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Cuvant inainte

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

Pentru a raspunde acestei cerinte, BNR a revizuit atat structura Raportului asupra inflatiei, cat si
periodicitatea publicérii (trimestriala, in conformitate cu frecventa ciclului de prognoza). Pe langa
informatiile referitoare la evolutiile economice 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 prezentatd in Raportul asupra inflatiei se bazeazi pe cele mai recente informatii
statistice disponibile la momentul redactirii, astfel incat perioadele de referintd ale
indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de
3 august 2011 si include informatiile disponibile pand la data de 29 iulie 2011.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

La sfarsitul trimestrului IT 2011, rata anuala a inflatiei IPC s-a situat la nivelul de 7,93 la suta, cu
0,08 puncte procentuale sub cel atins la sfarsitul trimestrului I si cu 0,8 puncte procentuale sub
nivelul prognozat in Raportul asupra inflatiei din luna mai. Dinamica mai favorabild decat cea
anticipata a inflatiei a fost 1n principal rezultatul evolutiei recente a unor factori care au redus
presiunile asupra preturilor alimentare volatile (LFO), conducédnd in final la scaderea semnificativa
a acestora in luna iunie.

Evolutia preturilor LFO s-a datorat semnalelor de incepere a redresarii ofertei interne pe acest
segment. O atenuare a tensiunilor s-a produs si pe pietele internationale ale principalelor materii
prime agroalimentare, insd influenta acestei conjuncturi a fost doar partial reflectatd de preturile
produselor alimentare prelucrate incluse in indicele CORE2 ajustat' — rata anuala de crestere a
acestora a continuat sd se majoreze pe termen scurt, reflectdnd cu un anumit decalaj evolutiile
preturilor alimentare volatile, precum si un efect de baza.

Intre ceilalti factori de natura ofertei, o influenta favorabila dezinflatiei a provenit, in trimestrul II,
din partea dinamicii preturilor combustibililor, in timp ce accelerarea cresterii preturilor
administrate si a preturilor produselor din tutun a avut efecte de sens opus. In aceeasi perioada,
rata anuala a inflatiei IPC a continuat sd incorporeze efectul de runda intai al majorarii de la
1 iulie 2010 a cotei standard a TVA.

La sfarsitul trimestrului II, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat s-a situat la un nivel marginal
inferior celui inregistrat in martie (4,7 la suta fata de 4,8 la sutd). Pe langa prezenta efectelor de
runda intai ale majorarii TVA si evolutia preturilor produselor alimentare prelucrate, influente
adverse dinamicii acestui indice au fost generate si de persistenta incertitudinilor asociate mediului
macroeconomic intern si extern asupra anticipatiilor privind inflatia. Aceste influente au fost
compensate de cele de sens opus, provenind din partea persistentei situdrii cererii agregate sub
nivelul PIB potential si a atenudrii relative a tensiunilor pe pietele internationale ale unor materii
prime nealimentare.

In perioada aprilie-mai 2011, salariile brute in industrie au crescut mai rapid decat productivitatea
muncii, plasdnd dinamica anuald a costurilor unitare cu forta de munca in teritoriu pozitiv dupa
sapte trimestre cu valori negative. Desi evolutia este, Intr-o anumita masura, rezultatul unor factori
conjuncturali, apare drept necesard contracararea aparitiei eventualelor presiuni inflationiste din
partea dinamicii costurilor salariale prin mentinerea corelatiei acestora cu evolutia productivitatii.

Politica monetard in perioada parcursd de la data raportului precedent

In sedinta din 3 mai 2011, rata dobanzii de politici monetard a fost pastratd la nivelul de
6,25 la suta pe an. Decizia a urmérit mentinerea unui ansamblu al conditiilor monetare reale in
sens larg adecvat conservérii perspectivelor de atingere a tintei de inflatie pe termen mediu, in
contextul marcat de socurile adverse generate de preturile internationale ale materiilor prime, de

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

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

persistenta riscurilor asociate evolutiei ulterioare a acestora si celei a preturilor administrate,
precum si de emergenta riscului intensificarii fluxurilor volatile de capital.

Ulterior deciziei de politica monetara din data de 3 mai, datele statistice au evidentiat atenuarea
pe termen scurt a tendintei ascendente a ratei anuale a inflatiei. Pe de alta parte, analizele efectuate
in cadrul bancii centrale au indicat persistenta riscurilor identificate anterior, o relevantd sporita
fiind asociata celor generate de criza datoriilor suverane din zona euro si din SUA. Coexistenta
multiplelor surse de risc si influenta acestora asupra anticipatiilor privind inflatia mentineau un
potential inflationist ridicat, In pofida persistentei unui deficit substantial de cerere agregata.

