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Cuvant inainte

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

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

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de
5 august 2013 i include informatiile disponibile pdnd la data de 29 iulie 2013.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

La sfarsitul trimestrului II 2013, rata anuala a inflatiei IPC a continuat sa se plaseze, in principal
ca urmare a efectelor reziduale ale unor socuri adverse tranzitorii, deasupra limitei superioare a
intervalului de £1 punct procentual din jurul tintei stabilite, incepand cu anul curent, la valoarea
stationara de 2,5 la sutd. Nivelul atins in luna iunie a fost de 5,37 la sutd, cu 0,12 puncte
procentuale mai ridicat atit fatd de cel consemnat la finele trimestrului I, cat si fatad de cel
prognozat in Raportul asupra inflatiei din luna mai. In acelasi timp, la finele trimestrului II, atat
rata medie anuala a inflatiei IPC, cat si rata anuald calculata pe baza indicelui armonizat al
preturilor de consum s-au situat la valori inferioare celei de 5 la suta, atingdnd 4,97 la suti si,
respectiv, 4,5 la suta.

Accelerarea marginala din trimestrul 11 2013 a ritmului anual de crestere a indicelui preturilor de
consum a fost imprimata de factori de natura ofertei. Determinante in acest sens au fost cresterea
accizelor la produsele din tutun in luna aprilie — evolutie anticipata in raportul anterior —
si presiunile mai ample decat cele asteptate asupra preturilor volatile ale alimentelor. Impactul
acestora asupra ratei anuale a inflatiei IPC a fost atenuat de reducerea dinamicii anuale a
preturilor combustibililor, datorata scaderii cotatiilor internationale ale titeiului, dar si aprecierii
leului fata de dolarul SUA, in prima parte a trimestrului II.

Majorarea ratei anuale a inflatiei IPC a fost temperatd in trimestrul II si de reducerea in
continuare, cu 0,2 puncte procentuale comparativ cu sfarsitul trimestrului I, a ratei anuale a
inflatiei de bazi CORE2 ajustat', pand la nivelul de 2,85 la suti. La mentinerea tendintei
descendente a ratei inflatiei de baza a contribuit semnificativ disiparea treptatd a impactului
advers al recoltei agricole scazute din anul precedent asupra preturilor alimentelor procesate,
influenta anticipatd a se accentua pronuntat in lunile urmatoare. In sens favorabil au actionat de
asemenea persistenta deficitului de cerere, precum si ameliorarea anticipatiilor privind inflatia.
Este de asteptat ca efectul cumulat al acestor factori sa devina dominant in trimestrul I11.

Costurile unitare cu forta de muncé in industrie s-au redus in termeni anuali in perioada aprilie-
mai 2013, dupa opt trimestre de cresteri consecutive. Reducerea s-a datorat accelerarii
substantiale in acest interval a dinamicii productivitatii muncii, precum §i temperarii cresterii
salariului mediu brut din acest sector, vizibila inca de la inceputul anului curent. Aceste evolutii
sugereaza cd, pe termen scurt, sectorul industrial genereaza presiuni reduse la adresa inflatiei
prin intermediul costurilor cu salariile. Pentru consolidarea perspectivelor de revenire si
mentinere pe termen mediu ale ratei inflatiei in interiorul intervalului-{intd este necesara
pastrarea unei corelatii adecvate intre cresterea salariilor si cea a productivitdtii muncii la
nivelul ansamblului economiei nationale.

Masurd a inflatiei de baza, care elimina din calculul IPC total o serie de preturi asupra carora influenta politicii
monetare (prin gestionarea cererii agregate) este putin semnificativa sau nula: cele administrate, volatile (legume,
fructe, oud, combustibili), ale produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice.
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Politica monetara in perioada parcursd de la data raportului precedent

In sedinta din 2 mai 2013, Consiliul de administratic al BNR a decis mentinerea ratei dobanzii
de politicd monetara la nivelul de 5,25 la sutd pe an. Prognoza macroeconomica actualizata
releva, comparativ cu cea prezentatd in Raportul din luna februarie, imbunatatirea pe termen
scurt a perspectivelor inflatiei, prevazand reintrarea in interiorul intervalului de variatie asociat
tintei in a doua parte a anului 2013. Decizia Consiliului de administratie a avut drept scop
consolidarea acestor perspective prin adecvarea in continuare a politicii monetare in vederea
ancordrii eficace a asteptarilor privind inflatia. In acelasi timp, decizia de mentinere a ratei
dobanzii de politicd monetarda a avut in vedere riscurile asociate noii prognoze, generate in
principal de volatilitatea fluxurilor de capital orientate catre economia roméneascd, in contextul
unui mediu international marcat de fluctuatii ale sentimentului de risc fata de activele clasei
economiilor emergente, precum si de persistenta rigiditatilor structurale ale economiei nationale.
Totodata, in scopul temperarii volatilitatii ratelor dobanzilor pe pietele monetara i bancara si al
consolidarii transmisiei semnalului ratei dobanzii de politicA monetara, Consiliul de
administratie al BNR a decis ingustarea coridorului simetric format de ratele dobanzilor
facilitatilor permanente in jurul ratei dobanzii de politicd monetara la 3 puncte procentuale de
la £4 puncte procentuale.

Ulterior deciziei de politica monetara, rata anuald a inflatiei IPC din luna mai a Inregistrat o
crestere marginald fatd de luna martie, pe fondul majordrii preturilor volatile alimentare si a
unor accize (in cursul lunii aprilie). Cu toate acestea, la sfarsitul lunii iunie, actualizarea
proiectiei pe termen scurt reconfirma prognozele anterioare ale bancii centrale, anticipand
reducerea intr-un ritm relativ mai rapid a ratei inflatiei incepand din luna iulie §i revenirea
acesteia in lunile septembrie-octombrie 2013 in interiorul intervalului-{intd. Se confirmau de
asemenea perspectivele consolidarii unei tendinte descendente pe termen scurt a ratei inflatiei de
baza CORE2 ajustat. Principalele riscuri asociate perspectivelor pe termen scurt ale inflatiei
continuau sa fie generate de volatilitatea fluxurilor de capital in contextul international existent
— ilustratd si de oscilatiile reactiilor investitorilor in economiile emergente la semnalele
transmise de presedintele Fed privind perspectivele reducerii magnitudinii relaxarii cantitative —
precum si de persistenta rigiditatilor structurale cunoscute ale economiei nationale. In sedinta
din 1 iulie 2013, analizdnd ansamblul celor mai recente evolutii macroeconomice, Consiliul de
administratie al BNR a apreciat cad reconfirmarea perspectivelor pe termen scurt si mediu de
revenire §i mentinere ale ratei inflatiei in interiorul intervalului-tintd permite relaxarea graduala
a conduitei politicii monetare, in conditiile asigurarii unei ancorari eficace a anticipatiilor
inflationiste si acordarii atentiei necesare evolutiilor mediului intern si international. Ca urmare,
a fost luatd decizia reducerii ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 5,00 la suta pe an,
de la 5,25 la suta.

Perspectivele inflatiei

Prognoza prevede revenirea ratei anuale a inflatiei IPC in intervalul de variatie de
+1 punct procentual din jurul fintei centrale in trimestrul III 2013 si mentinerea in interiorul
acestuia pand la orizontul proiectiei.

Prognoza macroeconomica anticipeaza o accelerare semnificativa a cresterii economice 1n anul
2013, dupa avansul modest (0,7 la sutd) din anul precedent. Factorul determinant al cresterii
economice 1n acest an este prevazut a fi contributia exporturilor nete. Aceasta este impulsionata
in principal de performanta deosebitd a exporturilor, Inregistratd de la inceputul anului, insa
anticipatd a se atenua ulterior, dar intr-o masura care asigura pe ansamblul anului o crestere mult
mai rapida a exporturilor comparativ cu cea a importurilor. Ritmul scazut de crestere a acestora
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din urma este explicat in principal de proiectia unei contributii modeste a cererii interne la
cresterea economicd in 2013, 1n conditiile unui consum final cvasistagnant si ale unei dinamici
negative a investitiilor. Pentru anul 2014 se prevede o accelerare marginald a cresterii PIB, insa
in conditiile unei relansdri semnificative a principalelor componente ale cererii interne.
Redresarea acesteia din urma va impulsiona inclusiv dinamica importurilor, implicand revenirea
la o contributie negativa a exporturilor nete la cresterea economicd. Reducerea accentuatd a
deficitului comertului cu bunuri si servicii in anul curent este anticipata a contribui la situarea
ponderii in PIB nominal a deficitului de cont curent al balantei de plati la valori semnificativ
mai scazute decat in anul 2012, atat in 2013, cat si in 2014. Ca urmare, date fiind ipotezele
scenariului de baza al proiectiei, nu sunt de asteptat presiuni corective semnificative generate de
pozitia externa asupra cursului de schimb al monedei nationale panad la orizontul proiectiei.
Deficitul de cerere ramane semnificativ si persistent, dar a fost revizuit pe intregul interval de
referinta la valori care implica presiuni dezinflationiste relativ mai putin accentuate decat in
runda anterioard de prognoza, la aceasta contribuind inclusiv publicarea de catre INS a noilor
serii de date din conturile nationale. Intensitatea acestor presiuni este insa prevazuta a se disipa
relativ lent pe termen mediu, implicand situarea nivelului efectiv al PIB sub cel potential pana la
orizontul proiectiei.

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuald a inflatiei [PC la 3,1 la suta la sfarsit
de an, atdt pentru 2013, cat si pentru 2014, valori situate cu 0,1 si, respectiv, 0,2 puncte
procentuale sub nivelurile prognozate in Raportul asupra inflatiei din luna mai 2013.

Actualizarea prognozei ratei inflatiei implicd reevaluari ale contributiilor principalelor
componente ale cosului de consum. Astfel, comparativ cu runda anterioara de prognoza, pentru
finele ambilor ani revizuirea in jos a proiectiei este determinatd de contributii mai scazute ale
dinamicii preturilor administrate si ale inflatiei CORE2 ajustat si, pentru sfarsitul anului 2014,
si ale dinamicii preturilor combustibililor. In anul 2013, efectele factorilor cu evolutii mai
favorabile decat cele anticipate anterior sunt partial compensate de revizuiri in sus
ale dinamicilor preturilor volatile ale alimentelor (LFO), ale celor ale combustibililor si ale
accizelor (pentru tutun si alcool).

Proiectia prevede reducerea rapida a ratei anuale a inflatiei in cursul trimestrului III 2013, de la
5,37 la sutd in iunie la 3,0 la sutd in septembrie. Ulterior, rata inflatiei este proiectatd a se
mentine la valori care nu vor depasi 3,1 la suta pana la sfarsitul anului 2014, cu atingerea unui
minim de 2,1 la suta in trimestrul I 2014. Pentru prima jumatate a anului 2015 se prevede o
crestere usoara a ratei inflatiei pana la 3,3 la sutd, valoare situata in limitele intervalului-tinta.

Prognozarea unei dezinflatii substantiale in prima parte a intervalului de proiectie este sustinuta
de ipoteza, inclusd in scenariul de bazd, a unui an agricol 2013 normal, comparativ cu cel
puternic nefavorabil 2012. Aceasta anticipare implica disiparea treptata a socurilor adverse de
natura ofertei din anul precedent si tranzitia de la un efect statistic de baza advers la unul de sens
contrar, de asteptat sa influenteze favorabil dinamica preturilor LFO si a celor ale produselor
alimentare procesate incluse in indicele CORE2 ajustat. La reducerea inflatiei este de asteptat sa
contribuie semnificativ si decelerarea pana in trimestrul 1 2014 a ritmurilor anuale de crestere a
preturilor administrate si a preturilor produselor din tutun.

Rata inflatiei CORE2 ajustat este prognozatd a continua traiectoria descendentd pe care s-a
inscris in prima jumadtate a anului curent, coborand pana la un minim de 1,8 la sutd in
trimestrele III gi IV 2013. Pe langa epuizarea deja mentionatd a efectelor socurilor adverse de
oferta din 2012, dar in relatie cu aceasta, decelerarea inflatiei de bazda va fi sustinuta de
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ameliorarea treptatd a anticipatiilor privind inflatia, sub impactul calibrarii unei conduite
adecvate a politicii monetare pe parcursul urmatoarelor opt trimestre.

Proiectia inflatiei de baza prevede mentinerea unor rate de crestere sub 2 la suta pana la mijlocul
anului 2014. Pentru restul perioadei de referinta, se anticipeaza ca, sub impactul consolidarii
activitatii economice interne, reflectata intr-o usoard diminuare a presiunilor dezinflationiste ale
deficitului de cerere, si pe fondul disiparii treptate a efectelor de baza favorabile din 2013, rata
inflatiei CORE2 ajustat va urca si se va stabiliza la valori situate usor peste 2 la suta.

Comparativ cu prognoza anterioara, revizuirea in jos a ratei inflatieit CORE2 ajustat pe cea mai
mare parte a intervalului (din care -0,2 si -0,1 puncte procentuale pentru finele anilor 2013 si,
respectiv, 2014) este rezultatul proiectarii unor ritmuri mai scazute de crestere a preturilor de
import si a preturilor alimentelor procesate si al unor valori mai reduse ale anticipatiilor privind
inflatia. Presiuni dezinflationiste sunt prevazute a fi generate in continuare de persistenta
deficitului de cerere, dar cu o intensitate mai redusa decat in runda anterioara de prognoza, pe
fondul reevaluarii la valori mai putin negative a deviatiei PIB de la nivelul sau potential.

Conduita proiectatd a politicii monetare va urmari in continuare calibrarea prudentd a
ansamblului conditiilor monetare reale in sens larg pentru a asigura revenirea si consolidarea
ratei inflatiei in interiorul intervalului-{inta, creand totodatd premisele necesare redresarii
treptate a creditarii sectorului privat al economiei si reludrii pe baze sustenabile a cresterii
economice. Conform evaluarii Consiliului de administratie al BNR, la orizonturi apropiate
atingerea acestor obiective este compatibila cu relaxarea graduald a conduitei politicii monetare,
conditionatd de asigurarea unei ancorari eficace a anticipatiilor inflationiste si de absenta
producerii la aceste orizonturi a unor socuri adverse din partea mediului intern si international.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei indica o balanta inclinata, pe
termen scurt, in sensul unor abateri in jos de la scenariul de baza, in timp ce pe termen mediu
apar a fi ugor mai accentuate riscurile unor abateri de sens contrar.

Posibilitatea ca la orizonturi apropiate rata inflatiei sa se plaseze la valori situate sub cele
proiectate este sugerata de informatii survenite ulterior finalizarii proiectiei macroeconomice si,
deci, care nu au fost incluse in scenariul de baza. Acestea includ semnalele privind recolta
interna foarte buna pe segmentul alimentelor cu preturi volatile (LFO) si pe cel al unor materii
prime agricole incorporate in produsele alimentare procesate, precum si anuntul guvernului
privind decizia reducerii, cu incepere de la 1 septembrie 2013, a cotei TVA pentru faina si
paine.

Mediul extern, marcat in continuare de incertitudine, continua sa fie sursa unor riscuri a caror
materializare ar putea genera socuri adverse asupra inflatiei. Aceste riscuri sunt, in principal,
asociate posibilitatii cresterii volatilitatii fluxurilor de capital orientate citre economia
romaneasca, in contextul mai larg al variabilitatii apetitului pentru risc al investitorilor fatd de
economiile emergente in ansamblu. O importantd sursd de incertitudine o constituie orizontul
refacerii dinamicii PIB in economiile principalilor parteneri comerciali ai Romaniei, date fiind
repetatele revizuiri nefavorabile ale prognozelor de crestere economicd a UE si persistenta
problemelor de sustenabilitate a datoriilor suverane si a celor asociate calitatii bilanfurilor
bancare ale unor tiri din zona euro. Abateri nefavorabile de la scenariul de baza ale
coordonatelor cererii externe ar afecta negativ cresterea economica interna. Aceasta ar atrage
deteriorarea perceptiei investitorilor asupra perspectivelor economiei roménesti, cu un probabil
impact negativ asupra primei de risc asociate plasamentelor investitorilor strdini In moneda
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nationald, si reducerea fluxurilor de capital destinate finantirii economiei nationale. In plus,
incertitudinile cu privire la magnitudinea si etapizarea diminuarii injectiilor de lichiditate de
catre Fed 1n sistemul financiar american, reflectate in scaderea apetitului global pentru risc, ar fi
de natura sa amplifice pericolul reducerii fluxurilor de capital destinate economiilor emergente,
inclusiv Romaniei. Indiferent de sursa generatoare, materializarea unor reduceri substantiale ale
resurselor de finantare a cresterii economice ar declansa presiuni de depreciere a monedei
nationale cu efecte negative asupra stabilitatii preturilor si a celei financiare.

Pe plan intern, rigiditatile structurale care persistd in cadrul economiei nationale Tmpiedica
ajustarea factorilor economici in sensul atenudrii cu eficientd sporitd a consecintelor socurilor
adverse, indiferent de originea — externa sau internd — a acestora. Ca urmare, orice posibila
intarziere in realizarea unui ansamblu coerent de reforme structurale, precum cel inclus in
acordul incheiat de autoritatile roméane cu consortiul institutiilor internationale (UE, FMI si
BM), genereaza riscuri de propagare si chiar de amplificare a socurilor nefavorabile asupra
inflatiei si cresterii economice.

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

Previziuni privind evolufia inflatiei

variafie anuald (%5)
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Sursa: INS, proiectie BNR

Decizia de politicd monetara

Avand in vedere perspectiva reintrarii sustenabile a ratei anuale a inflatiei in intervalul tintei
stationare la finalul trimestrului III al acestui an, precum si probabilitatea mai ridicatd ca, in
perioada imediat urmatoare, aceasta s consemneze o abatere in sens descendent de la traiectoria
prognozata, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din 5 august 2013 reducerea cu
0,50 puncte procentuale a ratei dobanzii de politica monetara, pand la nivelul de 4,50 la suta.
Totodatd, Consiliul de administratiec al BNR a hotarat gestionarea adecvata a lichiditatii din
sistemul bancar, precum si pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor n lei si, respectiv, in valutd ale institutiilor de credit.
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Evolutia inflatiei

variatie anuala (%)
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combustibili

Sursa: INS, calcule BNR

7

Rata inflatiei

procente
O /\0\0—-0—0—?
U\O/‘J —
/ A/
A’
— A/A
—"

EEEEEE rata lunara
—a— rata medie anualda
—O—rata anuald

I T ASONDTIFMAMI
2012 2013

Sursa: INS

I. EVOLUTIA INFLATIEI

La finele trimestrului I 2013, rata anuald a inflatiei IPC s-a situat
la 5,37 la sutd, depdsind in continuare intervalul de variatie de
+] punct procentual din jurul tintei anuale de 2,5 la sutd, ca
urmare a impactului cumulat al socurilor adverse anterioare §i
curente de natura ofertei. Comparativ cu sfarsitul intervalului
precedent, rata anuald a inflatiei s-a majorat cu 0,12 puncte
procentuale, in conditiile in care efectului inflationist anticipat al
cresterii unor accize in luna aprilie i s-au adaugat presiuni
temporare din partea preturilor volatile alimentare, contracarate
insa de atenuarea dinamicii preturilor combustibililor. Spre
deosebire de inflatia totala, inflatia de baza CORE2 ajustat si-a
mentinut tendinta descendenta (pana la 2,85 la suta in iunie 2013),
reflectdnd persistenta deficitului de cerere agregata, influentele in
general favorabile ale preturilor materiilor prime agroalimentare
asupra preturilor alimentelor procesate §i relativa imbundtdtire a
anticipatiilor inflationiste.

