soc in preturile externe ale alimentelor asupra unei
game mai largi de indicatori. Simulrile s-au realizat cu respectarea strictd a urmétoarelor constringeri: (i) mentinerea
neschimbat a traiectoriei ratei dobénzii de politic monetari, (ii) mentinerea traiectoriei cursului de schimb nominal
efectiv (cos ponderat Intre euro si dolar) si (iii) lipsa oricarei reactii discretionare™ a politicii fiscale. Subliniem ci
aceste ipoteze au caracter strict tehnic, avind scopul de a nu distorsiona evaluarea magnitudinii efectului inflationist
al socului ca urmare a unor eventuale reactii ale politicilor macroeconomice si a producerii altor ocuri concomitente.
Ca atare, ele nu reprezinti anticipiri ale conduitelor politicilor monetari si fiscals.

Graficele aldturate prezinti riaspunsurile aferente altor indicatori
macroeconomici relevanti in urma unui goc nefavorabil de
10 la sutd in preturile externe ale bunurilor alimentare. Valorile
sunt exprimate ca diferente fafi de situatia initiald, pentru
intervale de timp de 12, 24 si respectiv 36 de luni.

Cresterea cu 10 la sutd a prefului alimentelor pe pietele
internationale se transmite rapid la nivelul preturilor de
import™, antrenind o cregtere a prefurilor de consum cu
aproximativ 0,4 la sutd dupid 12 luni. Cregterea nivelului
general al preturilor atrage, mai ales in perioadele marcate de o
cregtere a productivitdtii muncii, solicitiri de majorare a
salariilor, ridicAnd costurile salariale, cu impact nefavorabil
asupra exportului net. Consumul privat nu suferd ajustiri
semnificative®’, dar investitiile cresc sub impactul unor conditii
monetare reale devenite ugor stimulative in lipsa oricarei
reactii compensatorii din partea politicii monetare (care
reprezintd ipoteza de lucru). Astfel, PIB real cunoaste o
incetinire datoratd in primul rdnd exportului net, cumulind o
reducere de 0,02 la suti dupi trei ani.

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

Efectele unei cregteri de 10 la suti a
pretului alimentelor pe plan international

0,80 - %, cumylat

HIAPC
tl deflator PIB
0,60 +--- # costul unitar cu forta de munci ----

0,40

0,20

R
R

s

R
R

0,00 -+ .

0,02 %, cumulat

EIPIB real @ cerere internd  E export net

0,00 -

20,02 - ooomreemeeee BB

“0,04 Loeieee
12 Tuni 24 luni 36 luni

Sursa: estimdri BNR

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

%6 Ponderea bunurilor alimentare in total importuri este de 6 la suti.

57 . . , . . . . N . .
O caracteristici determinantd a bunurilor alimentare este elasticitatea subunitar3, ceea ce inseamna cd, la o variatic datd a

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

1.3.1 Presiuni ale cererii in perioada curenti

Pentru trimestrul 1 2011 se anticipeazd o cregtere moderati in
termeni trimestriali’®® a PIB real, superioard celei inregistrate in
trimestrul anterior. In aceste conditii, in" perioada curentsi existi
premisele fnregistririi unei rate anuale de cregtere pozitive a PIB
real pentru prima dati din trimestrul IV 2008,

Pentru runda actuali de proiectie cresterea PIB potential rimane la
valori inferioare celor inregistrate in perioada anterioara declangirii
recesiunii economice, aspect sugerat si de analiza efectuati prin
metodologia bazati pe functia de productie. Potrivit acesteia,
dinamica PIB potential este explicatd in principal de evolutia
nefavorabild a productivititii totale a factorilor, precum si de
cregterea mai lentd a stocului de capital ca urmare a sciderii
substantiale a fluxurilor de investitii. Contributia sciderii populatiei
ocupate la dinamica PIB potential rimane redus.

in conditiile unei dinamici pozitive a PIB si ale unei rate de
crestere moderate a PIB potential, pentru trimestrul I 2011 deficitul
de cerere este evaluat a se reduce usor fatd de trimestrul IV 2010.
Aceasta implica, ceteris paribus, micsorarea  presiunilor
dezinflationiste din partea cererii agregate. Trebuie mentionat ci
in urma celei mai recente revizuiri a evolutiei PIB efectuate de
INS, traiectoria deficitului de cerere in perioadele anterioare
trimestrului 12011 a fost reevaluati in scidere™.