Avand 1n vedere riscurile semnificative generate de factori de natura ofertei, Consiliul de
administratie al BNR a subliniat in sedinta din 29 iunie 2011 necesitatea mentinerii conduitei
prudente a politicii monetare In scopul contracararii eventualelor efecte de runda a doua ale
socurilor adverse prin ancorarea ferma a anticipatiilor inflationiste. Ca urmare, au fost adoptate
decizia de mentinere a ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,25 la sutd pe an, precum
si cea de nemodificare a nivelurilor ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in
lei si In valuta ale institutiilor de credit.

Perspectivele inflatiei

Proiectia actualizatd prevede revenirea ratei anuale a inflatiei in interiorul intervalului de variatie
din jurul tintei centrale de 3 la suté la inceputul anului 2012, in urma disiparii treptate a efectelor
socurilor adverse de natura ofertei produse pe plan international si intern in 2010 si la inceputul
anului curent.

In trimestrul I 2011, dinamica in termeni anuali a PIB real a revenit in teritoriu pozitiv pentru
prima oara dupd opt trimestre. Proiectia BNR anticipeaza continuarea in ritmuri moderate a
cresterii economice in anul curent, in principal sub impulsul cererii externe. Pentru anul 2012 se
prognozeazi accelerarea cresterii PIB pe fondul revigorarii cererii interne de consum si investitii.
Reluarea cresterii economice va implica o majorare moderatd a deficitului de cont curent al
balantei de plati pana la sfarsitul perioadei de referintd, anticipata a nu genera presiuni inflationiste
semnificative din perspectiva cursului de schimb al monedei nationale. Presiunile dezinflationiste
exercitate de deficitul de cerere se vor diminua treptat, fard a se epuiza insd pana la orizontul
proiectiei.

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a inflatiei [PC la sfarsitul anului 2011
la nivelul de 4,6 la sutd, cu 0,5 puncte procentuale sub cel anticipat in Raportul asupra inflatiei
din luna mai 2011 si cu 0,6 puncte procentuale peste limita superioara a intervalului de variatie
din jurul tintei de 3 la sutd. Pentru sfarsitul anului 2012 se prevede un nivel al ratei inflatiei situat
in interiorul intervalului de variatie, la 3,5 la sutd, cu 0,1 puncte procentuale sub cel proiectat
anterior.

Scenariul de baza actualizat prevede inscrierea ratei inflatiei pe un trend descendent pronuntat
incepand din trimestrul IIT 2011, pand la mijlocul anului 2012. O evolutie similarad ca directie
este prevazutd pentru rata inflatiei CORE2 ajustat. In cazul ambelor masuri ale inflatiei,
preconizarea unei dezinflatii rapide in prima parte a intervalului se datoreaza in buna masura
disiparii pe parcursul trimestrului II1 2011 a efectelor de runda intai ale majorarii, in iulie 2010, a
cotei standard a TVA. Acest efect statistic de baza va avea o contributie importantd la reducerea
anticipata a ratei inflatiei IPC, de la 7,9 la suta la sfarsitul trimestrului II 2011 la 4,8 la suta la
sfarsitul trimestrului III. Pentru anul 2012, se prevad revenirea si, ulterior, mentinerea ratei
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1. Sinteza

inflatiei IPC in intervalul de variatie din jurul tintei centrale, iar a indicelui CORE2 ajustat la
niveluri situate sub 3 la suta.

Revizuirea semnificativa in jos a valorilor proiectate ale ratei anuale a inflatiei din 2011 se datoreaza
in principal reducerii contributiei preturilor volatile ale unor marfuri alimentare, ca urmare
a perspectivelor imbunatatite privind evolutia ofertei agricole interne si a calmarii relative a
tensiunilor pe pietele externe de profil. Dinamica proiectatd a pretului petrolului influenteaza
marginal mai favorabil in anul 2011 preturile interne ale combustibililor. Pe de alta parte, pentru
trimestrul 11T 2011, atat traiectoria, cat si contributia la dinamica IPC ale preturilor produselor din
tutun au fost marginal revizuite in sus fatd de raportul anterior.