Rata anuald de crestere a preturilor volatile s-a plasat la sfarsgitul
perioadei analizate la un nivel similar celui din luna martie 2013,
rezultat al evolutiilor divergente ale celor douda componente. Astfel,
preturile marfurilor alimentare (LFO) au consemnat o accelerare de
ritm de 3,4 puncte procentuale, determinati, pe de o parte, de
majorari atipice ale preturilor externe pe segmentul ,citricelor si
fructelor meridionale”, iar pe de alta parte, de epuizarea unor efecte
favorabile de bazi. In sens contrar a actionat reducerea dinamicii
anuale a preturilor combustibililor pana la niveluri apropiate de
zero, pentru prima datd dupa aproape patru ani. Aceasta s-a datorat,
in esentd, scaderii cotatiilor internationale ale titeiului', influenta
fiind accentuatd in prima parte a trimestrului II de aprecierea
monedei nationale fatd de dolarul SUA.

Spre deosebire de intervalul anterior, ajustirile consemnate de
preturile administrate au fost modeste in ansamblu, constand in
majorari ale tarifelor unor servicii (apa, canal, salubritate si
transport urban). Cu toate acestea, variatia anuald a preturilor
administrate a ramas ridicata (10,4 la suta la finele trimestrului II),
contribuind cu circa o treime la rata inflatiei IPC, mai ales ca
urmare a cresterilor aplicate tarifelor energiei electrice si gazelor
naturale 1n perioada iulie 2012 — ianuarie 2013.

Pretul petrolului Brent a inregistrat niveluri medii de circa 103 USD/baril in
cele trei luni analizate, in scadere fata de 109,7 USD/baril in martie 2013,
printre principalii factori de influentd numéarandu-se, conform rapoartelor
lunare OPEC privind piata petrolului, perspectivele privind dinamica modesta
a economiei globale (persistenta trenarii activitatii economice din zona euro si
temperarea cresterii in China, in mod special) si majorarea ofertei de titei.
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L Evolutia inflatiei

Dinamica anuald a pretului tutunului a depasit, de asemenea,
nivelul de 10 la sutd (+3,2 puncte procentuale in intervalul
analizat), consecintd a devansarii din luna iulie in aprilie a
calendarului de majorare a accizelor aplicate acestor produse.
O magnitudine semnificativ. mai redusd a avut contributia
inflationista a cresterii accizei la bere, pe care, de altfel, companiile
de profil au inclus-o partial in preturi inca din luna martie.

Impactul nefavorabil exercitat de evolutia subgrupelor exogene
asupra inflatiei totale IPC a fost atenuat de temperarea cu inca
0,2 puncte procentuale a ritmului anual de crestere a indicelui
CORE2 ajustat — madsura relevantd din perspectiva sferei de
influenta a politicii monetare. Alaturi de persistenta deficitului de
cerere agregatd, in sensul reducerii inflatiei de baza au actionat
indeosebi factori caracteristici grupei marfurilor alimentare,
respectiv tendintele 1n general favorabile pe pietele materiilor
prime agroalimentare (cereale, zahar, ulei de floarea soarelui,
exceptie facand carnea de pasdre si de porc) si perspectivele
optimiste privind recolta agricola.

Celelalte doua grupe ale inflatiei de baza au Inregistrat modificari
marginale de ritm. Dinamica anuald a componentei marfurilor
nealimentare s-a plasat in continuare pe o traiectorie usor
ascendentd, explicatd insa de factori diferiti fatd de cei din
trimestrul anterior. Mai precis, presiunile inflationiste nu au mai
fost localizate la nivelul unei singure categorii de marfuri
(respectiv carti, ziare si reviste), ci au afectat majoritatea
componentelor, in special segmentul bunurilor de uz curent, in
corelatie cu accelerarea cresterii preturilor externe”. Evolutia
cursului de schimb al monedei nationale® a fost neuniforma pe
parcursul trimestrului analizat, contribuind doar in primele doua
luni la scaderea inflatiei de bazd — atat prin impactul asupra
inflatiei importate, cat si prin intermediul produselor cu preturi
exprimate in euro —, pentru ca in luna iunie deprecierea leului fata
de principalele valute sa determine intreruperea acestei tendinte.
Totusi, ritmul anual de crestere a preturilor serviciilor de piata s-a
atenuat usor la sfarsitul trimestrului II fata de luna martie 2013, in
mare masura datoritd ajustarii primelor de asigurare.

Anticipatiile agentilor economici privind inflatia au cunoscut o
relativd ameliorare in trimestrul II 2013, comparativ cu intervalul
precedent, tendinta fiind vizibild in cazul comertului si serviciilor,
al consumatorilor, precum si al analistilor bancari. Exceptie a facut
sectorul industrial, in care modificarea marginald a asteptarilor
(in medie) a fost rezultatul opiniilor divergente exprimate in
principalele ramuri industriale.

Aproximate prin preturile pentru piata externa ale producatorilor industriali de
bunuri de consum din UE15.

Chiar dacad aprecierea leului din prima parte a perioadei analizate a fost urmata
de o depreciere mai ampld, in termeni anuali aceasta a fost atenuatd de un
efect de baza favorabil.

Inflatia totala si inflatia de baza (CORE)

variafie anuald (%)

I I
2012
e [PC (total)
—o— COREI (IPC - preturi administrate)
CORE?2 (COREL - preturi volatile*)
—a— CORE?2 ajustat™*

A S OND I
2013

FMAMI

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

Sursa: INS
Componentele CORE2 ajustat

variatie anuala (%)

I I
2012

A S OND I
2013

e CORE2 ajustat
—e— marfuri alimentare
—— marfuri nealimentare
—2— servicii

FMAMI

Sursa: INS, calcule BNR
Asteptirile inflationiste
ale operatorilor economici

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

I I

A S OND I
2013

FMAMI

e industria prelucratoare

—e— comert

—— servicii

—=— consumatori (estimari pe 12 luni)

Sursa: CE-DG ECFIN
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L Evolutia inflatiei

Rata medie anuala a IAPC*

procente

e JE 27 ——RO "

NW R LY

—

I1 T ASONDTITFMAMII
2012 2013

*) variatie medie a ultimelor 12 luni fata de cele
12 luni anterioare

Sursa: Eurostat

Rata medie anuald a IAPC s-a mentinut pe o traiectorie ascendenta
in perioada analizata (+0,6 puncte procentuale, pana la 4,5 la sutd),
in contrast cu scaderea inregistratd de inflatia medie a celor trei
state membre cu cea mai bunad performantd din UE. Ambele
evolutii au contribuit la largirea ecartului fatd de criteriul
corespunzator de la Maastricht, pana la 2 puncte procentuale.
O majorare a consemnat, de asemenea, si decalajul fatd de media
UE (pand la 2,3 puncte procentuale), pe fondul multiplelor socuri
de natura ofertei care au marcat in ultimii doi ani traiectoria ratei
inflatiei din Romaénia, dar si al ritmului lent de redresare a
activitatii economice la nivel european.

La finele trimestrului II 2013, rata anuala a inflatiei s-a plasat cu
0,1 puncte procentuale peste proiectia prezentatd in Raportul
asupra inflatiei din luna mai. Deviatia a fost determinatd de
inregistrarea unor ritmuri de crestere usor peste asteptari in cazul
preturilor volatile si al indicelui CORE2 ajustat, in parte ca urmare
a deprecierii neanticipate a monedei nationale fatd de principalele
valute in luna iunie, cu impact asupra preturilor combustibililor si,
respectiv, al serviciilor de piata.
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II. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Anul 2013 a debutat cu o intensificare a ratei anuale de crestere a
PIB real comparativ cu trimestrul 1V 2012 (de la 1,1 la suta la
2,2 la suta), evolutie atribuita atdt dinamicii trimestriale pozitive
din perioada curentd (0,6 la sutd'), cdt si unui efect de baza.

Dupa sapte trimestre pe parcursul carora absorbtia interna a
inregistrat contributii pozitive la dinamica PIB real, in primele trei
luni ale anului 2013 cresterea economicd a fost sustinutda exclusiv
de cererea externd netd (cu o contributie de 4,4 puncte procentuale),
pe fondul revigorarii exporturilor de bunuri §i servicii. Cererea
interna s-a diminuat cu 2,2 la sutd, restrdngeri de volum
inregistrand mai ales acumularile de capital, dar i, intr-o masurd
mai micd, cererea de consum.

Exportul net a constituit singurul factor de crestere si din
perspectiva evolutiei trimestriale a PIB real. Contributia pozitiva a
acestuia (2,6 puncte procentuale) s-a datorat in principal balantei
comerciale, dinamica exporturilor de bunuri (8,5 la suta) fiind de
aproape 4 ori mai rapida decdt cea a importurilor. Cererea
internd gi-a accentuat panta descrescatoare (-1,4 la sutd fata de
-0,6 la suta in trimestrul 1V 2012), la aceasta evolutie contribuind,
in egala masurd, contractia cererii de consum, a celei de investitii
si a stocurilor. Cu exceptia agriculturii (in scadere cu 0,6 la sutd),
toate sectoarele economice au consemnat dinamizari ale valorii
adaugate brute comparativ cu intervalul precedent, pana la
0,2 la suta in cazul serviciilor si 1 la sutd in cel al industriei si al
constructiilor. Cu toate acestea, intensificarea de ritm nu s-a
regasit §i la nivelul PIB real, care si-a incetinit cu 0,3 puncte
procentuale rata trimestriald de crestere, explicatia fiind asociatd,

5

in principal, componentei reziduale (,, discrepanta statistica

1.1. Cererea

In trimestrul 1 2013, consumul final privat s-a diminuat cu
0,3 la suta in termeni anuali, contributii in acest sens revenind, pe
de o parte, apelului mai restrans al populatiei la servicii, in
principal la cele de turism si alte activitati recreative (volumul

Produsul Intern Brut real

procente

variatie trimestriala
(serie ajustata sezonier)

variatie anuala
(serie bruta)

I 1
2011

Sursa: INS

a v 1 I

2012

ar v I

2013

Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

puncte procentuale variatie anuala (%)

-1

I 1
2011

m v 1 1

2012
variatia stocurilor
B export net
formarea bruta de capital fix
consum final total
PIB real (sc.dr.)

m v 1

2013

Sursa: INS, calcule BNR
Consumul final efectiv

variatie anuald reala (%)

. £\
/x

— '\

cifrei de afaceri pe aceste doud segmente s-a redus cu 5,7 si I / w7
respectiv 26,3 la sutd), iar pe de altd parte, unei posibile restrangeri
a autoconsumului si achizitiilor de pe piata tdraneascd — segment a
8 - N\A- consumul final total
A . o . . . . . —e— consumul populatiei
In absen‘;a unet mentiuni explicite, in gceasta sec‘;lune“rltmurlle de c‘restere —~— consumul administratiei publice
exprima variatii anuale de volum, determinate pe baza seriilor de date neajustate. -12 :

.. e RO . . . 1T m  Iv I om o 1Iv I
Evolutiile curente indica modificari fata de trimestrul anterior si sunt calculate 2011 2012 2013
prin utilizarea seriilor ajustate sezonier.

Sursa: INS
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1. Evolutii ale activitatii economice

Consumul populatiei
si principalele surse de finantare
variatie anuald reald (%)

=

I I o v 1 mnm o v I oI
2011 2012 2013

cheltuieli cu achizitii de marfuri si servicii

venit disponibil
—=— credite pentru consum, stoc

*) apr.-mai
Sursa: INS, MFP, calcule BNR

Achizitii de marfuri si servicii*

variatie anuald reald (%)

20
10 [
0 Il
b :
-10 —
— — — bunuri de uz curent exclusiv carburanti
20 —0— carburanti
) e hunuri durabile
. servicii de piata
-30 : ‘
1 om o v 1 I I v 1 II**
2011 2012 2013

*) pe baza datelor privind volumul cifrei de afaceri
in comert si servicii de piata pentru populatie

**) apr.-mai

Sursa: INS, calcule BNR

carui traiectorie este corelatd cu cea a sectorului agricol. In ceea ce
priveste cumpardrile de marfuri din reteaua comerciald, volumul
inregistrat n primele 3 luni ale anului a fost asemanator celui din
trimestrul I 2012, in conditiile in care dinamizarea achizitiilor de
bunuri de folosintd indelungata (cu exceptia autoturismelor) a fost
contrabalansatd de mentinerea pe trend usor descendent a
vanzarilor de bunuri de uz curent (imprimatd, In principal, de
comertul cu carburanti) si de noua contractie a pietei auto.
Din perspectiva surselor de finantare a cererii de consum,
trimestrul I nu a consemnat modificari de tendintd, scaderi
continuand sa se Inregistreze atit in cazul venitului disponibil al
populatiei® (cu 0,9 la sutd), cat si in cel al creditelor de consum
(cu peste 12 la suta).

Similar cererii de consum a populatiei, consumul final
guvernamental gi-a inversat traiectoria, diminuandu-se in termeni
reali cu 0,3 la sutd (comparativ cu +1,2 la sutd in trimestrul IV
2012).

In trimestrul I 2013, executia bugetului general consolidat s-a
incheiat cu un deficit de 4 189 milioane lei (echivalent cu
0,7 la suta din PIB’), usor superior celui inregistrat in aceeasi
perioadd din 2012 (3 388 milioane lei, respectiv 0,6 la sutd din
PIB). Astfel, tendinta de ameliorare a executiei bugetare
evidentiata anterior a consemnat o intrerupere in conditiile in care,
pe de o parte, dinamica negativa a veniturilor bugetare totale* s-a
amplificat (la -2,5 la sutd, fatd de -1,2 la sutd in trimestrul
precedent), inclusiv pe fondul accentuarii declinului in termeni
anuali al incasarilor din impozitul pe profit, precum si al intrarii in
teritoriul negativ a variatiei anuale a sumelor primite de la UE.
Pe de alta parte, ritmul de contractie anuala a cheltuielilor bugetare
s-a atenuat (-1,1 la sutd, comparativ cu -5,6 la sutd in ultimul
trimestru din 2012), evolutia reflectind in principal accelerarea
dinamicii cheltuielilor de personal (13,6 la sutd comparativ cu
6,8 la sutd in trimestrul anterior) in contextul parcurgerii ultimei
etape a procesului de inversare a scaderii aplicate in anul 2010
salariilor angajatilor din sectorul bugetar’; impactul acesteia a fost
doar partial contrabalansat de reducerea semnificativa a dinamicii
cheltuielilor cu proiecte cu finantare din fonduri externe
nerambursabile (-48,2 la sutd).

Aproximat prin suma dintre veniturile din salarii nete, transferurile sociale
(asigurari sociale de stat, asigurdri de somaj si de sdndtate) si remiterile
lucratorilor din strainatate.

Pentru analiza, au fost folosite datele operative si nivelul PIB nominal pentru
anul 2013 publicate de MFP conform situatiei executiei bugetului general
consolidat la sfarsitul lunii martie 2013.

In absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la ritmurile anuale de
crestere exprimate in termeni reali.
Cresterea cu 7,4 la sutd in termeni nominali a salariilor personalului bugetar

s-a realizat 1n luna decembrie 2012; platile s-au regasit in executia bugetara a
anului 2013.
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11. Evolutii ale activitatii economice

Contributia dominanta la restrangerea absorbtiei interne a revenit
insd formarii brute de capital fix, al carei volum si-a accentuat
scaderea, de la -0,6 la suta in trimestrul IV 2012 la -5,4 la sutd in
intervalul analizat. Traiectoria a fost imprimata atat de contractia
din perioada curenta (cu 2,2 la sutd), cat si de efectul de baza
asociat cresterii cu 3,4 la sutd Inregistrate in trimestrul 1 2012.

Pe o traiectorie descrescatoare au continuat si se plaseze
acumuldrile de capital efectuate de sectorul public, datele privind
executia bugetara semnaldnd — pentru al patrulea trimestru
consecutiv — o contractie a cheltuielilor de capital (cu 9,7 la sutd in
termeni reali), atribuitd, in bund masura, ajustarii cu 24 la suta a
volumului lucrarilor la proiecte noi de constructii ingineresti.
Semnalele lansate de operatorii de profil indicd o probabilitate
scazutd de redresare a investitiilor pe acest segment pana la
sfarsitul acestui an, principalii factori invocati fiind blocarea unui
numar important de lucrdri cu finantare de la bugetul public,
dificultati in demararea proiectelor sustinute din fonduri europene,
scaderea licitatiilor pentru investitii in acest an.

In sens opus au evoluat investitiile realizate de populatie si de
sectorul corporatist, Insd dinamizarea acestor segmente nu a reusit
decét sa estompeze influenta nefavorabila exercitatd de sectorul
public — componentd care detine circa doud treimi din valoarea
lucrarilor de constructii sub forma de obiective noi §i reparatii
capitale. In ceea ce priveste investitiile din domeniul rezidential,
datele statistice disponibile releva o majorare cu peste 30 la sutd
comparativ cu trimestrul I 2012, traiectoria fiind corelatd cu
cresterea in termeni reali a stocului de credite imobiliare
contractate de persoanele fizice (cu 15,1 la suti®). O contributie
importantd a revenit interesului sporit suscitat de programul
guvernamental ,,Prima Casa”, pe fondul aparitiei unor incertitudini
cu privire la continuarea acestuia (in vechea formuld sau in
varianta ,,Noua Casa”), in conditiile in care imprumuturile acordate
in acest sistem detin avantajul unui avans relativ scazut (5 la suti)
comparativ cu 25 la sutd in cazul creditelor standard in euro si
respectiv 15 la suta in cel al creditelor in lei.

La nivelul sectorului corporatist, trendul ascendent al cererii de
investitii a fost sustinut, pe de o parte, de cheltuiclile de
retehnologizare (inclusiv cele pentru achizitionarea de mijloace de
transport de catre companii §i institutii), care au consemnat o noud
crestere de volum (cu 15 la sutd), iar pe de alta parte, de extinderea
in continuare (desi intr-un ritm sensibil mai lent decat in trimestrul
anterior) a lucrarilor de constructii noi si de reparatii capitale
derulate pentru obiective nerezidentiale. Aceste evolutii au fost
insotite de cresteri moderate ale volumului surselor Imprumutate
(cu 4,8 la sutda in cazul creditelor pentru echipamente si cu

®  Calcule pe baza datelor furnizate de Centrala Riscului de Credit.

Investitii

variatie anuald reala (%)
50

25

0
225 b formarea bruta de capital fix -
utilaje (incl. mijl. de transport)
—e— lucrari de constructii noi
—o— reparatii capitale
-50 ‘

I o o v 1 1o n v I
2011 2012 2013

Sursa: INS, calcule BNR

Rata de investire
si rata de economisire
procente*

# deficit de cont curent/PIB
—a— rata de investire

30 - —o—rata de economisire -

25

20

I 1o m v I 1 1 Iv I
2011 2012 2013

*) media ultimelor 4 trimestre

Nota: Rata de investire este calculata ca raport intre
formarea bruta de capital §i PIB, iar rata de
economisire este calculatd ca diferentd intre venitul
national disponibil brut si consumul final, raportata
la PIB.