Reducerea gap-ului negativ al PIB este sugeratd si de evolutia,
coincidentii cu dinamica PIB, a unor indicatori cu frecventi lunari
(in special cei asociati industriei). Astfel, comparativ cu medija
trimestrului anterior, in lunile ianuarie si februarie, productia
industriald a avansat cu 2,7 la suts, iar pentru intreg trimestrul I
2011 gradul de utilizare a capacititilor de productie in industrie a
crescut cu 3,7 puncte procentuale. De asemenea, consumul de
energie n economie a avut o evolutie ascendentd®, iar modificarea
indicatorului de incredere in economie ESI (Economic Sentiment
Indicator)®' arati o imbunititire semnificativi a agteptarilor
generale ale consumatorilor i ale firmelor, desi valoarea sa rimane

%8 Ratele de cregtere trimestriale privind evolutia PIB si a componentelor acestuia
corespund seriei de date ajustate sezonier, iar cele anuale corespund seriei de date
neajustate sezonier, ambele publicate de INS.

% Aceasta survine ca urmare a unui nivel revizuit al PIB real (date ajustate
sezonier), mai ridicat, incepand cu trimestrul 111 2009, decit cel utilizat anterior.

60 Crestere de 2,7 la sutd in primele doud luni ale trimestrului | comparativ cu
media trimestrului IV 2010 (date ajustate sezonier BNR).

ol Indicatorul ESI, precum si ceilalti indicatori de incredere mentionati fac parte
din sondajele realizate de CE-DG ECFIN.

Deviatia PIB
% fati de PIB potential

I 1v
2010 2011

Sursa: INS, calcule BNR

Indicatorul de fncredere in economie
si cresterea economici

10 variatie anuald (%) nivel indice (medie=1 00)
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Sursa: INS, CE-DG ECFIN
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Factori care limiteazi activitatea in industrie
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30.7 ' 272
80% 1 N - h %’ B B
|
60% -+ J9UUML-1ea2s1 83811820, 81.- §2198.
142194 X.X P >3 &4
40% 1 Appppl-- - .-
20% - R .:.: B e .
% Mg 4n] (w2848 W30.8% ::33 _8
o0, | i AR BEER GEEE
0 - L - o

| I m v |

M cererea insuficienta

@ constrangeri financiare

alti factori

8 echipamente insuficiente

@ oferta de munci insuficienta
# niciunul

Sursa: CE-DG ECFIN

sub media pe termen lung. In plus, in industrie, cererea insuficientd
este invocatid de un numar de respondenti in continua scidere ca
fiind unul din factorii care limiteazi activitatea de productie.

La nivelul componentelor cererii agregate, atenuarea deficitului de
cerere pentru trimestrul I 2011 reflectd, in principal, reducerea

_pozitiei ciclice negative a consumului privat si a formarii brute de

capital fix, in timp ce in cazul exporturilor nete se evalueazi o
pozitie ciclicd pozitivdi in usoard sciidere. Aceste evaluari sunt
realizate in contextul preconizirii unor rate trimestriale de crestere
moderat pozitive in trimestrul I 2011 pentru fiecare componenta a
PIB in functie de utilizarea acestuia.

Pentru trimestrul I 2011 se anticipeazi revenirea ratei trimestriale
de crestere a consumului final efectiv al gospodériilor in teritoriu
pozitiv. Resursele disponibile pentru consum ale populatiei au
crescut moderat in lunile ianuarie si februarie fatdi de media
trimestrului IV, pe fondul avansului cheltuielilor bugetului
asigurarilor sociale de stat, n conditiile in care veniturile din salarii
si transferurile private curente, precum si creditele noi de consum,
au inregistrat dinamici usor negative®. Evolutia creditelor noi de
consum acordate populatiei” nu reflects agteptérile bancilor
comerciale care in trimestrul IV 2010 prevedeau atit o relaxare a
standardelor de creditare, cét si o majorare a cererii in trimestrul I
2011.

O posibila crestere a consumului in trimestrul 1 2011 este sugerata
si de evolutia pozitiva a unor indicatori asociati ofertei. In ianuarie
si februarie, comparativ cu media trimestrului IV, cifra de afaceri
in comert excluzind autovehiculele a crescut cu 0,4 la sutd, iar
cifra de afaceri in serviciile de piati prestate populatiei a crescut cu
3,7 la sutd. De asemenea, asteptirile consumatorilor in trimestrul I
2011 cu privire la situatia lor financiard si evolutia economiei in
urmitoarele 12 luni s-au imbunititit fatad de trimestrul IV,

in trimestrul 1 2011 consumul public este asteptat si aibd o
dinamicd trimestriald pozitivdi. Conform datelor preliminare
publicate de MFP, deficitul bugetului general consolidat cumulat fa
sfarsitul trimestrului I 2011 reprezintd 1,0 la sutid din PIB, valoare
inferioara celei inregistrate in aceeasi perioada a anului trecut.

Formarea bruti de capital fix este prognozati si aibd si in
trimestrul 1 2011 o dinamicé trimestriala pozitivd, in crestere fati
de cea inregistratd in trimestrul IV 2010. Gradul de incertitudine

2 . . - .
62 pentru o descriere a dinamicii resurselor de consum in trimestrul 1V 2010 a se
vedea subsectiunea 1.1. 1. Cererea de consum.