Traiectoria inflatiei de bazda CORE2 ajustat si contributia prognozata a acesteia la dinamica [IPC
sunt revizuite marginal in sus pentru anul 2011. Pe de o parte, dinamica anticipata a preturilor de
import este, comparativ cu proiectia anterioara, mai putin favorabila dezinflatiei la Inceputul
perioadei de referintd. Pe de altd parte, proiectarea unor anticipatii inflationiste relativ mai
ridicate si a unui deficit de cerere usor mai accentuat decat in runda anterioara pe intregul interval
al proiectiei determind efecte divergente asupra dinamicii indicelui CORE2 ajustat.
In cursul anului 2012 insa, pe masura ajustarii descendente a anticipatiilor, influenta deficitului
de cerere este prevazuta a deveni dominanta, determinand revizuirea usoara in jos fatd de prognoza
anterioard a traiectoriei ratei inflatieit CORE2 ajustat si a contributiei acesteia la dinamica IPC.

In contextul macroeconomic actual, dominat de impactul socurilor repetate de natura ofertei si
de riscurile aferente relevante pentru intervalul de proiectie in paralel cu persistenta deficitului de
cerere, preocuparea prioritard a bancii centrale este prevenirea manifestarii eventualelor efecte
de runda a doua ale acestor socuri. Ca atare, rata dobanzii de politicd monetard va continua sa fie
pozitionata pe o traiectorie compatibila cu mentinerea unui ansamblu al conditiilor monetare reale
in sens larg adecvat ancorarii ferme a anticipatiilor inflationiste si consolidarii perspectivelor
de convergenta a ratei inflatiei catre tintele stabilite pe termen mediu. in continuare, asigurarea
echilibrelor intern si extern ale economiei nationale este strict conditionatd de cooperarea cu
politica monetard a celorlalte componente ale setului de politici macroeconomice, prin aplicarea
consecventd a programului economic de consolidare fiscala si reforme structurale stabilit in cadrul
acordurilor convenite cu UE, FMI si Banca Mondiala.

Sursele riscurilor asociate scenariului de baza al proiectiei inflatiei sunt in general similare celor
identificate In rundele anterioare de prognoza, provenind atdt din mediul intern, cat si din cel
extern. Pe termen scurt, balanta riscurilor apare a se fi atenuat in termeni relativi datorita calmarii
deocamdata a tensiunilor pe pietele internationale ale materiilor prime si conditiilor favorabile
recoltei agricole interne. Pe termen mediu insa, balanta generald a riscurilor apare a se mentine
semnificativ inclinatd in sensul unor evolutii mai putin favorabile decat cele prevazute in
scenariul de baza.

Principalele riscuri de provenientd interna pe termen mediu sunt asociate dinamicii preturilor
administrate si consecventei temporale a setului de politici macroeconomice. Probabilitatea
adoptarii in perioada de referintd a unor masuri cu impact substantial asupra dinamicii acestei
categorii de preturi este relativ ridicata, in timp ce lipsa unui calendar de ajustiri si a unor
coordonate cantitative public asumate de autoritatile competente Tmpiedicd fundamentarea si
cuantificarea adecvate ale ipotezelor incluse in scenariul de bazi al proiectiei. In privinta
programului de consolidare fiscald si de reforme structurale stabilit in cadrul acordurilor incheiate
cu UE, FMI si Banca Mondiala, perspectiva anului electoral 2012 genereaza riscul unor presiuni
de natura politicd sau sociald care ar putea periclita consecventa aplicdrii acestuia.
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1 Sinteza

Materializarea riscurilor generate de sursele amintite ar produce abateri semnificative ale inflatiei
de la traiectoria proiectata, inclusiv prin intermediul efectelor propagate asupra cursului de
schimb al monedei nationale, al traducerii perceptiei sporite de risc in dobdnzi semnificativ
majorate si acces limitat la finantare atat pentru sectorul public, cat si pentru cel privat, precum si
al unor presiuni de majorare a salariilor in exces fatd de dinamica productivitdtii muncii.

Pe termen mediu, surse preocupante de riscuri provenind din partea mediului extern sunt posibila
deteriorare a perceptiei de risc a investitorilor fatd de pietele emergente si efectele induse de
aceasta asupra economiei nationale, in conditiile escaladarii crizei datoriilor suverane din
Uniunea Europeand si/sau SUA. Chiar daca o parte a acestor tensiuni s-au atenuat relativ pe
parcursul ultimelor saptamani, posibila resurgentd a acestora in perioadele viitoare creeaza un
spectru amplu de incertitudini sub aspectul volatilitatii fluxurilor de capital adresate Romaniei.
In acelasi timp, reconfigurarea, cel mai probabil la niveluri mai reduse, a scenariului privind
cresterea economicd din zona euro, precum si modificarea fatd de prognoze a paritatii dintre
moneda euro si dolarul SUA s-ar putea concretiza in abateri semnificative ale principalelor
variabile macroeconomice de la traiectoria considerata in scenariul de baza. In plus, riscurile pe
termen mediu asociate evolutiilor preturilor internationale ale materiilor prime persista, data fiind
presiunea cererii provenite din partea economiilor emergente dinamice in contextul reluarii cresterii
economice pe plan mondial.