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

Contributia cererii externe nete 1,7 la suta in cel al creditelor imobiliare®). In schimb, suportul
la dinamica PIB oferit de investitiile striine directe a pierdut din consistentd —
t tual . . . . .
5 PHICEpTOCE fluxurile cumulate pe ultimele patru trimestre la nivelul sectorului
nebancar si-au intrerupt cresterea, ca urmare a reducerii la jumatate
4 22011  ©2012 ®m2013 L 5 " . )
a participatiilor la capital (diminuate cu pierderile nete).
3
Revenirea in teritoriu pozitiv a aportului cererii externe nete la
2 . . ... .
dinamica PIB s-a datorat, pe de o parte, redresarii exporturilor de
1 bunuri (+4,7 la suta in trimestrul I, fata de -5,7 la sutd in intervalul
. anterior), iar pe de alta parte, cresterii accelerate a Incasarilor din
% %L servicii’. Din punct de vedere al pietelor de desfacere, o contributie
-1 pozitiva a revenit vanzirilor pe piata Uniunii Europene® — al caror
5 volum fizic, in crestere cu 1,5 la sutd, si-a intrerupt traiectoria
I 11 1 v descrescatoare pe care s-a plasat pe parcursul anului 2012 —, insa
Sursa: INS, calcule BNR rolul determinant a apartinut livrarilor extracomunitare (+12,2 la
sutd), care explicd aproximativ trei patrimi din dinamica reald a
Contributia componentelor exporturilor totale, pozitiile dominante fiind detinute de mijloace si
ofertei la dinamica PIB echipamente de transport, produse chimice, masini §i aparate
6 puncte procentuale variatie anuala (%) p electrice.
23] . . A S A
4 4 Volumul importurilor de bunuri si-a intrerupt declinul inregistrat in
2 , ultimele doud trimestre ale anului 2012 (+0,2 la sutd in intervalul
analizat), ca urmare a revigorarii achizitiilor de pe piata comunitara
0 0 (in detrimentul zonei extra-UE), mai ales in cazul bunurilor
2 -2 intermediare si 1n cel al bunurilor de consum.
-4 -4
1.2. Oferta
-6 -6
5 011 | I mr v 5 011 5 I 1v 5 011 3 Cresterea economicd din trimestrul I 2013 a fost sustinutd, in
EEEEED impozite nete pe produs principal, de industrie si de servicii, in timp ce valoarea adaugata
@z agriculturd bruta din agriculturd a continuat sa se restrangd (ritmul s-a
EERERRE constructil A o . - . . .
s sorvicll temperat insd la o treime fatd de cel din trimestrul anterior:
¥ industrie -8 la sutd), iar contributia VAB din constructii a fost modesta

——PIB real (sc.dr.)
(10,1 puncte procentuale).
Sursa: INS, calcule BNR

Sectorul corporatist: indicatorii in industrie, VAB si-a inversat traiectoria, majorarea cu 2,6 la suta
de incredere pentru urmitoarele 3 luni inregistratda 1n trimestrul [ fiind atribuitd exclusiv extinderii
puncte (date ajustate sezonier) volumului de comenzi pentru export. Variatii pozitive s-au
20 - inregistrat la productia de bunuri intermediare (cresteri alerte,
10 L - . ; D‘J cuprinse Intre 11 si 16 la sutd, au fost consemnate de industria de
0 etaNi—— - \,,f _ S echipamente electrice si de cea a materialelor de constructii),
-10 precum si la cea de bunuri de capital (cu intensificari substantiale
20 Prooos A de ritrp in rarnuri.le producétoalte de mij lo.ace de transport, dinam.ica
30 ) - di:pé§1nd in medie 10 la sutd) si de bunuri de consum (atat durabile,
40 cat si de uz curent).
'50iun. dec. fun. dec. wun. 7 Majorarea cu 38,7 la suti a volumului aferent acestei pozitii incorporeazi
2011 2012 2013 rezultatele primei cercetari statistice trimestriale privind comertul international

cu servicii — lucrare realizata de Banca Nationald a Romaéniei in colaborare cu
Institutul National de Statistica, incepand din anul 2013.

industria prelucratoare

—=— servicii
—0— comert §  Analizele in structura (pe piete de desfacere/provenienta si pe grupe de marfuri)
—o— constructii ale volumului fizic al exporturilor si importurilor se bazeaza pe seriile Eurostat

privind balanta comerciala si indicele valorii unitare in comertul international.
Sursa: CE-DG ECFIN
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11. Evolutii ale activitatii economice

Desi au marcat o noud incetinire a ratei anuale de crestere
comparativ cu intervalul anterior, serviciile au constituit, pentru al
treilea trimestru consecutiv, sectorul economic cel mai dinamic
(+3 la sutd). Cresteri ale VAB s-au observat pe toate segmentele,
doua dintre acestea Inregistrand chiar accelerari de ritm — serviciile
de intermediere financiara si tranzactiile imobiliare (+2,6 la suta in
fiecare caz).

2. Piata muncii

In perioada martie-mai 2013, tendinta de crestere a efectivului de
salariati, observata timp de 24 de luni, s-a aplatizat, iar
companiile din sectorul privat si-au temperat usor asteptarile
privind angajarile in lunile viitoare. Relativa deteriorare a
semnalelor din partea cererii de forta de munca s-a reflectat, de
asemenea, in majorarea ratei estimate a somajului BIM (in timp ce
rata somajului inregistrat a ramas constantd), precum §i in
mentinerea dinamicii anuale a cagstigurilor salariale nete la un
nivel moderat. In industrie insd, redresarea substantiala a
productivitatii muncii consemnatd, in medie, in intervalul aprilie-
mai a determinat reducerea costurilor unitare cu forta de muncd,
dupa opt trimestre consecutive de ritmuri anuale pozitive.

Datele statistice disponibile privind indicatorii pietei muncii’ ofera
informatii mixte referitoare la evolutiile recente, In mare masura ca
urmare a sferei diferite de cuprindere. Astfel, desi numarul
locurilor de munca vacante a ramas in intervalul de valori medii
trimestriale consemnate 1Incepand cu trimestrul I 2010, iar
disponibilizirile s-au redus'’, dinamica efectivului de salariati din
economie raportat de angajatori sugereaza incetinirea absorbtiei de
forta de munca. Aceasta a fost vizibilda In toate sectoarcle
economice preponderent private'', in timp ce in sectorul bugetar
s-a conturat o tendinta contrara. in plus, indicatorii privind somajul
au evoluat, in continuare, incongruent: rata somajului inregistrat
s-a stabilizat la 5,3 la sutd (partial pe seama iesirii din evidente a
unor someri, in principal absolventi de liceu si facultate, a caror
perioadad de indemnizare a expirat), spre deosebire de rata estimata
a somajului BIM, care a fost revizuitd in crestere cu circa
0,4 puncte procentuale in trimestrul I 2013 si a continuat sa se
majoreze pand la 7,5 la sutd in luna mai. Anticipatiile managerilor
companiilor privind ocuparea in urméitoarele luni indica stabilitate
in comert si perspective relativ nefavorabile in industrie si servicii,
dar mai ales in constructii'.

Date ajustate sezonier.
1% Sursa: ANOFM

Cresterea lunara a numarului de salariati s-a atenuat in serviciile private, s-a
intrerupt in industrie si s-a inversat in constructii.

12 A se vedea sondajul realizat de DG ECFIN/INS si studiul Manpower privind
Perspectivele Angajarii de Fortd de Munca.
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mii; medii lunare
70

w2 % % % % %

v 4 % 72 7 7 7 7

2 2 %2 %27 2 72 7.7 %

9 2 % 7 .72 7 7 7% 4
50 (GG Bf g g
2 72 2 72 72 7z 7 7% 7

7 % 72 7 72 7 7 7 7 7
w7
Z M %
EARARRRR
2B 2 oz oz iz =

O E A EE AR
BE R nE R
0 (T 5?‘2 ?‘é
R = ,; % ﬁ

I
I I mr v 1 I m IV I II**

2011 2012 2013
ssase6t numar salariati sector privat (sc.dr.)
e numar salariati sector bugetar (sc.dr.)
—o— locuri de muncd vacante
—»— angajari
*) date ajustate sezonier

**) apr.-mai
Sursa: ANOFM, INS, calcule BNR

Rata somajului*
procente

8
7 AMN\
T~

6
5 K I

3 e rata omajului inregistrat

—2— rata somajului BIM
2 i
1 Im mr 1mv I Im o 1mv 1 I**
2011 2012 2013

*) date ajustate sezonier
**) apr.-mai

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

Salariul net real*

variatie anuala (%)

economie

industrie

——0o— sector bugetar

—+—servicii de piatd

I I IV 1 I
2011 2012 2013
*) deflatat cu IPC
**) apr.-mai

Sursa: INS, calcule BNR

Costul unitar cu forta de munca in industrie

variatie anuala (%)

15

10 |- m—tota] —/— extractiva -

—m— prelucratoare —O— energetica
i

-15 :
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Sursa: INS, calcule BNR

Surse ale scaderii valorii unitare a
importurilor in T1 2013
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In acest context, semnalul de temperare a cresterii anuale a
castigurilor salariale nominale brute din sectorul privat, conturat la
inceputul anului 2013, a fost ulterior confirmat. Mai precis, dupa o
accelerare vizibilad in luna aprilie — determinata de momentul diferit
de acordare a primelor de Pasti fatd de anul precedent si de
cuantumul usor mai ridicat al acestora in perioada curentd —,
variatia anuald a salariului brut din acest sector a coborat in luna
mai la 2,6 la sutd, nivel marginal inferior celor consemnate in
intervalul ianuarie-februarie 2013. Cea mai abruptd Incetinire de
ritm s-a Inregistrat in serviciile private, pe fondul trendrii activitatii
comerciale si al preocuparii sistemului financiar de a-si redresa
rentabilitatea, o posibilda explicatie suplimentard constand 1in
extinderea economiei informale. Castigurile salariale din sectorul
bugetar si-au mentinut dinamica anuala de circa 17 la suta atinsa in
luna decembrie 2012, odata cu incheierea procesului de inversare a
reducerii aplicate in iulie 2010. Prin urmare, intensificarea de ritm
observatd in perioada aprilie-mai 2013 la nivelul salariului mediu
brut pe ansamblul economiei (6,3 la suta, comparativ cu 5,5 la suta
in trimestrul I) s-a datorat exclusiv volatilitatii asociate sarbatorilor
pascale, dovedindu-se temporara.

In industrie, influenta exercitati de cresterea anuald a castigurilor
salariale asupra costurilor unitare cu forta de munca a fost net
inferioara celei corespunzatoare productivitatii muncii. Accelerarea
ritmului anual de crestere a acesteia, de la 2,6 la suta in trimestrul I
2013 la 7,1 la suta, In medie, 1n perioada aprilie-mai 2013 a condus
la revenirea dinamicii anuale a costurilor unitare cu forta de munca
in teritoriu negativ, dupa opt trimestre consecutive de valori
pozitive, ajustdri semnificative fiind consemnate in industria
extractivda si 1n sectorul prelucritor (industria alimentara,
prelucrarea titeiului, magini si echipamente, echipamente electrice,
industria auto).

Din perspectiva cererii de consum, in perioada aprilie-mai 2013
venitul disponibil real si-a accentuat dinamica anuald negativa
(-4,2 la suta), favorabila procesului dezinflationist. Aceasta a fost
determinatd de comprimarea puternica a veniturilor din exterior si,
in mai micd masura, de reducerea transferurilor sociale, in timp ce
veniturile salariale au continuat si-gi modereze cresterea in termeni
anuali.

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul I 2013, presiunile inflationiste exercitate de prefurile
de import si de cele agricole s-au diminuat, in principal pe seama
cererii globale reduse §i, respectiv, a perspectivelor favorabile ale
anului agricol, atdt pe plan intern, cdt si international. Desi, pe
ansamblu, dinamica anuald a preturilor de productie pentru piata
internd s-a accelerat, evolutia s-a datorat exclusiv industriei
energetice, o tendintd de sens contrar fiind observata in cazul
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11. Evolutii ale activitatii economice

celorlalte grupe de bunuri. Pentru trimestrul urmator, perspectivele
favorabile pe pietele materiilor prime externe si interne sunt de
natura sa determine decelerari ale ritmurilor anuale de crestere a
preturilor pe toate cele trei segmente.

In trimestrul 1 2013, indicele anual al valorii unitare a importurilor
a redevenit subunitar (99,01 la sutd fatd de 100,64 la sutd in
trimestrul IV 2012), scaderea inflatiei importate fiind accentuata de
atenuarea semnificativa a deprecierii monedei nationale atat fata de
euro, cat si fatd de dolarul SUA.

Majoritatea bunurilor importate cu pondere in cosul de consum au
consemnat incetiniri ale ritmurilor anuale, cea mai pronuntata fiind
vizibild in cazul combustibililor (indicele wvalorii unitare a
importurilor a devenit subunitar, dupa trei ani de valori pozitive).
Factorul determinant in acest caz a fost reprezentat de scaderea
accentuatd a cotatiilor petrolului, ca urmare a reducerii cererii din
partea unor rafindrii din Europa, care aveau programate lucrari de
revizie in luna martie. Miscari de acelasi sens s-au inregistrat si pe
segmentul marfurilor alimentare, pe fondul perspectivei optimiste
privind recolta anului 2013, precum si al unor bunuri nealimentare
(imbracaminte, incaltaminte), exceptie facand produsele farmaceutice.

De asemenea, absenta presiunilor inflationiste a fost evidenta in
cazul bunurilor intermediare si de capital. Astfel, indicele valorii
unitare a importurilor de metale si-a accentuat panta descendenta,
ca efect al stocurilor ridicate si al cererii globale reduse, iar cel
aferent mijloacelor de transport rutier s-a mentinut subunitar —
evolutie explicatd probabil de majorarea importului de masini
second-hand".

In trimestrul I 2013, dinamica anuali aferenti preturilor de
productie pentru piata internd s-a majorat comparativ cu intervalul
precedent (+1 punct procentual, pana la 6,4 la sutd), insa evolutia a
fost imprimatd exclusiv de tarifele reglementate ale energiei
electrice. Ritmurile anuale ale preturilor libere au manifestat in
general o tendintd de decelerare, in conditiile traiectoriei
descendente a preturilor principalelor materii prime, temperarii
deprecierii in termeni anuali a monedei nationale si ale cererii
deficitare'.

Prin urmare, singura grupa de bunuri ale cérei preturi au inregistrat
0 accelerare de ritm anual a fost cea a bunurilor energetice
(+4 puncte procentuale, pana la 8,8 la sutd), pe seama ramurii de

B in perioada ianuarie-martie 2013, conform datelor Ministerului Afacerilor

Interne, numarul inmatricularilor de autoturisme din import a crescut cu
47 la suta fata de perioada similard a anului anterior.

Volumul cifrei de afaceri pentru piata interna (deflatat cu indicele preturilor

de productie) in industria prelucratoare a inregistrat in trimestrul 1 2013 o
reducere de 5,4 la sutd in termeni anuali.

Preturile productiei industriale si de consum

115 indice anual (%)
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Preturile productiei industriale pentru piata
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Preturile productiei agricole

variatie anuald (%)
100 :

produse animale

) N waeesg produse vegetale
total

I o o mnv 1 1o m v 1 I
2011 2012 2013

*) apr.-mai

Sursa: INS

productie si furnizare a energiei electrice si termice, datd fiind
decizia ANRE de a recunoaste costuri mai mari la producatorii de
energie electrica’’ incepand cu ianuarie 2013. In acelasi timp,
pe segmentul de prelucrare a hidrocarburilor, rata anuald de
crestere a preturilor de productie a coborat pana la 0,2 la suti (de la
9,3 la sutd in trimestrul IV 2012), un rol important revenind
scaderii cotatiilor internationale ale titeiului.

Ritmurile anuale aferente celorlalte grupe de bunuri industriale au
consemnat decelerdri, mai pronuntate in cazul bunurilor
intermediare (-1 punct procentual), indeosebi ca urmare a scaderii
preturilor din industria metalurgicd. Aceastd ramura se confrunta
nu doar cu lipsa cererii, ci §i cu pierderi de competitivitate prin pret
asociate costurilor ridicate cu energia (tendintd vizibila la nivelul
intregului bloc comunitar), comparativ cu state care beneficiaza de
un volum ridicat al resurselor energetice si/sau de sustinere
guvernamentala.

Preturile de productie aferente bunurilor de consum au Inregistrat o
atenuare marginald a dinamicii anuale (-0,1 puncte procentuale,
pana la 7,9 la sutd), In conditiile unor evolutii divergente la nivelul
principalelor subgrupe. Industria alimentara a ramas ramura cu cea
mai ridicatd ratd anuald de crestere, insd estimarile optimiste
privind productia agricola (atat pe plan intern, cat si la nivel global)
fac previzibila o traiectorie descendentd in urmatoarele trimestre.
De altfel, perspectivele favorabile ale recoltei din acest an au
determinat sciderea consistentd a dinamicii anuale a preturilor
productiei agricole in trimestrul I (cu peste 8 puncte procentuale
fatd de trimestrul anterior, pana la 19,5 la sutd), atat pe segmentul
vegetal (in special pe grupa cerealelor), cat si pe cel animal.

Pentru trimestrul urmator, mentinerea trendului descendent al
preturilor externe ale materiilor prime, precum §i aprecierea in
termeni anuali a monedei nationale 1n raport cu principalele valute
vor contribui in continuare la atenuarea presiunilor exercitate de
inflatia importatd asupra preturilor interne. In ceea ce priveste
preturile de productie pentru piata internd, incetinirea ritmului
anual de crestere observatd in perioada aprilie-mai (pana la
4,9 la sutd) este posibil si se mentind la nivelul intregului
trimestru, pe fondul scaderii preturilor pe piata liberd a energiei
electrice'® si al anticipatiilor favorabile referitoare la productia de
cereale pe plan intern si regional (Rusia, Ucraina)'’.

De exemplu, +17 la sutd in cazul Nuclearelectrica si +76 la sutd in cel al
Hidroelectrica.

In contextul continuirii procesului de deschidere a pietei de energie electrica
pentru consumatorii industriali, pretul mediu de tranzactionare pe OPCOM a
fost in luna mai cu 32 la sutd mai redus fatd de perioada similard a anului
anterior.

Accelerarea din primele doua luni ale trimestrului este asociata unei cresteri
atipice a pretului legumelor in luna mai, informatiile disponibile indicand o
corectie ulterioara.
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III. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

In contextul ameliorarii perspectivei inflatiei, in principal pe
orizontul scurt de timp, BNR a inifiat in trimestrul Il o ajustare a
conduitei politicii monetare, intr-o maniera graduala, de natura sa
asigure ancorarea eficace a anticipatiilor inflationiste. Astfel, in
luna mai, coridorul format de ratele dobanzilor facilitatilor
permanente in jurul ratei dobdnzii de politica monetara a fost
ingustat, masura — implementatd pe fondul continuarii gestiondrii
adecvate a lichiditatii din sistemul bancar — fiind urmata in luna
iulie, corespunzator indiciilor oferite anterior de banca centrala,
de operarea unei scaderi de 0,25 puncte procentuale asupra ratei
dobdnzii de politicd monetard, dupa 15 luni de mentinere a
acesteia la nivelul de 5,25 la suta.

In sedinta din 2 mai 2013, Consiliul de administratic al BNR a
decis prelungirea statu-quo-ului ratei dobanzii de politica
monetard; 1n aceeasi sedintd, s-a decis reducerea de la +41la
+3 puncte procentuale a coridorului format de ratele dobanzilor
facilitatilor permanente in jurul ratei dobanzii de politicd monetara,
masura avand ca scop diminuarea volatilitatii ratelor dobanzilor de
pe piata monetard interbancard si consolidarea transmisiei
semnalului ratei dobanzii de politicd monetara.

Decizia de mentinere a ratei dobanzii la nivelul de 5,25 la suta a
fost justificatd de necesitatea contracardrii riscurilor la adresa
asteptarilor inflationiste generate de continuarea plasarii valorilor
curente' si a celor prognozate ale ratei anuale a inflatiei
semnificativ deasupra limitei superioare a intervalului tintei
stationare pana la epuizarea efectelor adverse ale socurilor de
natura ofertei. Potrivit proiectiei actualizate a evolutiilor macro-
economice pe termen mediu’, reinscrierea ratei anuale a inflatiei in
intervalul tintd era anticipatd a se produce insa in devans cu doua
trimestre fatd de previziunile anterioare, respectiv spre finalul
trimestrului III, In principal ca urmare a actiunii mai favorabile a
factorilor de natura ofertei’. Totodati, pe orizontul temporal mai

Rata anuala a inflatiei a urcat 1n luna ianuarie la nivelul de 5,97 la sutd (de la
4,95 la suta in decembrie 2012), sub impactul majorarii tarifelor la energia
electrica si al cresterii accizelor (indusa de modificarea nivelului de referinta
al cursului de schimb al leului utilizat pentru calculul acestora), pentru ca in
lunile urméatoare sd coboare usor, atingand in martie valoarea de 5,25 la suta.