63 -0,4 la sutd in termeni reali in primele doud luni ale trimestrului 1 2011
comparativ cu media trimestrului anterior.

64 Idem nota de subsol 61.
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asociat evolutiei anticipate este insi ridicat in conditiile unor
evolutii divergente la nivelul indicatorilor considerati relevanti.
Astfel, in primele dous luni ale trimestruluj 12011 comparativ cu
media trimestrului anterior, lucririle de reparatii capitale au
inregistrat un avans gubstani;ial (+10,1 la suta), iar cifra de afaceri
aferenti pietei interne pentru industria de bunuri de capital a
crescut cu 3,6 la sutd. Pe de alti parte, in aceeasi perioads, lucririle
de constructii noi s-au redus cu 7,7 la suti.

Dinamica trimestriali a exporturilor este anticipati a fi in
continuare pozitivd §i superioard celei a importurilor. Evolutia
pozitiva a exporturilor va fi impulsionati de continuarea® asteptati
a dinamicii pozitive a PIB din cadrul zonei euro, pe fondul unei
imbunititiri a asteptirilor sectorului privat privind activitatea
economici® si al avansului inregistrat de productia industrials®’,
in acelasi timp, cresterea productiei industriale in Roménia cu
2,7 la sutd in primele doud luni ale anului fati de trimestrul IV
2010, precum si evolutiile pozitive asteptate ale consumului final,
formirii brute de capital fix si ale exporturilor creeazi premisele
continuérii cresterii importurilor si in trimestrul 1 2011.

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

Pe parcursul trimestrului I 2011 moneda nationald s-a apreciat in
termeni nominali comparativ cu trimestrul anterior, atit fati de
moneda europeand, cat si fatd de dolarul american. Efectul cumulat
al evolutiei celor doui cotatii asupra cursului nominal efectiv® a
fost o apreciere in termeni trimestriali, fapt ce contribuie, ceteris
paribus, la atenuarea cregterii preturilor de consum prin influenta
favorabild asupra preturilor de import. Aprecierea in termeni
nominali coroborati cu diferentialul de inflatie pozitiv fati de
partenerii comerciali determini o apreciere in termeni reali a leului
in trimestrul 12011 comparativ cu trimestrul anterior.

Pe parcursul trimestrului 1 2011 a avut loc o ameliorare a
perceptiei investitorilor asupra perspectivelor economiei nationale,
atit pe fondul finalizirii cu succes a acordului cu UE, FMI si
Banca Mondiali si initierii unui nou acord preventiv, cét si datoriti
unor semnale pozitive privind evolutia economiei reale. Aceste

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

66 Indicatorul de incredere in economie ESI la nivelul zonei euro a nregistrat
valoarea medie de 107,3 in trimestrul | 2011 fatd de 105,6 in trimestrul anterior,

67 . s o L . 5
Productia industriald in zona euro a crescut in januarie §i februarie fatd de
media trimestrului IV cu 1 la suts.

68 Lo . . .

Cursul de schimb in raport cu care se realizeazs analiza este construit pe baza
celor dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare
reflectdnd importanta celor dous monede in comerful exterior al Romaniei.
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aspecte s-au reflectat si in evolutia spread-urilor credit default
swap (CDS®) pentru Romaénia, care au inregistrat o usoara scidere,
pe fondul unui climat regional relativ stabil.

Potrivit evaludrii BNR, cursul real efectiv de schimb va exercita pe
termen scurt un impact neutru asupra cererii agregate prin canalul

_exportului net. Pe de altd parte, impactul cursului de schimb efectiv

prin intermediul efectelor de avutie si bilant este unul stimulativ
asupra cererii agregate din perioadele viitoare datoritd scaderii
costului in lei aferent creditelor in valuta.

Ratele dobanzilor practicate de institutiile de credit in relatiile cu
clientii nebancari s-au redus in trimestrul 1 2011 atit in termeni
nominali, cit si in termeni reali, pe fondul unor anticipatii
inflationiste in crestere fati de trimestrul anterior. Aceasta implica
o influentd cumulati usor stimulativa, si in crestere, a ratelor reale
ale dobanzilor asupra activitatii economice reale.