Previziuni privind evolutia inflatiei
variatie anuald (%)
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Decizia de politicdi monetard

Avand in vedere incertitudinile ridicate privind evolutia crizei datoriilor suverane si impactul
acesteia asupra pietei financiare internationale, precum si, in contextul mentinerii asimetriei
balantei riscurilor, existenta riscului la adresa anticipatiilor inflationiste pe termen mediu indus de
probabilele ajustari viitoare de preturi administrate, Consiliul de administratic al BNR a decis in
sedinta din 3 august 2011 mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,25 la suta
pe an. Totodata, Consiliul de administratie al BNR a hotérat gestionarea adecvata a lichiditatii din
sistemul bancar, precum si pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valutd ale institutiilor de credit. In acest context,
Consiliul de administratie al BNR a reiterat faptul ca aplicarea consecventd a angajamentelor
asumate de autoritatile din Romania in cadrul acordurilor de finantare convenite cu institutiile
internationale, 1n special a celor privind consolidarea fiscala si corelarea evolutiei salariilor cu
cea a productivitatii muncii, este esentiala pentru consolidarea in ritmul prognozat a dezinflatiei si
redresarea pe baze sandtoase a economiei romanesti in cadrul proceselor de convergentd nominala
si reala.
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II. EVOLUTIA INFLATIEI

La sfarsitul trimestrului Il 2011, rata anuald a inflatiei IPC s-a
situat la 7,93 la sutd, in usoard scddere comparativ cu nivelul
inregistrat la finele trimestrului anterior. Decalajul fatd de limita
superioard a intervalului de variatie de +1 punct procentual
in jurul tintei de 3 la sutd s-a mentinut substantial, incorpordnd in
continuare efectul statistic generat de majorarea taxei pe valoarea
adaugatd in luna iulie 2010 si impactul socurilor adverse de ofertd
(petrol si materii prime non-energetice) din ultima perioadd.
Totusi, temperarea acestor socuri in a doua parte a intervalului
analizat si perspectivele favorabile ale productiei agricole interne
s-au reflectat in evolutia preturilor de consum (indeosebi a celor
volatile), luna iunie consemndnd cea mai ampla deflatie lunard de
la inceputul anilor °90. Chiar dacd aceste influente au fost mai
putin vizibile la nivelul inflatiei mdsurate pe baza indicelui CORE?2
ajustat, persistenta deficitului de cerere §i aprecierea monedei
nationale in termeni anuali au contribuit la intreruperea tendintei
ascendente manifestate de aceasta pe parcursul ultimului an.

Principala contributie la temperarea ratei anuale a inflatiei a revenit
preturilor volatile alimentare, a caror dinamica s-a diminuat cu
circa 5 puncte procentuale (pana la 23,0 la sutd). Desi acestea au
continuat sa creasca in primele doua luni ale trimestrului, avansul
a fost anulat de o corectie substantiald survenitd in luna iunie
(-6,6 la suta 1n termeni lunari), in conditiile unui an agricol normal
pe plan intern si international. O rigiditate mai mare la ajustari
descendente s-a remarcat in cazul preturilor combustibililor — cealaltd
componentd a grupei preturilor volatile — evolutia acestora
reflectand doar partial traiectoria predominant descrescitoare a
cotatiilor petrolului pe plan international®, dublata de aprecierea
monedei nationale fatd de dolarul SUA (+2,1 la suta, iunie fata de
martie 2011).

Preturile administrate au adaugat peste 1 punct procentual la rata
anuala a inflatiei, dinamica acestora ajungand la 7,7 la sutd la
finele trimestrului analizat, comparativ cu 7,2 la sutd in luna
martie. Accelerarea de ritm a fost cauzata de majorarea cu 5 la sutad
a tarifului energiei electrice, ca urmare a introducerii, la 1 aprilie, a
unei contributii pentru sprijinirea producerii de energie in
cogenerare de 1nalta eficienta.

In sensul franarii dezinflatiei au actionat si preturile produselor din
tutun (ritm anual in crestere cu 2,2 puncte procentuale, pana la
15,1 la suté in iunie), producitorii urmarind refacerea marjelor de
profit afectate de majorarile anterioare ale accizelor, costurile mai
ridicate cu materia prima si scaderea volumului vanzarilor.