Conform acesteia, nivelul anticipat a fi atins de rata anuald a inflatiei in
decembrie 2013 era sensibil inferior celui prognozat anterior (3,2 la suta, fata
de 3,5 la sutd).

Decurgéand din revizuirea descendenta a dinamicii anuale anticipate a preturilor
volatile si a celor administrate.
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indepartat, valorile prognozate ale ratei anuale a inflatiei se
mentineau, similar proiectiei precedente, in interiorul intervalului
tintei stationare, perspectiva avind ca resort major anticipata
consolidare a ratei anuale a inflagiei CORE2 ajustat la valori aflate
sub punctul central al tintei de inflatie, pe fondul prelungirii
manifestarii presiunilor dezinflationiste ale deficitului de cerere
(a carui dimensiune estimatd a fost insd revizuitd in sens
descendent®). Pe deasupra, riscurile la adresa perspectivei inflatiei
induse de evolutia pe termen scurt a preturilor internationale ale
materiilor prime agricole §i energetice, precum si de ajustarea
preturilor administrate se atenuaserd; la randul ei, balanta riscurilor
inflationiste asociate evolutiei fluxurilor de capital destinate
economiei romanesti consemna o relativa echilibrare, in conditiile
in care, in functie de conditiile economice si financiare din mediul
extern, implicit de modificarea sentimentului pietei financiare
internationale, dar si de schimbarile de perceptie a investitorilor
asupra pietei financiare romanesti, acestea puteau genera potentiale
presiuni atat in sensul deprecierii, cat si in sensul aprecierii leului.

Mentinerea ulterioard a inflatiei pe coordonatele previzionate, dar
mai ales reconfirmarea, in contextul actualizarii proiectiei pe
termen scurt, a perspectivei reludrii dezinflatiei in luna iulie 2013
si a reintrarii ratei anuale a inflatiei in intervalul tintei stationare in
lunile septembrie/octombrie, au justificat reluarea la inceputul
semestrului II a ciclului de scadere a ratei dobanzii de politica
monetard — Intrerupt in luna mai 2012 —, Consiliul de administratie
al BNR hotérand in sedinta din 1 iulie reducerea nivelului acesteia
cu 0,25 puncte procentuale (pana la 5,00 la sutd). Un argument
suplimentar in favoarea deciziei l-au constituit accentuarea in
primele doua luni ale trimestrului II a trendului descendent al ratei
anuale a inflatiei CORE2 ajustat (2,7 la sutd in luna mai, fatd de
3,0 la sutd in martie 2013), precum si relativa ameliorare a
perspectivei pe termen scurt a acesteia, pe fondul disiparii asteptate
a influentei socurilor adverse ale ofertei, de naturd si permita
manifestarea impactului dezinflationist al deficitului de cerere
agregatd. Chiar daca a suferit o revizuire descendentd in raport cu
previziunile anterioare, dimensiunea estimatd a gap-ului negativ al
PIB rdmanea semnificativa, data fiind perspectiva redresarii lente a
economiei romanesti, pe fondul prelungirii recesiunii in zona euro
si al continudrii/accentudrii procesului de dezintermediere
financiard pe plan european si intern; cel din urma era reflectat de
adancirea in teritoriul negativ’ a dinamicii anuale a creditului
acordat sectorului privat®, precum si a celei aferente masei
monetare.

Ca urmare a revizuirii crescdtoare a datelor istorice, dar mai ales a previziunilor
privind dinamica PIB.

In lunile aprilie-mai 2013.

In absenta altor mentiuni, indicatorii mentionati sunt calculati ca variatii anuale
exprimate in termeni reali.
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Noua scadere consemnatd de variatia medie anuald a creditului
acordat sectorului privat (pana la o valoare de -7,2 la suta, fata de
-5,2 la sutd in trimestrul I 2013) a fost consecinta pierderilor de
ritm suferite de componenta in lei (-1,4 la suta, fata de -1,1 la suta
in precedentele trei luni), dar mai ales de cea in valuta (-3.9 la suta,
fata de -3,1 la suta in trimestrul I 2013, pe baza valorilor exprimate
in euro), carora li s-a alaturat efectul statistic exercitat de evolutia
cursului de schimb al leului. Evolutiile consemnate la nivelul
principalelor categorii de clienti s-au corelat cu rezultatele editiei
din luna mai 2013 a Sondajului BNR privind creditarea companiilor
nefinanciare si a populatiei, care au pus in evidentd faptul ca
institutiile de credit anticipau o prelungire/reluare a deteriorarii
cererii de credite a societdfilor nefinanciare §i a populatiei in
trimestrul I 2013, dar si o noud inasprire a majoritatii standardelor
de creditare. Spre deosebire insa de precedentele perioade,
segmentul cel mai afectat a fost cel al societatilor nefinanciare,
care a consemnat o accentuare a declinului dinamicii anuale a
creditelor (-6,9 la sutd in primele doud luni ale trimestrului II,
comparativ cu -3,6 la sutd in trimestrul I), la care a contribuit, pe
langa prelungirea contractiei componentei in valutd (-6,3 la suta,
fatd de -4,2 la sutd in precedentele trei luni, pe baza valorilor
exprimate in euro), si diminuarea mai pregnanta a ratei de crestere
a componentei 1n lei (2,3 la suta, fatd de 4,5 la sutd in trimestrul I).
Si variatia anuald a creditelor acordate populatiei a continuat sa se
reducd, insd relativ mai lent (-7,5 la sutd, de la -6,2 la sutd in
trimestrul I 2013). Dinamica anuald a creditelor de consum si-a
atenuat oarecum panta descendentd, in timp ce creditele pentru
locuinte au consemnat o noua scadere a ritmului anual de crestere;
cea din urma a reflectat insa exclusiv efectul statistic al aprecierii
in termeni anuali a leului, In conditiile in care componenta in lei a
acestor credite a continuat sa acumuleze castiguri semnificative de
ritm (24,2 la suta, fatd de 18,9 la suta in precedentele trei luni), iar
cea in valutd (exprimatd In euro) a consemnat la randul ei o
crestere marginala.

Reflectind aceste evolutii, variatia anuald a masei monetare a
revenit pe o traiectorie descendentd (-2,3 la sutd ca medie a lunilor
aprilie-mai), dupa ce la finele trimestrului I consemnase o relativa
ameliorare (-1,1 la suta in martie). Deteriorarea a fost indusa, pe de
o parte, de reinscrierea pe o pantd descendenta a dinamicii anuale a
componentei destinate tranzactiilor (M1) si, pe de altd parte, de
scaderea variatiei anuale a depozitelor la termen sub doi ani,
regasitd cu precadere la nivelul sectorului populatiei.
Comportamentul depozitelor persoanelor fizice s-a corelat in mica
masurd cu evolutia salariului mediu net real, potentialii
determinan{i ai acestuia constituindu-i cresterea In respectivul
interval a interesului populatiei pentru plasamente in alte active
financiare (inclusiv actiuni), alaturi de foarte probabila sporire a
volumului rambursdrilor de credite.
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Gestionarea adecvata a lichiditatii de catre banca centrala a fost
mentinutd in trimestrul II, corespunzator deciziilor adoptate de
Consiliul de administratie al BNR; acomodarea necesarului de
lichiditate al institutiilor de credit s-a realizat prin operatiuni repo
pe termen de o saptimand, efectuate prin procedura licitatiilor fara
plafon, in cadrul carora cererea de lichiditate a béancilor a fost
satisfacutd integral. Pe fondul continuarii relaxarii conditiilor
lichiditatii, inclusiv ca efect al relativei amplificari a injectiilor de
lichiditate generate de factorii autonomi, ratele dobanzilor
interbancare si-au prelungit scaderea, iar cotatiile pe termen mai
lung ale pietei si-au accentuat declinul. In a doua parte a
trimestrului, ratele dobanzilor ON s-au repozitionat pe un palier
relativ mai inalt, ca urmare a inversdrii temporare a sensului
actiunii factorilor autonomi ai lichiditatii; evolutia a fost
acompaniatd de o reducere a volatilitatii acestora, ca efect al
ingustarii coridorului format de ratele dobanzilor la facilitatile
permanente in jurul ratei dobanzii de politici monetard. La randul
lor, cotatiile pe termen mai lung au consemnat o miscare
ascendentd; valorile atinse au ramas insa inferioare ratei dobanzii
de politica monetard, in conditiile in care indiciile oferite de banca
centrald au avut ca efect o ajustare a asteptarilor privind traiectoria
din perioada urmatoare a ratei dobanzii-cheie.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu al pietei monetare interbancare a continuat sd
scada in trimestrul 1 2013, o tendinga similara fiind manifestata,
pe parcursul lunilor martie-mai 2013, de cea mai mare parte a
ratelor dobdnzilor la creditele noi si depozitele noi la termen.
Cursul de schimb leu/euro si-a sporit volatilitatea in intervalul
aprilie-iunie, intr-un context marcat de amplificarea fluctuatiilor
apetitului global pentru risc. Scaderea dinamicii anuale a masei
monetare s-a intrerupt temporar, exclusiv ca efect al majorarii
unor cheltuieli bugetare si a platilor efectuate din fonduri
europene, creditul acordat sectorului privat continudnd sa isi
diminueze variatia anuald.

2.1. Ratele dobanzilor

Ratele dobanzilor pietei monetare interbancare si-au mentinut
trendul rapid descendent in prima parte a trimestrului II 2013,
media lunard a acestora coborand in aprilie la un minim istoric’
(2,81 la sutd). Ulterior, aceste rate au consemnat o usoara corectie,
reapropiindu-se de nivelul ratei dobanzii de politicAi monetara.
Pe ansamblul perioadei, media randamentelor de pe piata monetara
interbancara s-a situat insa la o valoare inferioara celei inregistrate
in trimestrul precedent (3,42 la suta, fata de 4,81 la suta).

7 Seria de date acopera ultimii 20 de ani.
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Ratele depozitelor ON au fluctuat in prima parte a perioadei
analizate n apropierea limitei inferioare a coridorului format de
ratele dobanzilor la facilititile permanente oferite de banca
centrald. Evolutia a reflectat prelungirea tendintei de relaxare a
conditiilor lichiditatii pietei monetare, sustinutd inclusiv de
continuarea derularii de catre BNR a licitatiilor repo fara plafon, cu
frecventd sdptamanald, in cadrul carora cererea bancilor a fost
satisfacutd integral; pe ansamblul trimestrului, volumul acestor
operatiuni s-a redus 1nsd comparativ cu cel din perioada anterioara,
in conditiile in care actiunea factorilor autonomi a avut drept
rezultanti o injectie netdi de lichiditate. In a doua parte a
trimestrului, randamentele pe termen foarte scurt de pe piata
monetard interbancard au tins sd se apropie de rata dobanzii de
politica monetara, pe fondul reamplificarii temporare a absorbtiilor
de lichiditate efectuate de Trezorerie, precum si a cererii de lei din
partea nerezidentilor. Volatilitatea ratelor dobanzilor ON s-a
atenuat nsd, ca efect al ingustarii coridorului format de ratele
dobéanzilor la facilitdtile permanente in jurul ratei dobanzii de
politicd monetara.

Toate cotatiile pe termen mai lung ale pietei monetare interbancare
— inclusiv cele aflate la limita superioara a spectrului de maturitagi —
au coborat in luna aprilie sub nivelul ratei dobanzii de politica
monetard; declinul acestora s-a accentuat in urmatoarea luna, in
conditiile ajustarii asteptarilor institutiilor de credit privind
perspectiva conditiilor lichiditatii si a traiectoriei ratei dobanzii-
cheie a BNR. Ulterior, cotatiile ROBOR au inregistrat o usoara
crestere, succedatd, spre finele trimestrului, de o stabilizare a
acestora la niveluri inferioare cu circa 0,4-0,6 puncte procentuale
ratei dobanzii de politicd monetara. Ca urmare, media cotatiilor
ROBOR3M din luna iunie (4,45 la sutd) s-a situat cu 0,91 puncte
procentuale sub cea consemnatd in ultima lund a trimestrului
precedent; scaderi de amplitudini relativ similare au inregistrat si
valorile medii ale cotatiilor aferente maturitatilor de 6, respectiv
12 luni (4,72 la suta, respectiv 4,77 la suta).

La randul ei, traiectoria ratelor dobanzilor la titlurile de stat a
reflectat atat impactul exercitat de persistenta conditiilor relaxate
ale lichiditatii si de ajustarea asteptarilor institutiilor de credit
privind evolutia viitoare a ratei dobanzii de politici monetara, cat
si mentinerea interesului ridicat al investitorilor pentru acest tip de
plasamente, context in care randamentul maxim acceptat pe piata
primara a titlurilor de stat a continuat sa scadd pana la jumatatea
lunii mai. Ulterior, acesta a inregistrat o corectie ascendenta’,
evolutia — relativ similara celei consemnate pe alte piete emergente —
fiind in principal consecinta deteriorarii sensibile a apetitului
global pentru risc, implicand reducerea cererii de obligatiuni a

8 Valorile inregistrate mentinandu-se insi semnificativ inferioare celor din luna

decembrie 2012.
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investitorilor nerezidenti (potrivit evolutiilor si informatiilor de pe
piata valutara interbancard). Ca urmare, dupa ce in lunile aprilie si
mai volumul emisiunilor de titluri s-a situat in preajma celui
anuntat, in luna iunie raportul dintre respectivele volume a devenit
subunitar, in conditiile in care, pentru prima datd in ultimele
10 luni, MFP a respins integral o parte din ofertele prezentate in
cadrul unor licitatii de titluri de stat. Cu toate acestea, pe ansamblul
trimestrului, volumul total al titlurilor emise (8,4 miliarde lei fata
de 18,4 in trimestrul I) a fost superior celui scadent, el continuand
totodatd sd fie reprezentat in cea mai mare parte de obligatiuni
(85 la suta din volumul pus in circulatie, fatd de 74 la sutd in
trimestrul I).

Pe piata secundara, cotatiile de referinta ale titlurilor de stat au avut
o evolutie asemanatoare randamentelor de pe piata primara, ele

Ratele dobanzilor in sistemul bancar inversandu-si sensul migcarii la mijlocul lunii mai, fara a urca insa

= procente pe an . | . la niveluri superioare celor consemnate in martie 2013. Volumul
| P tranzactiilor a inregistrat o crestere fatd de trimestrul I, in principal
\-\ ;’ﬁg?e not datoritda amplificirii consemnate de tranzactiile ireversibile in
18 = lunile aprilie si mai.
. —=— depozite noi
A la termen
14 A in lei Reflectand tendinta descendentd a cotatiilor ROBOR, ratele medii
\ ale dobanzilor la depozitele noi la termen si la creditele noi au
\_ /\1\/\/ continuat sd scadd in perioada martie-mai 2013 (-0,86 puncte
10 \ N\~ procentuale, pand la 4,40 la sutd, respectiv -0,16 puncte
. procentuale, pana la 10,35 la sutd In mai), evolutiile fiind omogene
] S . ca sens din perspectiva principalelor categorii de clienti. Astfel,
- s, rata medie a dobénzii aferentd depozitelor noi la termen a scazut
" atat pe segmentul societatilor nefinanciare (-1,18 puncte
2 procentuale, pana la 3,86 la sutd), cat si pe cel al populatiei

IATOIATOIALIOIATOTIA (-0,39 puncte procentuale, pina la 5,14 la sutd in mai). In acelasi
2009 2010 2011 2012 2013 . . A . . .
timp, rata medie a dobanzii la creditele noi ale populatiei s-a
diminuat (-0,81 puncte procentuale, pana la 11,84 la suta in mai),
evolutia reflectand ajustarile descendente operate la nivelul tuturor

milioane euro  categoriilor majore de imprumuturi. O scidere de mai mici

Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

2012 2013 . C . A
S lun S luni dimensiuni, 1nsd, a consemnat costul mediu cu dobanda al
Contul financiar sea 1289 creditelor noi ale soc1eta‘;1¥or'neﬁnan01.§re (-0,12 puncte prqcentuale,
Investitii directe 619 347 pandla 9,46 la sutd In mai), iar evolutiile lunare ale acestuia au fost
- rezidenti in strainatate -37 -67 volatile, inclusiv datorita relativei amplificari a ponderii detinute in
- nerezidenti in Romania 656 414 totalul creditelor noi ale societitilor nefinanciare de creditele noi
;:'nv:lsltc'f:r:e portofoliu si derivate tae a1n O valoare mici (sub 1 milion echivalent euro), avand atasati o rata
- rezidenti in strainatate -261 -388 de dobanda Superioara mediei.
- nerezidenti in Romania 1598 4504
Alte investitii de capital 1247 -4075 2.2, Cursul de schimb si fluxurile de capital
- credite i imprumuturi de la FMI 0 -1813
- investitii pe termen mediu si lung 448 -1588 In trimestrul II, cursul de schimb leu/euro a consemnat modificari
- investitii pe termen scurt -741 222 bruste si frecvente de traiectorie, exclusiv datoritd accentudrii
- numerar §i depozite pe termen scurt -1 118 488 [ETO . . . T
dltele L64 038 volatilitatii apetitului global pentru risc, pe fondul succesiunii unor

Active de rezervi ale BNR (net) semnale mixte privind perspectiva conduitei politicii monetare a
(-7 crestere/,+”scidere) 145  -1679 principalelor banci centrale; influenta exercitatd asupra sa de

determinantii interni a fost, in schimb, consecvent favorabila.
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Rata de schimb leu/euro s-a pozitionat pe un trend descendent in
aprilie, Intr-un context caracterizat prin cresterea apetitului global
pentru risc, sustinutd de: (i) decizia Bancii Angliei de continuare a
programului de achizitii de active financiare, dar mai ales de
(i1) anuntul Bancii Japoniei privind implementarea unui nou set de
masuri de stimulare a economiei, implicand, printre altele, dublarea
volumului achizitiilor de obligatiuni guvernamentale, precum si de
(iii) asteptarile referitoare la diminuarea de catre BCE a ratei
dobanzii de politica monetara. Traiectoria ratei leu/euro a
beneficiat si de evolutia relativ favorabild in raport cu asteptarile
analigtilor a unor indicatori relevanti publicati in acest interval,
respectiv PIB din trimestrul IV 2012 (date provizorii), soldul
balantei comerciale/contului curent din primele 2 luni ale anului
curent, productia industriald si vanzarile cu amanuntul din luna
februarie 2013.

Dupa ce a atins minimul acestui an in data de 29 aprilie, cursul de
schimb leu/euro a suferit insa — aldturi de ratele de schimb ale
celorlalte monede din regiune — o inversare de traiectorie, la
originea cdreia s-a aflat efectul advers exercitat asupra sentimentului
pietei financiare globale de: (i) declaratiile/comentariile unor
oficiali Fed privind posibila adoptare in urmatoarele luni a unei
decizii de diminuare a programului de achizitii de active financiare
al acestei institutii si, posibil, de (ii) Inrautatirea asteptarilor privind
evolutia economiei din zona euro, ca urmare a contractiei peste
asteptari suferite de aceasta in primul trimestru al anului 2013.
Presiunile de depreciere au fost totusi mai pufin intense in cazul
leului comparativ cu cele exercitate asupra altor monede din
regiune’, in conditiile in care interesul investitorilor financiari
pentru achizitionarea de active financiare denominate in moneda
nationala a ramas ridicat, date fiind: (i) mentinerea atractivitatii
randamentelor titlurilor de stat denominate in lei, (ii) evolutia peste
asteptari a unor indicatori publicati in acest interval'’, precum si
(ii1) publicarea recomandarii CE de abrogare a procedurii de deficit
excesiv pentru Romaénia.

Variatiile zilnice ale ratei de schimb leu/euro au crescut in luna
iunie, iar leul a consemnat deprecieri episodice relativ ample, pe
fondul amplificarii sensibile a volatilitatii fluxurilor de capital, in
special a celor adresate economiilor emergente, ca urmare a
exacerbdrii senzitivitatii pietelor financiare internationale fatd de
potentialele indicii privind viitoarele decizii de politici monetara

Ritmul de crestere a raportului leu/euro pe parcursul lunii mai a fost relativ
lent, astfel incat valoarea medie a ratei leu/euro a inregistrat o scadere de
1,0 la sutd fatd de cea consemnatd in luna anterioard. Zlotul si coroana ceha
s-au depreciat insd cu 1,0 la suta si, respectiv, 0,2 la sutd in termeni nominali
in raport cu euro.