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

1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul intervalului
de proiectie

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

Fata de raportul din februarie, conditiile monetare reale in sens larg
proiectate exercitid pe ansamblu o influentd relativ mai accentuati
in sensul limitérii presiunilor inflationiste. Aceastd reevaluare se
datoreazi cu precidere dinamicii proiectate — mai putin stimulativi
la adresa exporturilor nete — a cursului real efectiv de schimb, pe
seama revizuirii ascendente a traiectoriei ratei interne a inflatiei
intr-o mai mare misurd decét cea externd. Acest efect este partial
compensat de efectul mai stimulativ al cererii externe adresate
produselor romanesti destinate exportului. Se anticipeazi ci efectul
de avutie si bilant va exercita o influentd mai stimulativi in primele
trei trimestre, ca urmare a impactului favorabil al evolutiei
proiectate a cursului real de schimb. Impactul cumulat al deviatiilor

% Sursa datelor: Bloomberg.
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de la trend ale ratelor reale ale dobanzilor la depozitele si creditele
in lei este mai stimulativ in primul trimestru de proiectie pe fondul
anticipérii unor agteptari inflationiste in crestere si mai putin
stimulativ’ pe restul orizontului.

Impulsul fiscal este de agteptat sd actioneze intr-o manieri
prociclicd pe tot intervalul de proiectie ca urmare a efortului fiscal
semnificativ implicat de incercarea guvernului de a reduce treptat
deficitul bugetar cat mai aproape de obiectivul cantitativ stabilit cu
UE pentru anul 2012 (3 la suti din PIB). Pornind de la un sold
efectiv al deficitului bugetar aferent anului 2010 mai mic decit cel
proiectat in raportul din februarie, ajustarea anticipati a avea loc pe
parcursul anului curent este mai redusd, ceea ce va determina,
ceteris paribus, un impact mai putin restrictiv asupra cererii
agregate fatd de prognoza precedenti. Pentru 2012 insd, proiectia
curentd prevede o contributie mai nefavorabili a impulsului fiscal
la adresa activititii economice, in principal datoritii revizuirii
componentei structurale a deficitului bugetar pentru acest an citre
niveluri mai reduse.

Proiectia curentd anticipeazi o revenire moderati a dinamicii
anuale a consumului final in prima parte a intervalului de
prognoza, urménd ca in a doua parte, pe misura consolidarii
cresterii economice si a revenirii increderii in randul consumatorilor,
aceastd componentd a cererii interne si inregistreze ritmuri de
crestere mai insemnate. Pentru formarea bruti de capital fix se
preconizeazi o dinamicd mai alerti comparativ cu cea a
consumului final pe fondul unei sustineri semnificative a productiei
interne din partea cererii externe adresate produselor romanesti.
Exporturile reale sunt anticipate si isi continue dinamica pozitiva
sub influenta favorabili a cresterii PIB din zona euro, contribuind,
alaturi de revenirea preconizati a cererii interne, la cresterea
importurilor reale pe tot orizontul proiectiei. in acest context,
deficitul de cont curent exprimat ca raport in PIB este de asteptat sa
inregistreze o ugoard majorare péna la sfarsitul anului 2012.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

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

7 Sub impactul unei traiectorii a ratei dobanzii de politici monetari calibrate
astfel incdt si asigure atit contracararea potentialelor presiuni inflationiste de
runda a doua datorate socurilor de ofertd anticipate pe perioada proiectiei — a se

vedea subsectiunea /.2. Perspectivele inflatiei —, cit si favorizarea premiselor
redresrii treptate a procesului de creditare a economiei reale.

V. Perspectivele inflatiei
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Intervalul de incertitudine asociat proiectiei
inflatiei din scenariul de bazi
variatie procentuald anuali
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in privinta surselor de risc asociate mediului extern, preocupante
ramén evolutiile internationale ale preturilor petrolului, ale altor
materii prime si ale unor mirfuri alimentare” din perspectiva
impactului propagat la nivelul anumitor componente interne ale
inflatiei IPC. Factorii determinanti ai acestor evolutii pot fi regisiti
la nivelul dinamicii unor economii emergente72, desi, Intr-un

~context mai larg, politica monetara a unor importante bénci

centrale rimine un factor de actiune semnificativ”’. Pe de alti
parte, incertitudinile care persistd in legéturd cu evolutia economiei
globale si in special a celei din zona euro™ se resimt inclusiv la
nivelul activititii economice interne.

Pe plan intern, un prim factor de risc se referd la coordonatele
politicii fiscale. Eventuale abateri de la tintele asumate in noul
acord de tip preventiv incheiat cu UE, FMI si Banca Mondiala ar
putea avea o serie intreagd de influente nefavorabile la nivelul
finantdrii sectorului public si a celui real, precum si la nivelul
perceptiei riscului suveran asociat Roméaniei care depinde in mod
fundamental de coerenta politicilor economice angajate de citre
autorititi. Pe de altd parte, volatilitatea pietelor financiare globale
si cea a intrdrilor de capital rimin o importanti sursi de
incertitudine la adresa inflatiei si a activitéitii economice interne.

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

71 : . . . . .
A se vedea evaluarca inclusd in Caseta referitoare la impactul unei cresteri
sustinute pe pietele internationale a preturilor unor bunuri alimentare.