2 Pretul titeiului Brent a coborét de la un maxim de 125,5 dolari SUA pe baril in

data de 2 mai la 110,8 dolari SUA pe baril la sfarsitul lunii iunie.

Evolutia inflatiei
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II. Evolutia inflatiei

Inflatia totala si inflatia de baza (CORE)
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Analiza evolutiei preturilor din perspectiva sferei de influenta a
politicii monetare se axeaza in continuare pe inflatia calculata pe
baza indicelui CORE2 ajustat, din care sunt eliminate si produsele
accizabile. Aceasta masurd a consemnat o aplatizare la nivelul de
4,7 la suta 1n termeni anuali, In conditiile amplificarii discrepantei
dintre componentele sale. Astfel, daca pe segmentul marfurilor
nealimentare si pe cel al serviciilor s-a consemnat dezinflatie, rata
de crestere a preturilor marfurilor alimentare a continuat sa se
majoreze, insa Intr-un ritm atenuat.

Determinante pentru temperarea presiunilor inflationiste la nivelul
tuturor componentelor indicelui CORE2 ajustat au fost trenarea
cererii de consum® (reflectata de persistenta deviatiei negative a
PIB fata de potential) si evolutia in termeni anuali a leului fata de
euro (apreciere de 1,1 la sutd in luna iunie comparativ cu o
depreciere de 1,8 la sutd in martie 2011). Aprecierea monedei
nationale a actionat in sensul reducerii dinamicii preturilor de
import, dar si a celei aferente preturilor interne senzitive la
variatiile cursului de schimb®.

In cazul marfurilor alimentare, o influentd pozitiva suplimentara
au exercitat perspectivele favorabile asociate productiei vegetale a
anului curent, atat pe plan intern, cat si la nivelul producatorilor
relevanti pe plan international, cu impact si asupra anticipatiilor
inflationiste ale operatorilor de profil. Cu toate acestea, transmiterea
cu un anumit decalaj in preturile de consum a cresterilor anterioare
ale cotatiilor internationale ale materiilor prime si mentinerea
acestora la niveluri ridicate fata de perioada corespunzitoare a
anului precedent (in pofida unor corectii descendente survenite in
a doua parte a trimestrului), la care s-a addaugat un efect de baza
advers, au determinat prelungirea tendintei crescatoare a inflatiei
pe acest segment.

In schimb, actiunea factorilor de natura ofertei a fost preponderent
favorabila la nivelul preturilor marfurilor nealimentare incluse in
masura CORE2 ajustat. Atenuarea tensiunilor pe pietele unor
materii prime pe plan international a contribuit la diminuarea
ritmului anual de crestere a preturilor interne de productie ale
bunurilor de consum, cat si a celui corespunzator preturilor externe
pentru marfuri intermediare si bunuri de consum prelucrate,
exclusiv cele alimentare’, acest impact fiind insd reflectat doar
partial de preturile de consum in intervalul analizat. De asemenea,
desi costurile unitare cu forta de munca in industrie au inregistrat o

Volumul incasarilor din comert a scazut moderat in intervalul aprilie-mai 2011
fata de trimestrul anterior (date ajustate sezonier), variatia anuald mentindndu-se
negativa (circa -6 la suta).

De exemplu, preturile produselor cultural-sportive, respectiv ale serviciilor de
telefonie.

Aproximate prin preturile productiei industriale pentru piata externa ale UE-15.
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1I. Evolutia inflatiei

deteriorare in perioada aprilie-mai 2011°, se apreciaza ca evolutia
a avut cauze tranzitorii (disfunctionalitati temporare in lantul de
productie si efectul de calendar asociat acordarii primelor salariale
in luni diferite in anii 2010-2011) si un potential inflationist redus,
data fiind incetinirea dinamicii preturilor interne de productie.

Anticipatiile inflationiste ale consumatorilor si ale operatorilor din
industria prelucratoare, comert i servicii’ s-au situat, pe ansamblu,
la un nivel mediu mai ridicat comparativ cu trimestrul anterior, in
contextul unor rate ridicate ale inflatiei in trecut, al persistentei
nivelului ridicat al cotatiilor materiilor prime si al incertitudinii
asociate mediului economic si politic global. Astfel, in pofida
temperarii anticipatiilor inflationiste in luna iunie, acestea au
reprezentat, in general, un factor inhibitor al procesului dezinflationist.