Soldul contului curent si PIB din trimestrul I 2013 — estimare semnal si volumul
productiei industriale consemnat in luna martie.

Evolutia cursurilor de schimb pe pietele

emergente din regiune
B indici; 31 decembrie 2009=100

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2013

120
HUF/EUR
|15 . ~=——RONEUR
——PLN/EUR
CZK/EUR
110 4
105 +
100 M w
95 4
90 - . . . . . . .
1an. n. 1an. mn. 1an. n. 1an. n.
2010 2011 2012 2013
Sursa: BNR, BCE
Cursul de schimb nominal
2.8 2
77777 "\ 4 e
3.0 o R A
J | L WA
3,2 77/ \ .l ‘.l ‘\
W o VAR 9 o
34 \ .
. a\. I...[
3,6 '\.,,
R S . =—e—RON/USD _________ |
RON/EUR
4,0 oot e
42 \/"\//\\r\//\\
4.4 —\ v\/\\
4,6
4.8
IATOITATOIATOIAITIOTIA
2009 2010 2011 2012 2013
29



1II. Politica monetard si evolutii financiare

Ritmurile de crestere anuala a M3
si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni reali

2012 2013
oo |
ritm mediu apr. | mai
al trimestrului

M3 83| 2,9| -0,1| -3,3| -1,9| -2,7
M1 8,5| 3,4 -0,4| -42( -2,1| -3,0
Numerar in circulatie | 15,7| 9.6| 1.8} -4,9| -1,7| -4.6
Depozite overnight 4.8 021 -1,6f -3,8| -2,3| -2,1
Depozite la termen
cuscadentasub2 ani | 10,2| 6,4| 3,5/ -0,3| -0,2| -1,2

Sursa: INS, BNR

Principalele componente ale masei monetare

variatie anuald reala (%)
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depozite la termen cu scadenta sub 2 ani

ale Fed''. In acest context, cererea excedentard de devize formulatd
de clientii nerezidenti pe piata valutard interbancard s-a majorat,
reflectand inclusiv posibila diminuare a detinerilor acestora de
titluri de stat denominate in lei, iar rata medie de schimb leu/euro a
consemnat o crestere de 3,1 la suta.

Pe ansamblul perioadei analizate, leul s-a depreciat cu 1,9 la suta in
termeni nominali §i, respectiv, 1,6 la sutd in termeni reali in raport
cu euro; fatd de dolarul SUA, leul s-a depreciat cu doar
0,1 la sutd in termeni nominali (in termeni reali s-a apreciat cu
0,2 la suta), in conditiile in care acesta si-a diminuat valoarea pe
pietele financiare internationale. Din perspectiva variatiei anuale
medii a cursului de schimb consemnate in trimestrul II, leul s-a
apreciat insa fatd de ambele monede.

2.3. Moneda si creditul
Moneda

In intervalul martie-mai 2013, dinamica negativi a masei
monetare'> (M3) s-a atenuat (-1,9 la sutd, fata de -3,7 la sutd in
perioada decembrie 2012 — februarie 2013), evolutia asociindu-se
majorarii unor cheltuieli bugetare si a platilor din fondurile
europene — concentratd, in cazul celor din urma, la nivelul lunii
martie —, precum si potentialelor realocari de plasamente ale
companiilor dinspre titluri de stat si depozite cu scadenta mai mare
de doi ani inspre depozite incluse in M3. Aceste influente au
devansat efectul nefavorabil exercitat asupra lichiditatii din
economie de continuarea contractiei dinamicii creditului acordat
sectorului privat — pe fondul ajustdrii bilanturilor diferitelor
categorii de agenti economici, inclusiv ale bancilor —, precum si de
impactul statistic al modificarii cursului de schimb leu/euro.

Plusul de dinamica acumulat de M3 s-a datorat evolutiei
imbunatatite a componentei sale lichide, a cérei variatie negativa
s-a atenuat, pe seama aportului numerarului in circulatie, precum si
al depozitelor overnight in lei ale populatiei si ale companiilor.
In schimb, valoarea negativa a dinamicii depozitelor la termen sub
doi ani s-a majorat usor, exclusiv datoritd scaderii variatiei
plasamentelor populatiei, aceasta intrand, pentru prima oard in
ultimii sapte ani i jumatate, in teritoriul negativ.

Analiza structurii pe detindtori a M3 releva majorarea dinamicii
depozitelor companiilor, miscarea, regasita atat in cazul societatilor
nefinanciare, cat si in cel al institutiilor financiare nemonetare,
corelandu-se cu: (i) cresterea unor cheltuieli bugetare si a

Printre acestea s-au numarat raportul lunar din iunie privind evolutiile de pe
piata muncii din SUA, sedinta Fed si declaratiile presedintelui Ben Bernanke
la conferinta de presa din 19 iunie.

In absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor
de crestere anuala 1n termeni reali din perioada martie-mai 2013.
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volumului platilor din fondurile structurale'?; (ii) reorientarea mai
pregnanti a respectivelor entitati citre plasamentele in depozite si
(iil) majorarea cotei de contributii destinate Pilonului II al
sistemului de pensii. in schimb, ritmul de crestere a depozitelor din
M3 ale populatiei a continuat si scada, evolutia avand drept
posibile explicatii realocarea unor sume dinspre depozite inspre
detinerile de actiuni'®, precum i amplificarea volumului
rambursirilor de imprumuturi bancare. In ceea ce priveste structura
pe monede a masei monetare, ponderea medie a depozitelor in
devize s-a redus usor, pe seama efectului statistic al cursului de
schimb lei/euro, precum si a relativei ameliordri a variatiei
depozitelor in lei.

Din perspectiva principalelor contrapartide ale M3, imbunatatirea
dinamicii acestui agregat monetar a reflectat atenuarea variatiei
negative a creditului net acordat administratiei publice centrale si
incetinirea vitezei de crestere a pasivelor financiare pe termen lung
(inclusiv conturile de capital); aceste influente au fost partial
compensate de impactul nefavorabil al reducerii dinamicii
creditului acordat sectorului privat si respectiv a celei aferente
activelor externe nete ale sectorului bancar.

Creditul

in perioada martie-mai 2013, variatia'® creditului acordat sectorului
privat a continuat sd se adanceascd in teritoriul negativ
(-6,5 la suta, fatd de -4,7 la sutd in perioada decembrie 2012 —
februarie 2013), evolutia, evidentiata atat la nivelul populatiei, cat
si la cel al companiilor, reflectand prelungirea caracterului anemic
al cererii de Tmprumuturi, precum si indsprirea conditiilor ofertei
de credite'®. Din perspectiva structurii pe monede, ambele
componente au continuat sa inregistreze o scadere de ritm, relativ
incetinitd insd in cazul imprumuturilor in valutd (exprimate in
euro). O asemenea evolutie, careia i s-a asociat efectul statistic al

Conform comunicatelor de presa ale MFE si APIA, in aceastd perioada s-au
efectuat cheltuieli suplimentare reprezentdnd plati pentru sectorul agricol,
rambursarea unor sume restante catre beneficiarii fondurilor structurale si de
coeziune, stingerea unor arierate de catre autoritatile locale si plati din fondul
national de sanatate.

Conform comunicatului de presa al BVB, in luna aprilie 2013 s-a derulat
oferta publicd de vanzare a 15 la sutd din actiunile Transgaz detinute de stat,
dintre care o mare parte a fost achizitionatd de persoanele fizice, care au
beneficiat de un discount din pretul de vanzare, iar conform comunicatului de
presd al Bancii Transilvania, in luna mai 2013 au fost emise obligatiuni
convertibile in actiuni, din care o mare parte a fost subscrisa de actionari.

In absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor
de crestere anuala in termeni reali din perioada martie-mai 2013.

Conform ultimei editii a Sondajului BNR privind creditarea companiilor
nefinanciare si a populatiei, iIn T1 2013 cererea de credite a rimas constanta,
cu exceptia celei destinate consumului, care s-a diminuat. Totodata, standardele
de creditare au devenit mult mai restrictive 1n special in cazul imprumuturilor
acordate societatilor nefinanciare si celor destinate achizitionarii de locuinte.
Pentru T2 2013 bancile anticipau mentinerea majoritatii acestor tendinte.

Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuald reald (%)
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1II. Politica monetard si evolutii financiare

Creditul acordat sectorului privat pe monede
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cursului de schimb lei/euro, a avut drept consecintd stagnarea la
minimul ultimilor doi ani a ponderii medii a creditului in valutd in
total credit acordat sectorului privat.

Trendul descrescator al dinamicii creditelor acordate populatiei s-a
incetinit ugsor comparativ cu intervalul precedent, el localizandu-se
la nivelul Tmprumuturilor pentru consum in devize si al celor
pentru alte scopuri; dinamica negativi a componentei in lei a
primei categorii de credite s-a ameliorat Insda — In premierd pentru
ultimul an —, pe fondul extinderii ofertelor promotionale ale
bancilor. La randul lor, creditele pentru locuinte au continuat sa-si
accelereze ritmul de crestere, in principal pe seama componentei in
lei, cel mai probabil ca efect al reglementarilor BNR destinate
creditirii persoanelor fizice'.

In schimb, viteza contractiei creditului acordat societatilor
nefinanciare a ramas relativ constanta, evolutia — produsa pe fondul
diminuarii volumului creditelor noi'® — reflectind pierderea mai
pregnanta de ritm suferitd de imprumuturile pe termen scurt. Atat
componenta in valuta, cat si cea in lei au consemnat dinamici in
scadere, declinul fiind Tnsa mai vizibil 1n cazul celei din urma.

Regulamentul BNR nr. 24/2011 privind creditele destinate persoanelor fizice.

Pe baza datelor de la CRC privind creditele in valoare de peste 20 000 lei
acordate in perioada analizata, comparativ cu cele din perioada martie-mai
2012.
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IV. PERSPECTIVELE INFLATIEI

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuald a
inflatiei IPC la 3,1 la suta la sfarsit de an, atdt pentru 2013, cat si
pentru 2014, valori situate cu 0,1 si, respectiv, 0,2 puncte
procentuale sub nivelurile prognozate in Raportul asupra inflatiei
din luna mai 2013.

Actualizarea prognozei ratei inflatiei implica reevaluari ale
contributiilor principalelor componente ale cosului de consum.
Astfel, comparativ cu runda anterioard de prognozd, pentru finele
ambilor ani revizuirea in jos a proiectiei este determinatd de
contributii mai scazute ale dinamicii preturilor administrate si ale
inflatiei  CORE2 ajustat §i, pentru sfarsitul anului 2014,
si ale dinamicii preturilor combustibililor. In anul 2013, efectele
factorilor cu evolutii mai favorabile decdt cele anticipate anterior
sunt partial compensate de revizuiri in sus ale dinamicilor
preturilor volatile ale alimentelor (LFO), ale celor ale
combustibililor si ale accizelor (pentru tutun si alcool).

Proiectia prevede reducerea rapida a ratei anuale a inflatiei in
cursul trimestrului 111 2013, de la 5,37 la suta in iunie la 3,0 la
sutd in septembrie. Ulterior, rata inflatiei este proiectatd a se
mentine la valori care nu vor depasi 3,1 la suta pana la sfarsitul
anului 2014, cu atingerea unui minim de 2,1 la sutd in trimestrul 1
2014. Pentru prima jumatate a anului 2015 se prevede o cregstere
usoarda a ratei inflatiei pana la 3,3 la sutd, valoare situatd in
limitele intervalului-tinta.

Prognozarea unei dezinflatii substantiale in prima parte a
intervalului de proiectie este sustinutd de ipoteza, inclusa in
scenariul de baza, a unui an agricol 2013 normal, comparativ cu
cel puternic nefavorabil 2012. Aceasta anticipare implica
disiparea treptata a socurilor adverse de natura ofertei din anul
precedent §i tranzitia de la un efect statistic de baza advers la unul
de sens contrar, de asteptat sa influenteze favorabil dinamica
preturilor LFO si a celor ale produselor alimentare procesate
incluse in indicele CORE2 ajustat. La reducerea inflatiei este de
asteptat sa contribuie semnificativ si decelerarea pdna in
trimestrul 1 2014 a ritmurilor anuale de crestere a prefurilor
administrate §i a preturilor produselor din tutun.

Rata inflatiei  CORE2 ajustat este prognozatd a continua
traiectoria descendentd pe care s-a inscris in prima jumdtate a
anului curent, coborand pdana la un minim de 1,8 la sutd in
trimestrele 11l gi IV 2013. Pe langa epuizarea deja mentionatd a
efectelor socurilor adverse de oferta din 2012, dar in relatie cu
aceasta, decelerarea inflatiei de baza va fi sustinuta de
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1V. Perspectivele inflatiei

ameliorarea treptata a anticipatiilor privind inflatia, sub impactul
calibrarii unei conduite adecvate a politicii monetare pe parcursul
urmatoarelor opt trimestre.

Proiectia inflatiei de baza prevede mentinerea unor rate de
crestere sub 2 la suta pana la mijlocul anului 2014. Pentru restul
perioadei de referingd, se anticipeaza ca, sub impactul consolidarii
activitatii economice interne, reflectata intr-o usoard diminuare a
presiunilor dezinflationiste ale deficitului de cerere, si pe fondul
disiparii treptate a efectelor de baza favorabile din 2013, rata
inflatiei CORE? ajustat va urca §i se va stabiliza la valori situate
usor peste 2 la suta.

Comparativ cu prognoza anterioard, revizuirea in jos a ratei
inflatiei CORE? ajustat pe cea mai mare parte a intervalului (din
care -0,2 si -0,1 puncte procentuale pentru finele anilor 2013 i,
respectiv, 2014) este rezultatul proiectarii unor ritmuri mai scazute
de crestere a preturilor de import si a preturilor alimentelor
procesate §i al unor valori mai reduse ale anticipatiilor privind
inflatia. Presiuni dezinflationiste sunt prevdzute a fi generate in
continuare de persistenta deficitului de cerere, dar cu o intensitate
mai redusd decdt in runda anterioard de prognozd, pe fondul
reevaluarii la valori mai putin negative a deviatiei PIB de la
nivelul sau potential.

Conduita proiectata a politicii monetare va urmari in continuare
calibrarea prudenta a ansamblului conditiilor monetare reale in
sens larg pentru a asigura revenirea §i consolidarea ratei inflatiei
in interiorul intervalului-tintd, crednd totodatd premisele necesare
redresarii treptate a creditarii sectorului privat al economiei §i
reluarii pe baze sustenabile a cresterii economice. Conform
evaluarii Consiliului de administratie al BNR, la orizonturi
apropiate atingerea acestor obiective este compatibila cu
relaxarea graduala a conduitei politicii monetare, conditionata de
asigurarea unei ancorari eficace a anticipatiilor inflationiste si de
absenta producerii la aceste orizonturi a unor socuri adverse din
partea mediului intern §i international.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei
indicd o balanga inclinatd, pe termen scurt, in sensul unor abateri
in jos de la scenariul de baza, in timp ce pe termen mediu apar a fi
usor mai accentuate riscurile unor abateri de sens contrar.

Posibilitatea ca la orizonturi apropiate rata inflatiei sa se plaseze
la valori situate sub cele proiectate este sugeratd de informatii
survenite ulterior finalizarii proiectiei macroeconomice si, deci,
care nu au fost incluse in scenariul de baza. Acestea includ
semnalele privind recolta internd foarte bunda pe segmentul
alimentelor cu preturi volatile (LFO) si pe cel al unor materii
prime agricole incorporate in produsele alimentare procesate,
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1V. Perspectivele inflatiei

precum si anuntul guvernului privind decizia reducerii, cu incepere
de la 1 septembrie 2013, a cotei TVA pentru faind si pdine.

Mediul extern, marcat in continuare de incertitudine, continud sd
fie sursa unor riscuri a caror materializare ar putea genera socuri
adverse asupra inflatiei. Aceste riscuri sunt, in principal, asociate
posibilitatii cresterii volatilitatii fluxurilor de capital orientate
cdtre economia romdneascd, in contextul mai larg al variabilitatii
apetitului pentru risc al investitorilor fata de economiile emergente
in ansamblu. O importanta sursa de incertitudine o constituie
orizontul refacerii dinamicii PIB in economiile principalilor
parteneri comerciali ai Romdniei, date fiind repetatele revizuiri
nefavorabile ale prognozelor de crestere economicai a UE si
persistenta problemelor de sustenabilitate a datoriilor suverane §i
a celor asociate calitatii bilanturilor bancare ale unor tari din
zona euro. Abateri nefavorabile de la scenariul de baza ale
coordonatelor cererii externe ar afecta negativ cresterea
economicd internd. Aceasta ar atrage deteriorarea percepftiei
investitorilor asupra perspectivelor economiei romdnesti, cu un
probabil impact negativ asupra primei de risc asociate
plasamentelor investitorilor straini in moneda nationala, si
reducerea fluxurilor de capital destinate finantarii economiei
nationale. In plus, incertitudinile cu privire la magnitudinea si
etapizarea diminuarii injectiilor de lichiditate de catre Fed in
sistemul financiar american, reflectate in scaderea apetitului
global pentru risc, ar fi de natura sa amplifice pericolul reducerii
fluxurilor de capital destinate economiilor emergente, inclusiv
Romdniei. Indiferent de sursa generatoare, materializarea unor
reduceri substantiale ale resurselor de finantare a cresterii
economice ar declanga presiuni de depreciere a monedei nationale
cu efecte negative asupra stabilitatii preturilor si a celei financiare.

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

In raport cu ipotezele incluse in scenariul de bazd actualizat,
balanta riscurilor asociate evolutiei pe perioada de referintd a
preturilor administrate apare a fi relativ echilibrata. Dinamica
viitoare a preturilor materiilor prime de pe pietele internationale
continud sd reprezinte §i in aceastd runda de proiectie un factor de
risc relevant indeosebi pe termen mediu, orizont inainte de care nu
este de asteptat o revigorare robustd a cererii globale.
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1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Scenariul de crestere economica externd prevede o contractie a PIB

Evolutia asteptata a variabilelor externe )
UE efectiv. cu 0,19 la sutd in 2013, urmatd de o crestere cu

valori medii anuale

1,40 la sutd in 2014, ambele valori revizuite in scadere fatd de

2013 2014 ) . .

: . - raportul anterior’. Pentru anul curent, revizuirea este motivati de

Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 105,7) 99,9 . e . . .
Cursul de schimb dolar SUA/euro 130l 1,7 preconizarea reducerii in continuare a gradului de indatorare a
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.)| 0,20| 0,33 sectorului privat in unele tari si de nivelurile inca scazute ale
Crestere economica in UE efectiv (%) -0,19] 1,40 1Increderii agentilor economici. Proiectarea unei usoare redresari
Inflatia anuald din zona euro (%) 1,49 1,48 economice in 2014 se bazeaza pe anticiparea ameliorarii, la acest
Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene, orizont, atit a cererii globale pentru exporturile zonei, cat si a
Consensus Economics si cotaii futures cererii interne a acesteia ca efect al caracterului acomodativ al

politicii monetare a BCE, de asteptat a fi mentinut.

Rata anuald a inflatiei IAPC din zona euro este anticipatd a se
reduce semnificativ comparativ cu 2012, urmand a se situa la o
valoare inferioara reperului de 2 la sutd pentru stabilitatea
preturilor, respectiv 1,5 la sutd, atat in 2013, cat si in 2014. Aceasta
scadere este determinatd de decelerarea asteptatd a dinamicii
Scenariul de evolutie a prefului preturilor produselor energetice, coroboratd cu anticiparea mentinerii
international al petrolului Brent presiunilor dezinflationiste din partea deficitului de cerere pe
intregul interval de prognoza, precum si cu asteptari de inflatie ale

dolari SUA/baril puncte procentuale
3 agentilor economici ferm ancorate la valori scazute.