"2 precum cele din Asia sau America de Sud.

7 Efectul diferitelor optiuni de politicd monetard poate fi apreciat inclusiv din

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

™ Mai ales in cazul statelor cu o vulnerabilitate ridicata in ceea ce priveste
sustenabilitatea datoriei externe si/sau a politicii fiscale.

> De exemplu, in functie de momentul §i modalitatea de eliminare a subventiei
(de la bugetui de stat sau de la bugetele locale) la energia termica, contributia
inflationista suplimentard provenind din partea produselor cu preturi administrate
ar putea fi cuprinsé intre 0,3 si 0,9 puncte procentuale la nivelul ratei anuale a
inflatiei (IPC) pentru sfarsitul anului curent.
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sociale, pe de o parte, si necesitatea respectérii unor cerinte
impuse’ de apartenenta la Uniunea Europeand, pe de alti parte.

Toate aceste elemente reprezinti factori semnificativi de risc la
adresa scenariului curent, in conditiile in care apare pericolul
dezancordrii anticipatiilor inflationiste pe termen mediu si lung,

2. Evaluarea de politici monetari

Dupi sciderea pe care a consemnat-o in ianuarie’’, rata anuali a
inflatiei a revenit in februarie pe un trend ascendent accentuat,
atingdnd la finalul trimestrului I nivelul de 8,01 la sutd; prin
urmare, abaterea ei fati de limita superioard a intervalului de
variatie ce incadreazi punctul central al tintei de inflatie s-a
reamplificat.

in acest context, coordonatele noii prognoze pe termen mediu a
inflatiei au consemnat o ajustare considerabild, traiectoria
actualizati a ratei anuale prognozate a inflatiei urcind pe un palier
sensibil superior celui evidentiat in proiectia precedents, in special
in prima parte a orizontului de prognozi. Inflexiunea ce se va
produce la nivelul acestei traiectorii in cursul celui de-al treilea
trimestru, pe fondul disiparii efectului direct al majordrii cotei
TVA 1in principal, se anticipeazi a fi insi mai ampld decét cea
proiectati anterior. Efectul conjugat al celor dous perspective il
constituie decalarea cu doar un trimestru (trimestrul I 2012) a
revenirii ratei anuale asteptate a inflatiei in interiorul intervalului
de variatie din jurul tintei de 3 la suti. Similar proiectiei anterioare,
evolutia este succedati de coborirea $i cantonarea pe parcursul
urmétoarelor trimestre a ratei anuale prognozate a inflatiei in
apropierea punctului central al obiectivului de inflatie, dar si de o
crestere relativ mai pronuntati a acesteia pe orizontul indepirtat al
proiectiei.

Deteriorarea sensibild a perspectivei pe termen scurt a inflatiei in
Roménia este consecinta cvasiexclusivi a actiunii factorilor de
natura ofertei/costurilor, avind ca principald sursi evolutiile
adverse de pe pietele internationale ale materiilor prime, potentate
inclusiv de recentele crize de mediu si geopolitice produse in
anumite regiuni ale globului. Astfel, la originea acestei deteriorari
se afld cresterea deosebit de ampld consemnata in primele luni ale
anului de preturile alimentelor si ale combustibililor, precum si
foarte probabila prelungire a trendului ascendent al acestora, in
conditiile persistentei tensiunilor pe pietele externe, dar si interne
ale materiilor prime — in principal pe piata produselor agricole -

76 Directivele Comisiei Europene nr. 72 §i 73 din 2009,

7 Datoratd in principal efectului de bazi asociat majordrii la inceputul anului
2010 a pretului tigarilor.
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cel putin pani la aparitia noilor recolte; in economia roméaneasca,
scumpirea consistenti a alimentelor ar putea reflecta inclusiv
efectele actiunilor recente de combatere a evaziunii fiscale, in
principal in cazul legumelor si fructelor. Un alt resort important
reprezintd sporirea dinamicii anuale a ajustirilor de preturi
administrate anticipate a fi efectuate in cursul anului 2011, datorati
_inclusiv neagteptatei majoriri a prefului energiei electrice operate
in luna aprilie, dar §i cresterii recente §i viitoare a pretului
combustibililor. Acestora li se aldturd §i usoara inriutitire a
evolutiei previzionate a componentei de bazi a inflatiei, care la
randul ei reflectd mai cu seama efectele inflationiste indirecte ale
factorilor deja mentionati — receptate in principal de preturile
produselor alimentare procesate — si in mult mai mici misurd
sciderea relativdi a impactului dezinflationist al deficitului
prognozat de cerere agregatd, decurgind din revizuirea
descendentd a celui din urmé; ambele influente sunt atenuate de
asteptata ameliorare pe parcursul anului 2011 a comportamentului
cursului de schimb al leului.