In luna iunie 2011, rata anuald efectiva a inflatiei a fost cu
0,8 puncte procentuale inferioara proiectiei prezentate in Raportul
asupra inflatiei din luna mai. Principalul determinant al diferentei
l-a constituit temperarea semnificativ mai rapida decat cea
anticipatd a presiunilor manifestate in cazul preturilor volatile
alimentare, chiar daca o influenta in acelasi sens, dar de mai mica
amplitudine, au avut si celelalte variabile exogene (preturi
administrate, combustibili, tutun).

® Revenire la rate anuale de crestere pozitive.

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

Rata medie anuali a IAPC

9 pr()cente
8 ././.
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Sursa: Eurostat

Asteptarile inflationiste
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soldul opiniilor (%), estimari pe 3 luni,
date ajustate sezonier
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—¢— consumatori (estimari pe 12 luni)

Sursa: CE-DG ECFIN
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consumul final total
formarea bruta de capital
B export net

— PIB (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR

III. EVOLUTII ALE ACTIVIT}{[II
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Potrivit datelor provizorii publicate de INS, primul trimestru al
anului 2011 a consemnat cresterea PIB real cu 1,7 la sutd fatd de
intervalul corespunzdtor al anului precedent’, dupd opt trimestre
consecutive cu ritmuri anuale negative, principala contributie
revenind evolutiei din perioada curenta (+0,7 la sutd, variatie
trimestriald)’.

La nivelul dinamicii anuale, ecartul dintre rezultatele efective si
proiectia benchmark realizatd in luna martie 2011 a fost
semnificativ (1,3 puncte procentuale), insd explicatia este furnizatd
aproape in exclusivitate de diferenta existentd intre indicele anual
obtinut din seria bruta (publicat de INS) si cel calculat pe baza
seriei ajustate sezonier, utilizatd in proiectia BNR — realizand
comparatia pe aceastd ultimd serie, ecartul se reduce la
-0,1 puncte procentuale. In ceea ce priveste variatia trimestriald, nu
existd diferente intre dinamica PIB efectivd si cea prognozatd.

Din perspectiva cererii, revigorarea PIB real in termeni anuali a
fost sustinutd de segmentul extern, in timp ce contributia cumulata
a consumului final §i formarii brute de capital fix s-a deteriorat
fata de intervalul anterior. Trebuie insa subliniat rolul semnificativ
pe care pozitia ,,variatia stocurilor” il detine in explicarea
variatiei PIB cu toate cd, potrivit metodologiei conturilor
nationale, aceastd componentd reprezintd un element de
echilibrare intre cele doud abordari ale PIB (pe categorii
de resurse i, respectiv, de utilizari). La nivelul trimestrului I,
aceastd contributie este consistentd atdt in cazul modificarii
anuale a PIB real, cdt si in cel al variatiei trimestriale. De altfel,
in acest din wurmd caz, intensificarea cresterii economice
comparativ cu trimestrul IV 2010 (de la +0,1 la +0,7 la sutd) nu a
fost practic sustinutd de nicio componentd cu continut economic —
consumul final a continuat sd se restrangd (cu 0,8 la sutd),
Jformarea brutd de capital fix si-a inversat traiectoria (-2 la sutd),
iar aportul cererii externe nete s-a deteriorat (de la +1 punct
procentual la -0,3 puncte procentuale).

Pe partea ofertei, dinamizarea PIB real (in termeni anuali si
trimestriali) s-a datorat in esentd industriei, in principal ca efect
al mentinerii pe trend ascendent a cererii principalilor parteneri
comerciali externi.

8 In absenta unei mentiuni exprese, in aceastd sectiune ritmurile de crestere

exprima variatii anuale de volum, determinate pe baza seriilor de date
neajustate.

Modificarile fata de trimestrul anterior sunt calculate pe baza seriilor de date
ajustate sezonier.
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

1.1. Cererea

Cererea de consum a marcat o noud contractie in termeni anuali
(-3 la suta, fata de -2 la suta in trimestrul IV 2010), atribuita atat
segmentului privat, cit si celui guvernamental. in primul caz,
ajustarea de volum a fost de amplitudine similard celei din
trimestrul IV 2010 (-1,7 la sutd) si s-a produs pe fondul:
(1) restrangerii in continuare a venitului disponibil al populatiei';
(i1) mentinerii presiunii asociate gradului ridicat de indatorare;
(ii1) apelului in scadere la finantare bancard — soldul creditelor de
consum s-a redus cu circa 34 la sutd pe componenta ,,lei” (variatie
reald) si cu 6,6 la suta pe componenta ,,euro”, evolutii similare
inregistrandu-se si in cazul creditelor overdrafi'.