110 /\ s Se prognozeaza ca rata dobanzii EURIBOR la 3 luni va atinge un
nivel minim istoric in 2013, sub influenta conduitei politicii
monetare a BCE, urmand a se majora usor in 2014. In concordanta

105 0 cu perspectivele revizuite in scadere cu privire la evolutia activitatii
economice din UE si din zona euro, moneda europeana este

100 \ s prevdzutd a inregistra o usoard depreciere in raport cu dolarul
SUA, pana la un nivel al cursului de schimb de 1,27 EUR/USD in
trimestrul II 2014, urmata de conservarea acestei valori, cu foarte

95 -10  mici fluctuatii, pana la orizontul proiectiei.
IV I 0O 1 I miv 1o
2013 2014 2015

Scenariul de evolutie a pretului international al petrolului Brent,

—— scenariu curent fundamentat pe baza cotatiilor fitures®, prevede o scadere graduala

scenariu anterior incepand cu T4 2013*, urmati de revenirea la dinamici pozitive la

Sursa: Energy Information Administration, ipoteze BNR ~ finele intervalului de prognoza, sub impulsul unei accelerari
pe baza datelor Bloomberg treptate a activitatii economice mondiale catre acest orizont.

mmmmm diferentd variatii trimestriale (sc.dr.)

UE-28 excluzand Romania. Indicatorul este calculat pe baza structurii
exporturilor roménesti pe tiri de destinatie din cadrul UE. Incepand cu aceasti
runda de proiectie, Croatia a fost inclusd in randul tarilor membre UE, acest
lucru neafectand, insa, semnificativ revizuirea cresterii economice UE efectiv.
Noile valori sugereaza un impact mai restrictiv al gap-ului PIB UE efectiv
asupra deviatiei PIB intern de la trend comparativ cu prognoza anterioara.

Sursa: Bloomberg (cotatii preluate la data de 9 iulie 2013).
in ipoteza neescaladarii tensiunilor geopolitice din zona Canalului Suez.
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1.2. Perspectivele inflatiei

Scenariul de baza al proiectiei macroeconomice plaseaza rata
anuala a inflatiei IPC la valoarea de 3,1 la suta atat la sfarsitul
anului 2013, cat si la finele celui urmator, valoare situata in
intervalul de variatie din jurul tintei centrale de inflatie’.
Comparativ cu raportul publicat in luna mai, valorile proiectate
sunt marginal mai reduse, cu 0,1 si, respectiv, 0,2 puncte
procentuale la finele celor doi ani. Pentru sfarsitul anului curent, in
conditiile unor dinamici relativ mai alerte ale preturilor volatile ale
alimentelor (LFO), ale celor ale combustibililor si ale accizelor
(pentru tutun si alcool), revizuirea in jos a ratei anuale a inflatiei
IPC se datoreaza proiectarii unor contributii mai favorabile din
partea preturilor administrate si a inflatiei CORE2 ajustat. Acesti
din urma determinanti, la care se adaugd si evolutia preturilor
combustibililor, sunt preconizati sd contribuie la dezinflatie si in
cursul anului viitor, In timp ce dinamicile anuale din cadrul
celorlalte subgrupe ale indicelui IPC vor exercita contributii relativ
similare celor prevazute anterior.

Pe fondul evolutiei favorabile procesului dezinflationist din partea
tuturor componentelor cosului IPC, dinamica anuala a preturilor
este prevazuta a Incetini semnificativ in prima parte a intervalului
de prognoza, reintrand in interiorul intervalului de variatie din jurul
tintei centrale in trimestrul III al anului curent si cobordnd in
jumatatea inferioard a acestuia in primul trimestru al anului
urmator. Principalele contributii la decelerarea semnificativa a ratei
anuale a inflatiei IPC provin din partea preturilor LFO si a celor ale
produselor alimentare procesate incluse in indicele CORE2 ajustat,
ca urmare a disiparii socurilor adverse de natura ofertei asociate
recoltei agricole reduse din anul precedent, in ipoteza tot mai
probabild a unui an agricol normal in 2013. Sub impactul favorabil
al efectelor de baza asociate atenuarii acestor socuri, de asteptat a
imprima inclusiv asteptarilor privind inflatia ale agentilor
economici o traiectorie descrescitoare®, rata anuali a inflatiei
CORE2 ajustat este proiectatd in reducere pand la valoarea de
1,8 la sutd in septembrie 2013, mentinandu-se in apropierea acestui
nivel pana la finele anului curent. Pe parcursul anului 2014, sub
impactul consolidarii activitatii economice interne, reflectata intr-o
usoara diminuare a presiunilor dezinflationiste induse de deficitul
de cerere si pe fondul disiparii treptate a efectelor de baza
favorabile, dinamica anuald a indicelui CORE2 ajustat este

Incepand cu anul 2013, BNR a adoptat o tinti stationari multianuald de
inflatie, situata la nivelul de 2,5 la sutd +1 punct procentual.

Ca efect al neanticiparii manifestdrii pe parcursul urmatoarelor trimestre ale

perioadei de referinta a unor socuri importante de natura ofertei, precum si al
mentinerii unei conduite adecvate a politicii monetare.

Previziuni privind evolutia inflatiei
variafie anuald (%)

Tinta stafionard multianuald de
inflatie (dec./dec.): 2,5% din 2013

interval de variatie
rata anuald a inflatiei (sférsit de perioada)
----- {inta anuald de inflajie

v 1 I8 O Jve 1. I IL R L. I

2013 2014

Noti: Latimea intervalului de variatie este de

+1 punct procentual.

Sursa: INS, proiecfie BNR

Rata anuali a inflatiei in scenariul de baza

variatie anuald
(procente, sfarsit de perioada)
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2013 2014 2015
T3 [T4 | T1|T2[T3 [T4|T1] T2
Tinta 2,5 2,5
Proiectie | 3,0 |3,1]2,12,7(3,0(3,1(33] 3.3
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Inflatia anuald CORE2 si CORE2 ajustat
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prognozatd a accelera marginal, atingand valoarea de 2,1 la suta la
finele anului’.

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei precedent, traiectoria
proiectata a ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustat a fost revizuita
in jos, cu 0,2 puncte procentuale si, respectiv, 0,1 puncte
procentuale la finele celor doi ani ai prognozei. La aceasta
contribuie plasarea anticipatiilor inflationiste ale agentilor
economici la valori mai scizute®, revizuirea in jos a dinamicii
preturilor alimentare procesate §i proiectarea la valori mai reduse a
preturilor bunurilor din import. Dinamica acestora din urma are un
impact dezinflationist de mai mare amploare pe toatd perioada de
referintd, in conditiile in care valoarea mai redusd inregistrata de
indicele valorii unitare a importurilor de bunuri de consum’ in
primul trimestru al anului 2013 este anticipatad a persista si in
perioadele viitoare, sustinuta de ipoteza unei moderari a dinamicii
preturilor externe comparativ cu runda anterioara. Influente relativ
mai putin favorabile asupra dinamicii anuale a indicelui CORE2
ajustat provin, pe tot parcursul intervalului de prognoza, din partea
deficitului de cerere, revizuit, fatd de runda anterioara, la valori
mai putin negative.

Scenariul de evolutie a ratei inflatiei la produsele din tutun si
bauturi alcoolice este configurat, in principal, pe baza prevederilor
Codului fiscal din 2013 cu referire la modificarea nivelului
accizelor aplicabile acestor produse, la care se adauga actualizarea
nivelului de referinta al cursului de schimb utilizat pentru
determinarea echivalentului in lei al acestora. Fatd de runda
anterioard, contributia componentei la inflatia IPC a fost doar
marginal revizuitd in sus pentru sfarsitul anului curent' si a rimas
nemodificata la finele anului urmator.

Scenariul de evolutie a preturilor administrate coroboreaza
informatiile referitoare la calendarele privind eliminarea preturilor
reglementate la gaze naturale si energie electrica publicate de catre
ANRE, indicatiile oferite de cotatiile pentru preturile la energia
electrica ale OPCOM si cele mai recente evolutii de la nivelul
acestor categorii de preturi. Prognoza pentru rata anuald a inflatiei
preturilor administrate se situeaza la 6,2 la suta in decembrie 2013
si la 6,6 la suta la sfarsitul anului 2014, valori mai reduse decat

Nivel similar celui inregistrat de inflatia CORE2 ajustat in trimestrul 1T 2012,
inaintea producerii socului de oferta asociat recoltei agricole reduse din acel an.

In principal, pe seama probabilitdtii tot mai scazute de manifestare, pe
parcursul urmatoarelor trimestre, a unor importante socuri adverse.

Indicele valorii unitare (IVU) a importurilor de bunuri de consum (mai putin
autovehicule si combustibili) a scazut in trimestrul 1 2013 fata de trimestrul [V
2012 cu 1,3 la suta, pe fondul inregistrarii unor rate relativ reduse ale inflatiei
externe.

Cu aproximativ 0,1 puncte procentuale, ca urmare a cresterii de catre

comercianti, pe parcursul trimestrului II, a preturilor de vanzare ale acestor
produse, mai mult decat se anticipa anterior.
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cele anticipate in runda precedentd cu 2,2 puncte procentuale si,
respectiv, cu 0,7 puncte procentuale. Aceasta reevaluare s-a produs
exclusiv pe seama revizuirii ipotezelor privind evolutia preturilor la
energia electricd, in conditiile inregistrarii unui nivel mai redus
decét se anticipa anterior al inflatiei pentru aceasta subcategorie in
trimestrul II al anului curent si ale preconizdrii unor evolutii
similare pe parcursul perioadelor urmatoare''.

In ipoteza tot mai plauzibild a unei recolte agricole normale in
2013, rata anuald a inflatiei LFO este anticipatd a inregistra o
reducere semnificativd pe parcursul trimestrului III, pe fondul
epuizarii impactului nefavorabil determinat de recolta agricola
redusd din anul 2012. Pentru restul intervalului de prognoza,
inflatia anuald a LFO inregistreazad o dinamicd relativ stabila,
marcatd de efecte sezoniere specifice acestei grupe a cosului IPC.
Contributia grupei la rata anuala a inflatiei IPC din decembrie 2013
este de 0,2 puncte procentuale, cu 0,4 puncte procentuale mai
ridicatd decat in runda anterioard de prognoza'?, iar pentru anul
viitor contributia anticipatd se mentine aproximativ la 0,3 puncte
procentuale.

Pornind de la dinamicile reduse inregistrate pe parcursul
trimestrului II, inflatia anuald la grupa combustibililor este
prevazutd a se accelera pana la valoarea de 1,8 la suta la sfarsitul
anului curent si de 2.6 la suti la finele celui viitor'’>. Comparativ cu
runda precedenta de prognoza, aceste proiectii au fost revizuite cu
0,8 puncte procentuale in sus in 2013 si cu 0,7 puncte procentuale
in jos in 2014. La reconfigurarea traiectoriei inflatiei
combustibililor contribuie evolutia mai nefavorabila a cotatiilor
internationale ale titeiului Brent din trimestrul III si mai favorabila
in rest, proiectarea unui curs de schimb euro-dolar SUA, cu impact
mai nefavorabil asupra cotatiei leu-dolar SUA' pe intregul interval
de prognoza, precum si revizuirea marginald in jos a asteptarilor
privind inflatia ale agentilor economici.

Extrapoland informatiile pe termen scurt oferite de cotatiile pentru preturile la
energia electricd ale OPCOM. Aceste cotatii indicd valori mai reduse decat
cele evaluate conform informatiilor privind liberalizarea pietei energiei
electrice, fiind influentate de o serie mai larga de factori determinanti, cum ar
fi dezvoltarea pietei energiilor alternative sau reducerea cererii mondiale
pentru energia conventionala in favoarea celei neconventionale.

Ca urmare a unor evolutii relativ mai putin favorabile inregistrate pe parcursul
trimestrului 11, determinate, pe de o parte, de majordri atipice ale preturilor
externe pe segmentul ,.citricelor si fructelor meridionale”, iar pe de alta parte,
de epuizarea treptata a efectelor favorabile de baza.

Ca urmare a unui scenariu in crestere a pretului international al petrolului
Brent pe parcursul trimestrului III, influenta acestuia fiind accentuata de
deprecierea recenta a monedei nationale fatd de dolarul SUA.

Preturile combustibililor practicate de principalii operatori interni depind de
cotatiile internationale ale petrolului Brent, exprimate in dolari SUA. Pentru
transformarea acestora in lei, relevant este cursul nominal de schimb leu-dolar.

Inflatia anuala a preturilor LFO*
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Contributia componentelor la rata anuala

a inflatiei*

puncte procentuale
2013 2014
Preturi administrate 1,1 1,2
Combustibili 0,1 0,2
Preturi LFO 0,2 0,3
CORE?2 ajustat 1,1 1,2
Produse din tutun si bauturi alcoolice 0,6 0,1

* calcule sfirsit de perioada: agregarea contributiilor

componentelor cosului de consum la inflatia totala IPC

se face folosind cifre cu douad zecimale.

Deviatia PIB

% fata de PIB potential
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Pe ansamblu, contributia cumulatd a componentelor exogene din
punct de vedere al sferei de actiune a politicii monetare — preturile
administrate, cele ale alimentelor cu preturi volatile (LFO),
combustibililor §i produselor din tutun si bauturilor alcoolice —
la rata anuald a inflatiei IPC este de 2 puncte procentuale la
sfarsitul anului 2013 si de 1,8 puncte procentuale la finele anului
viitor.

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

Deviatia PIB

Comparativ cu runda precedentd de prognoza, dinamica activitatii
economice agregate interne pentru ultimele trimestre a suferit unele
revizuiri, dintre acestea remarcandu-se, ca ordin de marime, cea de
sens pozitiv din trimestrul IV al anului 2012'°. Conform
comunicatului INS, in ultimul trimestru al anului precedent,
precum si in primul trimestru al anului curent, PIB real a Inregistrat
cresteri trimestriale semnificative (0,9 la sutd, respectiv
0,6 la sutd), dinamica ce sustine, alaturi de evolutia principalilor
indicatori macroeconomici cu frecventd lunard, formularea unei
prognoze trimestriale pozitive, insa usor atenuata in cel de-al doilea
trimestru al anului curent.

Proiectia PIB potential pentru intervalul de prognoza este
determinata in special de contributia pozitiva a stocului de capital'’
si de cea a productivitatii totale a factorilor de productie, in timp ce
forta de munca are o contributie marginal pozitiva, in conditiile
unui reviriment anticipat mai lent al pietei muncii. Astfel, cresterea
PIB potential pentru anul curent este proiectata a fi usor mai mare
decat cea din anul precedent, cand conditiile meteorologice
nefavorabile au grevat asupra activitatii economice interne, urmand
ca pentru anul 2014 sa inregistreze o moderata accelerare
suplimentard. Aceastd dinamica este anticipatd in contextul unei
ameliorari treptate a ratei de absorbtie a fondurilor europene
structurale si de coeziune si al asteptatei consolidari graduale a
increderii investitorilor in economia nationald, cu efecte pozitive
asupra dinamicii fluxurilor de capital, indeosebi a celor de natura
investitiilor straine directe si, implicit, a utilizarii eficiente a
factorilor de productie. Contributia marginald a fortei de munca
este rezultatul unor factori nefavorabili, in principal diminuarea

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

16 Comunicatul INS nr. 160 din 4 julie 2013.

Majorarea stocului de capital pe intervalul de prognoza este sustinutid de
anticipata redresare graduald a formarii brute de capital fix.
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anticipati a populatiei in varsta de munca (15-74 ani)'®, in timp ce
persistenta 1n trimestrul II a efectelor cresterii ratei somajului BIM
din prima parte a anului curent'’ este de asteptat si fie ulterior
inversata.

Deficitul de cerere din trimestrul II 2013 este evaluat a fi in usoara
adancire fatad de trimestrul anterior, implicand, ceferis paribus,
0 accentuare marginald a presiunilor dezinflationiste din partea
cererii agregate. Comparativ, insd, cu runda precedentd de
proiectie, In contextul revizuirii n sus de catre INS a seriei istorice
a PIB real ajustat sezonier, deviatia PIB din trimestrul I 2013 este,
intr-o masurd apreciabild, mai putin negativd. Modificarea
incorporeaza efectul cumulat al reevaluarii determinantilor acestei
variabile?, precum si pe cel al erorii de prognozi, in sensul
subevaludrii in prognoza anterioara a dinamicii PIB din trimestrul I
2013. Deficitul de cerere din trimestrul II al anului curent
cumuleazd persistenta relativ ridicatd a acestuia, influenta in
continuare semnificativa a deficitului de cerere externa, caracterul
prociclic al componentei discretionare a politicii fiscale, precum si
efectul usor restrictiv al cursului de schimb real din trimestrul
anterior prin intermediul canalului exporturilor nete; toate acestea
sunt numai marginal compensate de efectul usor stimulativ al
ratelor reale ale dobanzilor bancare din trimestrul precedent, care
produc efecte la nivel macroeconomic incepand cu trimestrul de
referinta analizat.

Adancirea deficitului de cerere din trimestrul II este sustinuta
doar partial de evolutia altor indicatori lunari corelati cu pozitia
ciclica a economiei. Astfel, semnale In acest sens provin din
situarea ratei somajului BIM usor peste tendinta pe termen mediu,
respectiv din dinamica nefavorabila a stocului creditelor de consum
in termeni reali din ultimele trimestre. Semnalele opuse provin din
partea evolutiei favorabile a productiei industriale®' si a reducerii
ponderii agentilor economici care invocd factorul ,cerere
insuficientd” ca element care limiteaza activitdtile de productie
in industrie.

Ipoteza de diminuare a populatiei in varsta de munca este in concordanta cu
cea inclusd in exercitiul de prognoza de primavara al Comisiei Europene
(European Economic Forecast — Spring 2013).Valorile estimative publicate
de catre INS pentru lunile aprilie si mai pot suferi modificari odatd cu
publicarea, pe 20 septembrie 2013, a datelor privind ocuparea i somajul in
trimestrul IT 2013.

Somajul BIM a inregistrat cresteri succesive in ultimele 5 luni, de la 6,7 la suta
in luna decembrie a anului trecut la 7,5 la suta in luna mai a anului curent.

2 Dati fiind necesitatea incorporarii unei game largi de informatii, analize sau

revizuiri de date, procesul de reevaluare a componentei de trend, respectiv a

celei ciclice a PIB, are un caracter recurent.

2l n perioada aprilie-mai, productia industriald a crescut cu 0,8 la sutd fatd de

media trimestrului I al anului curent, in conditiile unor rate lunare marcate de
o volatilitate ridicata.
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Deviatia PIB este proiectatd a se mentine la valori negative pe
intregul interval de prognoza, urméand insa o tendintd de ingustare.
In sensul reducerii deficitului de cerere actioneaza revizuirea
nivelului istoric al gap-ului PIB, conditiile monetare in sens larg —
anticipate a avea un caracter ugsor acomodativ pe cea mai mare
parte a intervalului de prognoza —, precum si impactul probabil al
unei rate de absorbtie a fondurilor europene mai ridicate
comparativ cu anul anterior’. in sens opus, de adancire a
deficitului de cerere, actioneazd conduita politicii fiscale
(comportament prociclic pe cvasitotalitatea intervalului de
proiectie) si caracterul restrictiv al cererii externe. Pe ansamblu,
comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna mai 2013, deficitul
de cerere este mai putin pronuntat, indicand presiuni
dezinflationiste de mai mica amploare.