Riscurile §i incertitudinile asociate prognozei evolutiilor
macroeconomice pe termen mediu, implicit prognozei inflatiei, se
considerd a fi in continuare semnificative. Deosebit de preocupante
sunt incertitudinile privind magnitudinea, dar mai ales
secventialitatea temporald ale efectelor inflationiste generate de
potentiala ajustare viitoare/eliminare a unor preturi administrate,
reprezentdnd, cel putin 1n parte, conditionalititi ale acordului
convenit cu UE, FMI si Banca Mondiali circumscrise obiectivului
de reformare a intreprinderilor cu capital de stat, implicit celui de
continuare a consoliddrii fiscale. O eventuald implementare
accelerati a celei mai mari parti a masurilor vizate’ ar avea drept
consecintd amplificarea pe termen scurt a devierii ratei anuale a
inflatiei de la limita superioard a intervalului din jurul tintei de 3 la
sutd; In schimb, o posibild optiune in favoarea unei abordiri
graduale a acestor reforme structurale ar fi de naturd si frineze
semnificativ dezinflatia pe orizontul mai indepartat si implicit
convergenta ratei anuale a inflatiei spre tinta de inflatie pe termen
mediu.

Din perspectiva mentinerii ratei anuale a inflatiei pe traiectoria
prognozatd, un alt risc major il constituie prelungirea peste
asteptdri a duratei cresterii/nivelurilor 1inalte ale preturilor
materiilor prime agricole si petrolului pe piata internationald, in
ipoteza prezervarii decalajului dintre oferta si cererea de asemenea
bunuri, alimentata inclusiv de o redresare mai rapidi a celei din
urma. in actualul context, relevanta lui este sporitd, pe de o parte,
de posibila persistentd a tensiunilor geopolitice din Orientul

78 A - "

Acestea cuprind, in principal: reducerea/eliminarea subventiilor acordate pentru
energia termicd, liberalizarea pietei gazelor naturale si a energiei electrice,
majorarea tarifelor serviciilor de transport public.
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Mijlociu si din Africa de Nord si, pe de altd parte, de eventuala
mentinere a tendintei de supraincalzire a unor economii emergente,
precum §i de cresterea potentiald a frecventei si magnitudinii
episoadelor de deteriorare severi a conditiilor meteorologice in
diverse regiuni ale lumii. Acestuia i se alituri riscul cresterii
amplitudinii ajustdrii unor impozite indirecte si a unor preturi
reglementate in statele UE/zonei euro, In contextul necesititii
continudrii procesului de consolidare fiscali in aceste {ari.

fntr-o economie in care gradul de utilizare a resurselor s-ar situa la
nivelul de echilibru sau ar tinde si se apropie relativ rapid de
acesta, un asemenea context ar fi de naturi si sporeascéd sensibil
preocuparea pentru riscul manifestirii efectelor secundare ale
trecutelor i prefiguratelor socuri adverse ale ofertei, implicit si
reclame o reactie in consecintd a bincii centrale” in scopul
ancorarii anticipatiilor inflationiste pe termen mediu. intr-o atare
conjuncturd, o crestere a ratei dobénzii de politicd monetarsi —
precum cea operatd recent de BCE, dar si de alte binci centrale — ar
fi cu atdt mai justificati in situatia in care conduita politicii
monetare implementate anterior ar fi fost deosebit de acomodativi.

Economia roméneasci se afli, insa, intr-o fazi semnificativ diferita
a ciclului economic, atingand, potrivit estimarilor, doar de foarte
curdnd varful deficitului de cerere agregati, context in care
probabilitatea de materializare atribuiti riscului de producere a
efectelor secundare ale socurilor ofertei este semnificativ
diminuati. Prin urmare, cea mai potriviti reactie a bincii centrale
pare a fi aceea de prelungire a status-quo-ului ratei dobanzii de
politic monetard, cu atat mai mult cu cat nivelul la care aceasta a
fost mentinuti de BNR in ultimele trimestre — semnificativ
superior celor prevalente in UE —, coroborat cu evolutia agteptati a
cursului de schimb, se relevi a fi compatibil cu perspectiva reluirii
dezinflatiei in semestrul II 2011 si a consolidarii ulterioare a
acesteia, concomitent cu initierea redresirii treptate a economiei.

O premisd, dar si o conditie importants a unei asemenea reactii a
bancii centrale o constituie continuarea consecventi, conform
angajamentelor asumate, a consolidirii fiscale si a reformelor
structurale deja initiate, de naturd si atenueze riscul de derapaj al
politicilor economice. Prin obiectivele vizate — asigurarea
stabilitdtii macroeconomice, dar si sporirea eficientei alocirii i
utilizérii tuturor categoriilor de resurse, implicit a productivititii si
naturd, pe de o parte, si minimizeze riscul manifestirii efectelor
secundare ale socurilor inflationiste ale ofertei si, pe de altd parte,
si contribuie la ameliorarea perceptiei investitorilor asupra

™ Aceasta ar lua in considerare implicit lag-ul de transmisie a impulsurilor
politicii monetare.
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perspectivelor economiei, implicit la reducerea primei de risc
atagate investitiilor pe piata locala.