Din perspectiva influentei cererii asupra preturilor de consum,
evolutiile curente ale volumului cifrei de afaceri din comert in
cazul produselor cu reprezentativitate ridicata in cosul de consum
nu sugereazd acumulari de tensiuni la nivelul trimestrului 1 —
achizitiile de bunuri alimentare si carburanti (care cumuleaza circa
45 la suta din bugetul gospodariilor populatiei) au continuat sa
scada (cu aproape 3 la sutd in termeni trimestriali).

Diminuarea cererii de consum a afectat indeosebi piata produselor
de fabricatie internd!?, atat in cazul bunurilor de uz curent, cét si in
cel al durabilelor. Exceptie a facut segmentul auto, care a
consemnat o majorare de 2,5 ori a dinamicii anuale aferente
vanzérilor din productia autohtond (pana la 45,9 la sutd, nivel
sensibil superior ritmului de crestere a volumului importurilor la
aceasta categorie de produse').

In ceea ce priveste consumul final guvernamental, primele trei luni
ale anului curent au marcat o intensificare a ritmului de scadere
(de la -4,5 la suta la -14 la sutd in termeni anuali), aceastd
traiectorie fiind corelatd cu evolutia numarului de salariati din
sectorul administratiei publice.

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

O abordare a creditelor din perspectiva contractelor nou incheiate are o
relevanta limitata pentru analiza resurselor destinate acoperirii cererii de
consum, in contextul in care, si in trimestrul I 2011, evolutia acestora a fost
dominata de operatiunile de refinantare a datoriilor mai vechi.

Concluziile privind evolutia ofertei autohtone sunt sugerate de dinamica
volumului cifrei de afaceri aferente productiei industriale destinate pietei
interne.

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

Consumul final efectiv

variatie anuala (%)

consumul final total
—e— consumul populatiei

\
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

Achizitii de marfuri si servicii*
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In trimestrul I 2011, bugetul general consolidat a inregistrat un
sold negativ de 5 190 milioane lei'* (echivalent cu 1,0 la sutd din
PIB"), substantial inferior celui consemnat in perioada similara a
anului anterior (8 422 milioane lei'é, respectiv 1,6 la suta din PIB).
Comprimarea deficitului bugetar s-a datorat continuarii cresterii'’
veniturilor, desi Intr-un ritm mai lent decat in trimestrul precedent
(2,5 la suta, fata de 9 la sutd), dar mai ales scaderii in termeni
anuali a cheltuielilor bugetare (-5,8 la sutd, comparativ cu o crestere
de 3,6 la sutd in precedentele trei luni). Cea din urma evolutie a
fost in principal rezultanta reintrarii in teritoriul negativ a dinamicii
componentei primare a acestor cheltuieli (-7 la sutd, fatd de
+3,4 la sutd 1n ultimul trimestru din 2010), ca efect al mentinerii
tendintei descendente a cheltuielilor de personal (-26,2 la sutd) si a
celor cu asistenta sociald (-9,6 la sutd), precum si al diminudrii
relative a sumelor alocate ,altor transferuri” (-4,8 la sutd);
si cheltuielile de capital si-au redus sensibil rata de crestere in
trimestrul I, aceasta raimanand insa pozitiva (4,1 la suta).

Formarea bruta de capital fix si-a atenuat rata anuald de scadere la
mai putin de jumatate din cea consemnatd in ultimul trimestru al
anului 2010 (pana la -2,2 la sutd). Contributii in acest sens au
revenit, in principal, investitiilor de natura constructiilor, in conditiile
in care volumul lucrérilor pentru obiective noi s-a restrans intr-un
ritm mai lent (-6,1 la suta, fata de -11 la sutd in trimestrul IV 2010,
evolutie datorata insd, in exclusivitate, unui efect de bazi), iar
reparatiile capitale si-au majorat de peste 5 ori viteza de crestere
(pana la +25,6 la suti). In schimb, achizitiile de utilaje (inclusiv
mijloace de transport cumpdrate de companii si institutii) si-au
accelerat viteza de scddere in termeni reali de la -0,4 la suta in
ultimul trimestru al anului 2010 la -2 la suta in perioada analizata.