Prognoza prevede o redresare semnificativd a cresterii economice
pe intervalul de prognoza, comparativ cu anul 2012, sustinutd
inclusiv de inversarea, de la negativ la pozitiv, a contributiei valorii
adaugate brute din agriculturd. Pentru anul 2013, in conditiile unei
evolutii relativ modeste a cererii interne, principala sursd pentru
cresterea economicd este reprezentatd de exporturile nete.
Cresterea economica proiectatd pentru anul curent beneficiaza de
un efect de carry-over semnificativ, evaluat la valoarea de
0,7 puncte procentuale®. Pentru anul urmitor, pe fondul anticiparii
unor evolutii pozitive pe piata muncii** cu impact favorabil asupra
venitului disponibil al gospodariilor populatiei, cererea interna este
anticipata sa devina principalul determinant al cresterii economice
agregate.

2 in conditiile in care in anul 2012 au fost suspendate de la plati mai multe

programe operationale.

2 Pentru mai multe detalii a se vedea Caseta: Impactul efectului de tip

carry-over asupra ratei medii anuale de crestere a PIB real.

2 Continuarea, desi intr-un ritm anticipat a se mentine relativ modest, a cresterii

gradului de ocupare a fortei de munca, precum si avansul moderat al salariului
real la nivelul economiei.
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Impactul efectului de tip carry-over asupra ratei medii anuale de crestere a PIB real

La configurarea ratei medii anuale de evolutie a PIB real dintr-un anumit an contribuie atit dinamica
trimestriald a indicatorului din cursul anului respectiv, cat si cea inregistratd in anul precedent (denumit in
continuare an de baza). Impactul cuantificat statistic pe care dinamica PIB real dintr-un an de baza il
exercitd asupra ratei medii anuale de crestere a indicatorului din anul urmator poarta denumirea de efect de
tip carry-over (efect de ,,reportare”). Conceptual, acesta masoara cresterea medie anuala a PIB care s-ar
inregistra intr-un anumit an (A(%)PIB,, ,), in conditiile in care nivelul PIB real ar fi constant si egal pe tot

parcursul acelui an cu valoarea inregistratd in ultimul trimestru al anului de baza (PIBET). Pentru

exemplificare, dinamica medie anuala a PIB real poate fi exprimata astfel:

PIB,-PIB, PIB,-PIBM4+PIB 4-PIB, PIB/}-PIB, PIB,-PIB™*
Bl P Sl t-1 L1 00= ! L 100+ — 2t g

A(%)PIBy, = ——— —_ e L
(%)PIBy. PIB, PIB, PIB, PIB,

unde (PIBZ‘I‘) reprezintd nivelul PIB real ajustat sezonier aferent trimestrului IV al anului calendaristic de

bazi (7), iar (PIB,) valoarea medie anuali a indicatorului din anul curent.

Primul termen din ultima egalitate reprezintd efectul carry-over si masoard dinamica procentuald
a PIB real in ultimul trimestru (T4) al anului de baza (t-l) comparativ cu valoarea medie a indicatorului
inregistratd pe tot parcursul anului respectiv (PIB, ;). Conform acestei expresii, daca nivelul PIB real din

ultimul trimestru (PIBE) se situeaza peste nivelul sau mediu anual atunci efectul carry-over din anul

urmator va fi pozitiv.

Cel de-al doilea termen al sumei cuantificd cresterea PIB real mediu din anul curent (PIB,) comparativ cu
ultimul trimestru al anului anterior (PIBE) exprimatd in procente din PIB al anului de baza (ﬁt_l).

In aceste conditii, contributia dinamicii PIB real de pe parcursul celor patru trimestre ale anului curent la

cresterea medie anuala a indicatorului se va determina ca diferenta intre rata medie anuala de

crestere a acestuia (A(%)PIB,, ,) si efectul carry-over.

Pentru a evidentia importanta efectului de tip carry-over in explicarea dinamicii anuale a PIB real din
2012 in Figura A este prezentat nivelul trimestrial al PIB real ajustat sezonier in anii 2011 si 2012.
Liniile continue indica nivelurile medii ale PIB real in fiecare din cei doi ani, iar linia punctata nivelul
mediu al PIB real care s-ar fi inregistrat in 2012 in conditiile in care acesta ar fi ramas constant pe tot
parcursul anului 2012 la valoarea inregistrata in trimestrul IV al anului 2011. Diferenta procentuala dintre
nivelurile reprezentate prin liniile continue cuantifica rata medie anuald de crestere a PIB real in 2012
(A(%)PIB2012/2011=0,7%) in timp ce diferenta procentuald dintre nivelul aferent liniei punctate si cel
corespunzator liniei continue din 2011 reprezintd efectul carry-over, egal cu aproximativ jumatate din

cresterea economica medie anuala a PIB din 2012.
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Figura A. Nivelul PIB real in 2011 si 2012 Figura B. Cresterea medie anuala a PIB real
si efectul de carry-over
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Figura B prezinta contributia efectului carry-over la ratele medii anuale de crestere a PIB real din
intervalul 2001-2012. In aceeasi figura este prezentat si efectul carry-over aferent anului 2013, calculat
exclusiv pe baza datelor istorice de PIB publicate de INS pentru anul 2012. In Figura B, singurii ani
marcati de efecte carry-over negative au fost 2009 si 2010. in medie, efectul carry-over a contribuit la
cresterea economica din perioada analizata cu 1,4 puncte procentuale, ceea ce reprezinta mai mult de o
treime din cresterea medie anuald a PIB inregistrata in acest interval.

Efectul carry-over asupra cresterii economice din 2013 este de 0,7 la sutd', valoare inferioara mediei

istorice, insa substantiala, in conditiile revenirii dinamicii PIB din ultimul trimestru al anului precedent la
o valoare pozitiva semnificativa’.

! Aceasti evaluare, bazatd pe datele provizorii privind produsul intern brut publicate de citre INS in data de 4 iulie 2013, este

incertd deoarece valorile trimestriale ale PIB real ajustat sezonier inregistrate in 2012 pot fi modificate semnificativ odata cu
revizuirile datelor din conturile nationale operate periodic de catre INS. De exemplu, conform datelor estimative ale INS
privind PIB publicate pe 2 aprilie 2013, efectul carry-over asupra cresterii economice din 2013 era aproximat la 0,4 la suta.

Dupa reducerea cu 0,4 la sutda din trimestrul IIT 2012, PIB real a inregistrat un ritm trimestrial de crestere de 0,9 la sutd in
ultimul trimestru al anului trecut.
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Componentele cererii agregate

Dupa wvariatia trimestriald negativd din trimestrul 1 2013
(-0,6 la sutd) a consumului individual efectiv al gospodariilor
populatiei, in trimestrul I 2013 se anticipeaza o usoara redresare,
deviatia negativa a acestuia de la tendinta de evolutie pe termen
mediu fiind diminuatd. Aceastd dinamica este sustinuta de unii
indicatori privind venitul disponibil al populatiei; in perioada
aprilie-mai fatd de media trimestrului I 2013 salariul net real a
crescut cu 2,3 la sutd®, iar creditele noi destinate consumului cu
51,6 la sutd. Aceste evolutii par sd se reflecte numai partial in
cheltuielile de consum, in conditiile in care cifra de afaceri pentru
comertul cu amdnuntul cu exceptia autovehiculelor si
motocicletelor Inregistreaza o reducere de 1,3 la sutd in perioada
aprilie-mai fatd de media trimestrului anterior, iar indicatorul de
incredere a consumatorilor scade cu 3,1 puncte in trimestrul II
2013. Consumul colectiv efectiv al administratiilor publice este
asteptat sa inregistreze o crestere modesta 1n trimestrul II 2013,
sustinand in continuare procesul de consolidare fiscala®®, deviatia
acestuia de la tendinta de evolutie pe termen mediu fiind in
continuare in teritoriu negativ, dar in reducere.

Consumul individual al gospodariilor populatiei este preconizat a
inregistra o redresare pe parcursul ambilor ani ai prognozei,
dinamica favorizatd de cresterea venitului real disponibil al
gospodariilor populatiei, in conditiile revenirii proiectate a ratei
anuale a inflatiei IPC 1in interiorul intervalului tintit si ale
restabilirii contributiilor pozitive din partea indicatorilor aferenti
pietei muncii’’. Pe de alti parte, insa, in conditiile gradului ridicat
de indatorare a populatiei active si ale ponderii Tnsemnate detinute
la nivel agregat de imprumuturile In moneda strdind, nu trebuie
minimalizat impactul constrangerilor anticipat persistente asociat
activitatii de creditare si nici cel al variatiilor cursului de schimb al
leului asupra resurselor adresate cheltuielilor de consum ale
gospodariilor populatiei. Astfel, pe fondul contractiei semnificative
din trimestrul I 2013 si al redresarii treptate preconizate pentru
urmatoarele trimestre, consumul individual efectiv al gospodariilor
populatiei este anticipat sd manifeste pe parcursul anului curent o
crestere marginal pozitiva comparativ cu 2012, urmata de o relativa

% Cresterile salariale din perioada aprilie-mai comparativ cu trimestrul I al

anului curent inglobeaza si un efect statistic favorabil de tip carry-over datorat
majorarilor salariale punctuale inregistrate in trimestrul I (de exemplu,
majorarea salariului minim pe economie in luna februarie si acordarea unor
premii ocazionale in luna martie), precum si acordarea unor premii ocazionale
pentru sarbatorile de Pasti sau distribuirea altor sume din profiturile nete ale
firmelor.

% Conform ultimelor date publicate de MFP, ponderea in PIB a deficitului

bugetului general consolidat a fost de 1,06 la suta in iunie 2013 (metodologie

cash).

27 Cum ar fi cresterea preconizati, desi intr-un ritm relativ lent, a gradului de

ocupare a fortei de munca din sectorul privat si, in acelagi timp, a
productivitatii muncii, cu impact pozitiv asupra dinamicii salariale.
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dinamizare pe parcursul anului urmator. Evolutia consumului
colectiv efectiv al administratiilor publice este proiectata pe o
traiectorie ce implicd o usoard diminuare in anul curent si revenirea
la valori pozitive in 2014.

Pentru formarea bruta de capital fix, in trimestrul II 2013 se
anticipeazd o atenuare semnificativdi a dinamicii trimestriale
negative din ultima perioadd®®. Semnalele din partea indicatorilor
corelati cu evolutia pe termen scurt a constructiilor si investitiilor
in utilaje au un caracter mixt. Astfel, in perioada aprilie-mai fata de
media trimestrului I, au scazut indicele lucrarilor in constructii
(-0,6 la sutd), permisele noi in constructii (-1,7 la sutd), volumul
cifrei de afaceri in industria bunurilor de capital (-1,4 la sutd), in
timp ce productia industriald de bunuri de capital a crescut
(+3,3 la sutd). Pe fondul evolutiilor nefavorabile ale formarii brute
de capital fix din ultimele trimestre, deviatia acesteia de la trend in
trimestrul II este evaluata ca fiind negativa, In usoara accentuare.

Dinamica trimestriald a formarii brute de capital fix este
preconizata sa revina in teritoriul valorilor pozitive incepand din a
doua jumatate a anului curent, traiectorie anticipatd a se consolida
ulterior, pe tot parcursul intervalului de prognoza. Aceasta evolutie
este consistentd cu setul de ipoteze adoptat, respectiv cresterea
marginald a gradului de ocupare a populatiei active, ameliorarea
aportului fluxurilor de investitii straine directe, precum si eforturile
autoritatilor de crestere a ratei de absorbtie a fondurilor europene.
In plus, in contextul deciziilor de politicdi monetard adoptate de
BNR, este de asteptat ca pe termen mediu sa aiba loc o relaxare
graduald a unei parti a constrangerilor de finantare ale agentilor
economici, indeosebi a celor asociate costurilor de accesare ale
acestora, de naturd a favoriza reluarea si, ulterior, consolidarea
dinamicii proiectelor investitionale derulate de sectorul privat.
Pe ansamblu, dinamica formarii brute de capital fix din 2013 va
rdmane grevatd de efectele comprimarii observate la sfarsitul
anului anterior §i inceputul celui curent, urmand ca, pe parcursul
anului 2014, disiparea acestor efecte §i manifestarea celor
favorabile ale factorilor enumerati anterior sa conduca la
inregistrarea unei dinamici anuale pozitive.

In trimestrul II 2013 este anticipati o incetinire a ritmului
trimestrial de crestere a exporturilor (dupa ce acestea au inregistrat
o dinamica trimestriald exceptionala de 9,1 la sutd in trimestrul I).
Evolutia asteptata a acestei componente este sustinutd de dinamica
favorabila a exporturilor de bunuri in primele cinci luni ale anului

% De exemplu, formarea bruta de capital fix a scizut cu 2,2 la sutd in trimestrul I

2013, in principal pe seama diminudrii volumului investitiilor realizate in
sectorul ,,Administratii publice”.
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curent”, de cresterea productiei industriale din zona euro
(1,0 la sutd in perioada aprilie-mai fatd de media trimestrului I),
precum si de majorarea productiei industriale in industria
prelucratoare (4,1 la sutd in perioada aprilie-mai fatd de media
trimestrului I), in timp ce indicatorul de incredere in economia
zonei euro inregistreaza o scadere de 0,3 puncte in trimestrul II fata
de trimestrul I 2013. Pentru importuri este anticipatd o variatie
trimestriald pozitiva, pe fondul efectului de antrenare provenit din
partea evolutiei favorabile a exporturilor. Avand in vedere
evolutiile mentionate, deviatia de la trendul pe termen mediu a
exporturilor este evaluata ca fiind pozitiva, in crestere comparativ
cu perioadele anterioare, iar in cazul importurilor deviatia de la
trendul pe termen mediu este negativa, dar in diminuare.

Evolutiile remarcabile ale exporturilor de bunuri §i servicii din
prima parte a anului curent sunt anticipate a continua si in partea a
doua a acestuia, Insda urmeaza a fi marcate de o relativa atenuare a
dinamicii, in conditiile mentinerii preconizate a restrictivitatii
cererii externe intracomunitare adresate produselor romanesti.
Dinamica anuala favorabila a exporturilor din 2013, comparativ cu
valorile istorice ale variabilei, va fi sustinuta, cel mai probabil, de
continuarea evolutiilor pozitive aferente subcategoriei ,,masini §i
echipamente de transport”, date fiind termenele contractuale mai
lungi specifice acestei ramuri industriale, efervescenta cererii
externe extracomunitare adresate acestor produse, precum i
anticiparea unei redresari graduale a cererii externe
intracomunitare. Orientarea exporturilor Romaniei de magini i
echipamente de transport citre economiile emergente din afara
Uniunii s-a majorat atdt in mod direct, cat si indirect, prin
intermediul exporturilor orientate catre Franta si Germania, care
detin cote de piatd importante din pietele extra-UE relevante la
nivel mondial. In conditiile unei evolutii putin corelate a
importurilor de bunuri §i servicii cu cea a exporturilor in prima
parte a anului’ si ale unei dinamici reduse a cererii interne
anticipate pentru anul in curs, scenariul de baza curent prevede in
2013 un ritm de crestere a importurilor mai redus decat cel al
exporturilor. Tinand cont de evolutiile favorabile ale exporturilor
nete de bunuri si servicii anticipate pentru acest an concomitent cu
proiectarea unor dinamici in usoard imbundtitire ale balantelor
veniturilor si transferurilor curente’, proiectia deficitului contului
curent cunoaste o ajustare mai pronuntatdi comparativ cu cea
produsa in anul precedent. Pe parcursul anului urmator, se
preconizeaza ca exporturile isi vor tempera dinamica pozitiva, sub

» Conform comunicatului INS nr. 172 din 10 iulie 2013 in primele cinci luni ale

anului 2013 fata de aceeasi perioada a anului anterior, exportul extracomunitar
de masini i echipamente de transport a crescut cu 29,1 la suta.

30 Importurile de bunuri si servicii au crescut, in termeni reali, in trimestrul I

2013 fata de trimestrul precedent, semnificativ mai putin decat exporturile.

31 1n ipoteza imbunatatirii capacitatii de atragere a fondurilor europene de post-

aderare.
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constrangerea unei redresari lente a activitatii economice din UE,
dar si a atingerii, la acel orizont, a unor limitari ale capacitatilor
productive interne, in timp ce rata de crestere a importurilor este
anticipatd a se accelera usor, sub impactul evolutiei favorabile a
cererii interne. In aceste conditii, este de asteptat ca deficitul
proiectat al contului curent sa inregistreze o majorare moderata
pana la sfarsitul anului urmator, de naturd, insd, a nu induce
presiuni inflationiste corective din partea cursului de schimb al
monedei nationale.

Conditiile monetare in sens larg

Conditiile monetare in sens larg evalueaza impactul asupra cererii
agregate viitoare al dinamicii ratelor reale ale dobanzilor in lei
practicate de institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari si,
respectiv, al evolutiei cursului de schimb real efectiv al leului.
Cursul de schimb actioneaza atdt prin intermediul canalului
exporturilor nete, cit si prin efectul de avutie si bilant’>.

In trimestrul II 2013, ratele nominale ale dobanzilor la
instrumentele financiare denominate in lei” practicate de
institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari au manifestat
evolutii descendente. Diminuarea ratei nominale a dobanzii la
depozite din trimestrul II 2013, insotitd de scaderea, de mai mica
amploare, a asteptarilor privind inflatia®, au determinat o reducere
a ratei reale. In cazul ratei nominale a dobanzii la credite, pe fondul
reducerii doar marginale a acesteia, diminuarea anticipatiilor
inflationiste s-a transpus Intr-o usoara majorare a ratei reale.
Pe ansamblu, deviatiile ratelor reale ale dobanzilor de la tendintele
de evolutie pe termen mediu sugereaza un caracter stimulativ
asupra activitdtii economice viitoare, In usoard amplificare
comparativ cu trimestrul 1 2013.

Fatd de media trimestrului anterior, pe parcursul trimestrului II
2013, moneda nationala s-a depreciat in termeni reali’*’. La aceasta
au contribuit deprecierea nominald a leului in raport cu dolarul
SUA si intr-o micd masurd fatd de euro, atenuatd de dinamica
diferentialului de inflatie fatd de partenerii comerciali. Pe fondul
acestor evolutii, deviatia cursului de schimb real fata de tendinta pe
termen mediu este evaluatd in usoara diminuare fatd de trimestrul

32 Efectul de avutie si de bilant al cursului de schimb se manifestd, in cazul

agentilor economici, prin modificarea alocdrii resurselor disponibile, pe de o
parte, consumului §i investitiilor, iar pe de altd parte, acordarii, respectiv
rambursdrii creditelor in valuta.

3 Ratele nominale ale dobénzilor in lei la credite si depozite sunt calculate ca

medii ponderate in functie de volumul creditelor si, respectiv, al depozitelor noi.

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

BNR derulat in randul analistilor bancari.

3 Cursul de schimb relevant este construit pe baza celor dintre leu si euro,

respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de ponderare reflectand
importanta celor doud monede in comertul exterior al Romaniei.
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anterior, sugerand, ceteris paribus, un impact usor restrictiv si in
reducere asupra cererii agregate viitoare prin intermediul canalului
exporturilor nete.

In trimestrul II 2013, gradul de risc asociat plasamentelor derulate
in economia nationald, corelat cu evolutia cotatiilor Credit Default
Swaps (CDS), a ramas la valori similare celor din trimestrul I, insa,
in conditiile unei volatilitati relativ ridicate a fluxurilor de capital
adresate economiei nationale, reflectaind, pe langd factori
fundamentali, si o tendintd regionald. Mentinerea ratei reale a
dobénzii straine sub trendul pe termen mediu implicd un impact
favorabil al acesteia, doar partial contrabalansat de efectul cumulat
al anticipatiilor privind evolutia cursului de schimb® si de cel
datorat situdrii primei de risc usor peste tendinta de evolutie pe
termen mediu. In contextul acestor evolutii, efectul de avutie si
bilant aferent trimestrului II 2013 continud s exercite un impact
usor stimulativ asupra activitatii economice viitoare.