Mentinerea vigilentei sporite a autorititii monetare in vederea
prevenirii producerii efectelor de runda a doua ale socurilor ofertei
este insd absolut necesard in perioada urmitoare, dati fiind

~magnitudinea impactului inflationist exercitat in special de

cresterea preturilor alimentelor; in economia romaneascd, acesta
este potentat atdt de ponderea foarte ridicati detinutd de aceste
preturi in cosul pe baza céruia se calculeazi indicele preturilor de
consum, cit si de elasticitatea scizuti a cererii de anumite
asemenea bunuri, avind printre explicatii inclusiv rigiditati ale
unor preferinte de consum ale populatiei, derivand si din
atasamentul acesteia fati de unele traditii. in aceste conditii,
deosebit de importantd este monitorizarea atenti de citre
autoritatea monetara a rezultatelor proceselor de negociere/formare
a salariilor in diferite sectoare ale economiei, precum si a gradului
de corelare a acestora cu evolutia productivitatii muncii.

Evaluarea potentialelor riscuri induse la adresa evolutiei viitoare a
inflatiei de comportamentul de stabilire a salariilor este ingreunati
in actualul context de incertitudinile privind inflexiunea ce se va
produce la nivelul activititii economice in acest an, dar mai ales
dimensiunea si momentul inceperii manifestarii efectelor reformei
pietei munciit’ initiate recent de autoritati. Inclusiv din aceasti
ultimd perspectivi este insd de asteptat ca, cel putin pe termen
scurt, majorarea salariilor s fie moderati, iar evolutia costurilor
unitare cu forta de munca si riména favorabila reludrii dezinflatiei
odati cu disiparea efectelor de runda intéi ale socurilor ofertei, dar
si mentinerii deficitului de cont curent la niveluri sustenabile.

Suportul principal al unor asemenea agteptiri il constituie
prelungita deteriorare a conditiilor pietei muncii — reflectatd
inclusiv de sciderea pand de curdnd a numdrului de angajati in
economie —, precum §i perspectiva trendrii ameliorarii acestora pe
fondul redresirii lente a activititii economice. Acesteia i se alituri
efectul de demonstratie anticipat a-1 exercita prezervarea
restrictivitatii politicii de venituri din sectorul public, corespunzitor
programului bugetar multianual. in anumite ramuri, in special in
sectoarele industriei a ciror productie este destinatd preponderent
exportului, céstigurile salariale ar putea totusi si-si mentini
dinamica alerti consemnatd in primele luni ale anului curent, in
midsura in care aceasta va rimdne corelati cu dinamica
productivititii muncii. O eventuald temperare a cresterii salariilor
nu este exclusi nici in aceste ramuri in ipoteza continudrii Intaririi
leului in perioada urmatoare, pe fondul potentialei cresteri alerte a

8 Aceasta presupune, in principal, aplicarea prevederilor noului Cod al muncii si
ale altor acte normative vizand, printre altele, activititile cu caracter ocazional
desfasurate de zilieri si dialogul social.
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intrérilor de capital, mai ales a celor de capital volatil — evolutie de
naturé si erodeze profitabilitatea producatorilor si si induca riscuri
la adresa competitivitatii exporturilor roméanesti.

Perspectiva redresirii lente a activititii economice, mai ales in
cursul anului 2011, este reconfirmati de prognoza actualizati a
evolutiilor macroeconomice pe termen mediu. Sunt reconfirmate in
bund misuri si evaludrile anterioare privind prelungirea gap-ului
negativ al PIB de-a lungul intregului orizont de prognozi, ale carui
valori — desi usor diminuate si aflate pe un trend lent descresciitor —
sunt presupuse a exercita presiuni dezinflationiste intense, chiar si
dincolo de orizontul relevant pentru politica monetara. Pe deasupra,
principalele riscuri si incertitudini asociate acestor previziuni
privesc: (i) amplitudinea si durata cresterii pretului materiilor
prime agricole si energetice, in principal al petrolului, precum si
dimensiunea efectului contractionist exercitat de acestea asupra
economiilor europene, dar si direct asupra economiei romanesti;
(ii) implicatiile posibil globale ale dezastrului din Japonia;
(iii) potentialul impact exercitat asupra ritmului redresirii
economiilor europene, implicit asupra economiei nationale de
procesul de consolidare fiscali din statele UE, precum si de
posibila resurgenti a tensiunilor pe piata financiari internationali;
(iv) efectele restrictive exercitate de reluarea ciclului de crestere a
ratei dobanzii BCE.