Potrivit evaluarii BNR, ansamblul conditiilor monetare reale in
sens larg aferente trimestrului II 2013 sugereazd un impact
aproximativ neutru asupra activititii economice din trimestrele
imediat urmatoare’’. In structura setului larg al conditiilor
monetare reale, impactul stimulativ aferent ratelor reale ale
dobanzilor la depozite, precum si cel usor stimulativ al efectului de
avutie si bilant sunt aproape integral contrabalansate de caracterul
usor restrictiv provenit din partea cursului de schimb real transmis
prin intermediul canalului exporturilor nete, in timp ce pozitionarea
ratelor reale ale dobanzilor la credite in raport cu tendinta pe
termen mediu continud sa exercite o influentd aproximativ neutra.

Conditiile monetare in sens larg sunt proiectate a exercita o
influenta stimulativa la adresa activitatii economice pana la finalul
anului 2014, dupa care impactul preconizat al acestora devine
relativ neutru exclusiv pe fondul anticiparii unui efect restrictiv al
cursului real de schimb asupra exporturilor nete. Efectul de avutie
si bilant al cursului de schimb este prognozat a favoriza dinamica
cererii agregate pe tot parcursul intervalului de proiectie, intr-o
masurd mai accentuatd decat in runda anterioara, in contextul in
care dinamica anticipatd a deficitului de cont curent, precum si
calmarea, pe parcursul ultimelor saptimani, cu efecte anticipat
persistente, a temerilor investitorilor straini vizavi de plasamentele
regionale, nu sunt de asteptat sd induca presiuni corective
semnificative ale cursului de schimb al leului. Deviatia ratei reale a
dobanzii la creditele 1n valutd de la trend isi pastreaza caracterul
stimulativ pe intregul interval de prognoza, ca urmare a persistentei
nivelului scézut al ratelor dobanzilor externe.

3% Aproximate prin variatia asteptatd a deviatiei cursului de schimb real efectiv.

37" De mentionat faptul ¢ in trimestrul Il a.c. (1 iulie), Consiliul de administratie

al BNR a decis reducerea cu 25 puncte de baza a ratei dobanzii de politica
monetara.
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Intervalul de incertitudine asociat proiectiei
inflatiei din scenariul de baza
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Noté: Intervalul de incertitudine este calculat pe
baza erorilor de prognoza ale ratei anuale a inflatiei
IPC din proiectiile BNR din intervalul 2005-2012.
Magnitudinea erorilor de prognoza este pozitiv
corelata cu orizontul de timp la care se refera.

Sursa: INS, calcule si proiectii BNR

Traiectoria ratei dobanzii de politica monetard este configurata
astfel Tncat sa imprime un trend de reducere graduala a costurilor
creditarii in lei, prin transmiterea impulsului de politici monetara
in ratele dobanzilor practicate de institutiile de credit in relatia cu
clientii nebancari. In acelasi timp, conduita proiectati a politicii
monetare va viza reinscrierea si, ulterior, consolidarea ratei inflatiei
in interiorul intervalului de variatie din jurul tintei, prin ancorarea
ferma si eficace a anticipatiilor inflationiste, asigurand astfel
premisele necesare obtinerii unei cresteri economice sustenabile pe
termen lung. Impactul cumulat al deviatiilor de la trenduri ale
ratelor reale ale dobanzilor la creditele si depozitele bancare
denominate in lei, corespunzitor evolutiei proiectate a ratei
dobanzii de politicd monetara, este preconizat a-si mentine efectul
stimulativ asupra cererii agregate pe intreg intervalul de prognoza.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei
indica o balanta inclinata, pe termen scurt, in sensul unor abateri in
jos de la scenariul de baza, in timp ce pe termen mediu apar a fi
usor mai accentuate riscurile unor abateri de sens contrar.

Posibilitatea ca la orizonturi apropiate rata inflatiei sa se plaseze la
valori situate sub cele proiectate este sugeratd de informatii
survenite ulterior finalizarii proiectiei macroeconomice si, deci,
care nu au fost incluse 1n scenariul de bazd. Acestea includ
semnalele privind recolta internd foarte bund pe segmentul
alimentelor cu preturi volatile (LFO) si pe cel al unor materii prime
agricole Incorporate in produsele alimentare procesate, precum si
anuntul guvernului privind decizia reducerii cotei TVA cu incepere
de la 1 septembrie 2013 pentru féina si paine.

Mediul extern continud sa reprezinte o sursd de risc la adresa
traiectoriei proiectate a inflatiei din scenariul de baza, in contextul
unor posibile intensificari ale volatilitatii fluxurilor de capital
adresate economiilor emergente, inclusiv Romaniei, cu potential de
a afecta atat stabilitatea preturilor din economia nationald, cat si pe
cea financiard. In primul rind, coordonatele de evolutic a
economiilor principalilor parteneri comerciali din UE ai Romaniei
sunt susceptibile la revizuiri In jos in cazul unei noi agravari a
problemelor de sustenabilitate a datoriilor suverane ale unor tari
din zona euro. Pe langd implicatiile unei cereri reduse pentru
bunurile de export romanesti asupra cresterii economice interne, cu
efect de atenuare a presiunilor inflationiste interne comparativ cu
cele din scenariul de baza, materializarea acestui risc ar genera si
un impact nefavorabil asupra perceptiei investitorilor fatd de
pietele emergente din regiune (inclusiv Romaénia) si, implicit,
deprecierea monedei nationale, cu o influenta de sens invers si de o
amplitudine considerabil mai mare asupra traiectoriei proiectate a
ratei inflatiei. In al doilea rand, riscul iesirilor ample de capitaluri,
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cu efect major de grevare preponderent asupra economiilor
emergente, ar putea fi sporit de manifestarea unui apetit global
scdzut pentru risc, ca urmare atat a incertitudinilor semnificative in
legaturd cu magnitudinea si etapizarea diminuarii injectiilor de
lichiditate de catre Fed in sistemul financiar american, cit si a
ingrijorarilor legate de accentuarea incetinirii ritmului de crestere a
economiei Chinei, de naturd a determina reducerea expunerilor
investitorilor pe pietele emergente in favoarea celor dezvoltate.
Aceste conditii, aldturi de cresterea primei de risc asociate
plasamentelor in lei si de temerile referitoare la finantarea intr-o
maniera sustenabild a dezechilibrelor externe ale Romaniei, ar
exercita presiuni de depreciere asupra monedei nationale, cu
influente nefavorabile asupra dinamicii preturilor de import, dar si
a costurilor de finantare pentru rezidenti, mai ales prin intermediul
canalului de avutie si bilant.

Pe plan intern, date fiind rigiditatile structurale cunoscute ale
economiei nationale, principala cauzad care poate determina
abaterea 1n sus a ratei inflatiei in perioada de referinta, in raport cu
scenariul de baza, este reprezentatda de intarzierea si/sau de
indeplinirea in manierd incompleta a setului de reforme structurale
stabilit de autorititile roméne cu institutiile internationale
(UE, FMI si BM), care pot conduce la propagarea si potentarea
efectelor socurilor nefavorabile, fie acestea interne sau de
provenientd externa, asupra ratei inflatiei si cresterii economice.

Riscurile provenind din partea evolutiei preturilor administrate,
conditionate de informatiile disponibile in prezent, indicd posibile
abateri in ambele sensuri de la coordonatele acestei variabile din
scenariul de baza: existd incertitudini cu privire la cuantificarea
impactului pe care, pe de o parte, etapele liberalizarii pietei gazelor
naturale si a energiei electrice 1l vor avea asupra preturilor la
consumatori §i, pe de altd parte, pe care amanarea acordarii de
catre Guvern a unui numar de certificate verzi producatorilor de
energie regenerabila®® il va avea asupra pretului energiei electrice.
Balanta riscurilor atribuite dinamicii preturilor interne ale
alimentelor este apreciata ca fiind mai pronuntat orientata in sensul
unor abateri in jos de la scenariul de bazi, in ipoteza tot mai
probabild, confirmatd de unele informatii recente™, a inregistrarii
unei recolte agricole foarte bune in 2013, dar si ca urmare a
anuntului recent al reducerii, incepand cu 1 septembrie a.c., a cotei
standard a TVA pentru paine si fdind la nivelul de 9 la suti.
Pe termen mediu, insa, riscurile provenind din aceasta sursa indica,
cu o probabilitate relativ ridicatd, abateri in sus de la coordonatele
scenariului de baza, in conditiile ponderii ridicate a alimentelor in

3 Pentru perioada iulie 2013 — ianuarie 2018, conform OUG nr. 57/2013.

¥ Atdt semnalele privind recolta interna foarte bund pe segmentul alimentelor cu

preturi volatile si ale alimentelor procesate, cat si anuntul reducerii cotei TVA
la paine si faind au survenit ulterior momentului finalizarii coordonatelor
scenariului de baza al proiectiei macroeconomice.
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cosul bunurilor de consum finale si ale vulnerabilitatilor specifice
sectorului agricol.

In runda curentd de proiectie, balanta riscurilor asociate preturilor
materiilor prime de pe pietele internationale apare echilibrata pe
termen scurt. Pe termen mediu, dinamica viitoare a acestor preturi
continua sa reprezinte un factor de risc relevant in masura in care
ar avea loc o revigorare robusta, de mai mare amploare decat cea
avutd In vedere in scenariul de bazd, a cererii globale la acest
orizont™.

2. Evaluarea de politica monetara

In linie cu previziunile bancii centrale, inflatia a consemnat in
trimestrul II 2013 o cvasistagnare, rata anuald atingdnd in luna
iunie nivelul de 5,37 la sutd, usor superior celui de la finele
trimestrului anterior (5,25 la sutd). O asemenea evolutie, implicand
mentinerea ritmului anual de crestere a preturilor de consum
deasupra limitei superioare a intervalului tintei stationare
de inflatie, a fost consecinta continudrii manifestarii efectelor
adverse ale socurilor pe partea ofertei, reflectate, in principal, de
accelerarea cresterii in termeni anuali a preturilor administrate si de
prelungirea dinamicii anuale 1inalte a preturilor volatile ale
produselor alimentare. Acestora li s-a alaturat in luna iunie
impactul inrdutatirii episodice a comportamentului cursului de
schimb al leului, de naturd sa intrerupa temporar tendinta de
decelerare a inflatiei de baza ce s-a evidentiat recent in conditiile
persistentei deficitului de cerere agregata si ale estomparii evolutiei
nefavorabile a preturilor alimentelor procesate.

Beneficiind in acest context de revizuiri predominant favorabile ale
ipotezelor ei majore, prognoza actualizatd a evolutiilor macro-
economice pe termen mediu relevd o noud ameliorare a
perspectivei inflagiei, mai ales pe segmentul intermediar al
orizontului proiectiei. Astfel, dacd in ceea ce priveste configuratia,
traiectoria actualizatd a ratei anuale prognozate a inflatiei este
similard celei din prognoza precedenta — ea revenind la finalul
trimestrului III 2013 si mentindndu-se ulterior in interiorul
intervalului fintei stationare —, palierul pe care aceasta se plaseaza
este sensibil mai jos pe aproape intregul orizont de prognoza, dar
mai ales in primele doud trimestre ale anului 2014, cand tinde sa
coboare sub punctul central al tintei. Implicit, valoarea anticipata a
fi atinsa de rata anuald a inflatiei in lunile decembrie 2013 si 2014
este usor inferioarda celor previzionate anterior, ea situandu-se la
3,1 la suta la finalul ambilor ani.

% fn plus, tot in sensul inclindrii in sus a balantei riscurilor din aceasta categorie

pot actiona unele modificari structurale ce ar putea avea loc la nivel global,
cum ar fi orientarea productiei agricole cétre producerea de biocombustibili,
in defavoarea obtinerii de produse alimentare, sau cresterea cererii de materii
prime din partea economiilor emergente.
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Din perspectiva conducerii politicii monetare, deosebit de
important este faptul cad atat revenirea si consolidarea ulterioara a
ratei anuale previzionate a inflatiei in interiorul intervalului tintei,
cat si ameliorarea traiectoriei actualizate a acesteia au printre
determinantii majori evolutia asteptata a inflatiei CORE2 ajustat.
Astfel, corectia descendentd anticipatd a fi consemnatd in
trimestrul III 2013 de rata anuald a inflatiei de bazad — pe fondul
epuizarii efectelor adverse exercitate asupra preturilor alimentelor
procesate de socurile de natura ofertei — este sensibil mai ampla
decat cea evidentiatd de precedenta proiectie, iar nivelurile ei
prognozate sunt relativ mai scazute pe aproape intregul orizont de
proiectie, coborand in ultimul trimestru al anului curent chiar spre
limita de jos a intervalului si ramanand apoi sub punctul central al
tintei.

Pe deasupra, ameliorarea perspectivei inflatiei de baza se datoreaza
in principal glisarii anticipatiilor inflationiste pe un palier mai
coborat, efectul acesteia, coroborat cu cel generat de scaderea
dinamicii prognozate a preturilor de import, mai cu seama pe
termen scurt, dar si de actiunea altor factori, devansandu-l pe cel de
sens opus exercitat de relativa diminuare, pe intregul orizont de
prognoza, a intensitatii presiunilor dezinflationiste ale deficitului
de cerere agregatd. Aceasta din urma este consecinta reevaluarii
crescatoare a datelor istorice, dar mai cu seama a previziunilor
referitoare la dinamica PIB, implicAnd nu doar o noua reducere a
dimensiunii estimate a gap-ului negativ al PIB, dar si o modificare
a traiectoriei acestuia, de naturd sa sugereze o potentiala amorsare
mai timpurie, in raport cu precedenta proiectie, a tendintei de
restrangere a deficitului de cerere.

Natura incertitudinilor si riscurilor asociate contextului actual si
celui prefigurat de noua prognoza pe termen mediu este intr-o
oarecare masura similara celei evidentiate in precedentele exercitii
de analizd destinate fundamentarii reactiei politicii monetare, o
deosebire esentiald reprezentdnd-o insd sensibila atenuare a
riscurilor la adresa asteptarilor inflationiste pe termen scurt induse
de prelungirea pand in luna iunie 2013 a ratelor anuale relativ
inalte ale inflatiei. Inclusiv pe acest fond, sursa majora de
incertitudini si de riscuri in ambele sensuri la adresa perspectivei
inflatiei devine mediul extern, mai cu seama evolutiile din
economiile si sistemele bancare ale zonei euro, implicit politicile
configurate de autoritdti in vederea solutiondrii durabile a
problemelor acestora, dar si evolutiile economice din SUA —
esentiale din perspectiva deciziilor de politica monetara pe care le
va adopta Fed —, precum si potentialul lor impact asupra increderii
si lichiditatii pietelor financiare internationale.

internationali fatd de aceste evolufii, de natura sa amplifice
volatilitatea apetitului global pentru risc, induce in actualul context
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riscul unor intensificari episodice ale presiunilor de depreciere a
leului, implicit ale celor inflationiste, In conditiile in care, pe
fondul prelungirii temerilor legate de deciziile Fed, investitorii ar
putea reactiona disproportionat la aparitia unor informatii
economice si financiare considerate nefavorabile si sa provoace pe
piata regionald, inclusiv pe cea locald, scaderi ale intrarilor/iesiri de
capital de natura investitiilor de portofoliu. Impactul advers astfel
exercitat asupra cursului de schimb al leului, implicit asupra
inflatiei, dar si asupra costurilor finantdrii deficitului fiscal si
datoriei publice, ar putea fi amplificat de volumul relativ crescut al
titlurilor de stat denominate in lei detinute in prezent de
nerezidenti, implicit de potentialul mai mare al iesirilor de capital
de pe piata internd, posibil restrictionat insd de sfera restransa a
investitorilor autohtoni in asemenea active. Un astfel de impact ar
putea fi atenuat si de eventuala prelungire a evolutiei favorabile
inregistrate in primele luni ale anului de soldul contului curent, in
principal pe seama Tmbunatatirii balantei bunurilor si serviciilor.
Totodatd, 1in ipoteza continudrii deteriorarii fundamentelor
economiilor europene si/sau  accentudrii  procesului de
dezintermediere in zona euro, dar si in Romaénia, influente opuse
celor inflationiste ale cursului de schimb al leului ar putea exercita
pe termen scurt, dar mai ales mediu, relativa intensificare a
presiunilor dezinflationiste ale deficitului de cerere agregata,
decurgand din potentiala iIncetinire semnificativd a redresarii
economiei romanesti, in contextul prelungirii recesiunii/trenarii
refacerii economiei zonei euro, ale manifestarii efectului de avutie
si bilant al ratei de schimb, dar si ale mentinerii conditiilor
restrictive de finantare pe plan intern.

In acelasi timp insd, nu poate fi exclusi posibilitatea ca, pe fondul
unei eventuale calmari relativ rapide si durabile a pietei financiare
internationale, moneda nationala sd isi reia tendinta de apreciere
usoard manifestata anterior turbulentelor, dat fiind potentialul efect
stimulativ exercitat asupra intrarilor de capital pe piata internd de
apartenenta obligatiunilor suverane roménesti la indicii Barclays si
JP Morgan privind pietele emergente in moneda locala, precum si
de mentinerea atractivitatii ridicate a plasamentelor in moneda
nationala. Aceasta din urma presupune insa prezervarea perceptiei
favorabile a investitorilor straini asupra riscului asociat pietei
financiare locale, care, la randul ei, este conditionata de
continuarea procesului de consolidare fiscald, de accelerarea
reformelor structurale si de cresterea eficacitatii atragerii fondurilor
europene, corespunzator obiectivelor/orientdrilor convenite 1in
acordurile cu UE, FMI si BM.

In ceea ce priveste riscurile la adresa perspectivei inflatiei induse
de evolutia viitoare a preturilor internationale ale materiilor prime
agricole si energetice, balanta acestora pare sa raméana relativ
echilibrata, cel putin pe termen scurt. Evaluarea are in vedere, pe
de o parte, previziunile privind ritmul redresarii economiei globale
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si a cererii de asemenea bunuri, precum si riscurile la adresa
acestora si, pe de altd parte, situatia productiei mondiale si a
stocurilor, mai cu seama in sectorul petrolier si in cel agricol,
senzitive la tensiunile geopolitice din diferite zone ale lumii,
respectiv la conditiile meteorologice.

Intr-un relativ echilibru par a se afla, pe termen scurt, si riscurile la
adresa prognozei inflatiei generate de comportamentul viitor al
preturilor interne ale produselor alimentare, in principal al celor
volatile, precum si de ajustarea preturilor administrate, in conditiile
ameliorarii in perioada scursd din acest an a performantelor
masurilor de liberalizare a tarifelor energiei electrice si ale gazelor
naturale oferite de calendarele specifice aprobate de autoritati in
contextul acordurilor convenite cu UE, FMI si Banca Mondiala.
Pe termen foarte scurt, o probabilitate mai ridicatd pare o avea insa
consemnarea unei abateri n sens descendent a ambelor categorii de
preturi de la coordonatele previzionate, datd fiind conturarea
premiselor realizarii unei recolte agricole peste asteptari, dar si ale
amanarii acordarii unui numaér de certificate verzi producatorilor de
energie regenerabild. Coborarea ratei anuale a inflatiei la niveluri
inferioare celor prognozate pentru semestrul II ce ar decurge din
materializarea unui asemenea scenariu ar putea fi suplimentar
alimentatd de efectul reducerii, incepdnd cu luna septembrie,
a cotei TVA pentru produsele de panificatie, partial atenuat de
majorarea accizelor pentru alcool si pentru produsele de lux.

Avand in vedere perspectiva reintrarii sustenabile a ratei anuale a
inflatiei in intervalul tintei stationare la finalul trimestrului III al
acestui an, precum si probabilitatea mai ridicata ca, in perioada
imediat urmatoare, aceasta sd consemneze O abatere in sens
descendent de la traiectoria prognozata, Consiliul de administratie
al BNR a decis in sedinta din 5 august 2013 reducerea cu
0,50 puncte procentuale a ratei dobanzii de politica monetara, pana
la nivelul de 4,50 la suta. Totodata, Consiliul de administratie al
BNR a hotérat gestionarea adecvatd a lichiditatii din sistemul
bancar, precum si pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta
ale institutiilor de credit.
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