In aceste conditii, ritmul redresiirii economiei roménesti, dar mai
ales a principalelor componente ale cererii interne ar putea fi
inferior celui previzionat. Influentele inhibitoare ar putea fi
receptate cel mai acut de cererea de consum privat, prezumati a fi
afectatd deja de prelungirea unor misuri de consolidare fiscali;
efectele adverse s-ar propaga in principal prin intermediul sciderii
consistente a venitului disponibil real al populatiei provocate de
cresterea ampld a  prefurilor  produselor alimentare, ale
combustibililor si a unor preturi administrate, precum §i prin
intermediul poverii reprezentate de serviciul datoriei bancare, in lei
si in valuté, al persoanelor fizice. in acelagi timp ins3, nu poate fi
exclusd posibilitatea unei refaceri relativ maj viguroase a
consumului, in ipoteza imbunititirii mai alerte a sentimentului de
incredere a consumatorilor, coroborati cu potentiala incepere a
redresérii conditiilor pietei muncii §i cu eventuala ameliorare mai
rapida a parametrilor ofertei bancare de credite de consum.

in cazul investitiilor, asteptirile sunt relativ mai favorabile, cu
toate ca redresarea lor va continua si fie frinatd intr-o oarecare
masurd de prelungirea sciderii profiturilor §i de existenta
capacitdtilor excedentare in ramurile afectate de trenarea refacerii
cererii, inclusiv n sectorul constructiilor. Efecte contractioniste ar
mai putea exercita intirzierea amelioririi conditiilor interne de
finantare pe termen mediu si lung a companiilor, pe fondul
persistentei gradului crescut de reticentd a institutiilor de credit in
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conditiile prelungirii deteriordrii calitatii propriilor portofolii,
precum gi indsprirea in perspectivi a conditiilor externe de
finantare. In acest context, previziunile privind refacerea relativ
mai consistentd a cererii de investitii au ca suport, in principal:
(i) perspectiva cresterii cheltuielilor de capital ale sectorului public,
corespunzitor programului bugetar privind atragerea fondurilor

“europene si a resurselor alocate de alte organisme si institutii

financiare internationale, (ii) cvasiepuizarea capacititilor excedentare
in unele ramuri ale industriei prelucritoare orientate spre export,
coroborati cu potentiala continuare a redresérii viguroase a cererii
externe, (iii) ameliorarea progresivi a sentimentului de incredere a
mediului de afaceri, inclusiv a investitorilor strdini, date fiind
premisele consolidérii reformelor economice create de noul acord
convenit cu UE, FMI si Banca Mondiala.

Inclusiv din aceastd perspectivd, implementarea fermd a
programului economic atagat acordului convenit cu UE, FMI si
Banca Mondiald, implicit mentinerea credibilitatii acestuia se
releva din nou a fi esentiale pentru ancorarea solidé a anticipatiilor
inflationiste pe termen mediu §i pentru reluarea si consolidarea
dezinflatiei, simultan cu refacerea increderii si cu redresarea
sustenabild a activitatii economice. In actualul context, deosebit de
importantd este mentinerea intensitdtii eforturilor de consolidare
fiscald, care sd minimizeze riscul de abatere a parametrilor politicii
fiscale de la coordonatele programate indus de potentiala redresare
relativ mai lentd a activititii economice. Avand in vedere inclusiv
experienta pozitivd recentd, un rol decisiv in ansamblul acestor
eforturi il detin continuarea imbundtitirii colectirii veniturilor
fiscale si extinderea actiunilor de combatere a evaziunii fiscale.

Avand in vedere necesitatea ancordrii ferme a anticipatiilor
inflationiste, in conditiile relativei deteriorari a perspectivei
inflatiei sub impactul preponderent al socurilor adverse ale ofertei,
precum si riscurile suplimentare la adresa reluarii sustenabile a
dezinflatiei induse de potentiala. crestere a intrarilor de capital
volatil, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din
3 mai 2011 mentinerea ratei dobénzii de politici monetard la
nivelul de 6,25 la suté pe an. Totodatd, Consiliul de administratie al
BNR a hotirat gestionarea adecvatd a lichidititii din sistemul
bancar, precum sgi pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si,
respectiv, in valutd ale institutiilor de credit. Aceste decizii,
coroborate cu implementarea consecventi a angajamentelor asumate
de autorititile din Roménia in cadrul noilor acorduri de finantare
convenite cu institutiile internationale, sunt de naturd si asigure
conservarea perspectivelor de reluare sustenabild a procesului de
dezinflatie §i redresare pe baze séinitoase a economiei in cadrul
procesului de convergenti nominald si reala.
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