In conditiile in care apetitul investitional al populatiei este in
continuare afectat de restrAngerea surselor proprii si a celor
imprumutate, temperarea declinului investitillor la nivelul
economiei pare sa fi fost imprimata, pe de o parte, de sectorul
corporatist, indicii In aceasta privintd fiind furnizate indeosebi de
intensificarea ratei anuale de crestere a valorii adaugate brute din
sectoarele nebugetare (pand la 3 la suta fata de 0,5 la sutd in
trimestrul IV 2010), cu efect favorabil in planul consolidarii
surselor proprii de finantare, dar si de avansul cu circa 9 la suta
inregistrat in ultimele patru trimestre de fluxurile nete de capital

14 Datele preliminare publicate de MFP cu privire la nivelul deficitului bugetului
general consolidat la finele lunii martie 2011 releva astfel respectarea
plafonului agreat prin acordul cu FMI pentru primul trimestru al acestui an
(6 300 milioane lei).

15 Pentru analizd au fost folosite datele operative aferente executiei bugetare de
la sfarsitul lunii martie 2011, publicata de MFP.

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

17 In absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la ritmul anual de
crestere exprimat in termeni reali.
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

sub forma investitiilor strdine directe ale nerezidentilor'®. Pe de
alta parte, acumulari de capital s-au realizat si in sectorul
administrativ (+8,5 la sutd 1n termeni reali — calcule pe baza
executiei bugetare).

Avansul inregistrat in continuare de economiile principalilor
parteneri externi'” s-a reflectat intr-o intensificare a ritmului anual
de crestere a exporturilor de bunuri si servicii, pana la 23,6 la sutad
(+6,5 puncte procentuale comparativ cu dinamica aferentd
trimestrului IV 2010). Aceastd evolutie a antrenat o crestere a
importurilor de bunuri si servicii, insa de amplitudine inferioara
celei Inregistrate de exporturi, posibil datoritd redresarii ofertei
autohtone de bunuri intermediare, dar §i unei mai bune acoperiri
din productia internd a cererii la anumite categorii de produse
finite (bunuri de capital).

Mai mult de jumaitate din avansul volumului fizic al exporturilor'
a fost determinat de trei grupe de marfuri —,,masini si echipamente”
(7,4 puncte procentuale), ,,mijloace de transport” si ,,produse ale
industriei chimice, inclusiv cauciuc si mase plastice”, in conditiile
in care ultimele doud grupe si-au accelerat vizibil rata anuala de
crestere (pana la +20, respectiv +33 la sutd).

1.2. Oferta

Revigorarea in termeni anuali a PIB real in trimestrul 1 a fost
atribuitd in principal industriei, dar meritd semnalata si atenuarea
aportului negativ al constructiilor. Comparativ cu intervalul
precedent, serviciile si agricultura nu au consemnat modificari
importante ale contributiilor la dinamica PIB.

Valoarea adaugata bruta din industrie a marcat un nou salt al ratei
anuale de crestere, pana la 10,1 la sutd. In privinta productiei,
ritmurile cele mai alerte (partial determinate insd de un efect de
bazd) au fost inregistrate de industria chimicid si farmaceutica,
metalurgie, industria mijloacelor de transport rutier si, prin asociere,
de echipamente electrice, dar si de industria de masini si
echipamente. Remarcabil este faptul ca, dincolo de influenta
favorabila a cererii externe asupra productiei industriale romanesti,
trimestrul [ a consemnat o crestere a livrarilor catre piata interna,
tendintd observatd in cazul tuturor categoriilor de produse mentionate
anterior.

In constructii, VAB si-a temperat din nou ritmul anual de scadere
(de la -7 la suta in trimestrul IV 2010 la -2,4 la sutd), dar la acest
rezultat a contribuit in principal un efect de baza, evolutiile curente
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18 Calcule pe baza datelor din balanta de plati. —0— comert —o0— constructii
19 La nivelul zonei euro (componenta initiala), PIB real s-a majorat cu 2,8 la suta  Sursa: CE-DG ECFIN
in termeni anuali (fata de 2,1 la suta in trimestrul IV 2010), evolutie insotitd de
o0 noua crestere a volumului importurilor de bunuri si servicii (cu 9,8 la sutd).
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice
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O usoara atenuare a vitezei de scadere a fost inregistratd si de
sectorul serviciilor (pana la -2 la suta, variatie anuald), singura
evolutie favorabild observandu-se la nivelul subsectorului ,,comert,
repararea automobilelor si a articolelor casnice; hoteluri si
restaurante; transporturi si telecomunicatii” — crestere a VAB cu
1,1 la suta, fata de -2,9 la suta in trimestrul IV 2010.

In agricultura, rata anuala de crestere a devenit usor negativa
(-0,4 la sutd), in conditiile n care dinamica trimestriald a VAB a
consemnat o puternica inversare de semn (pana la -4,1 la suta,
dupd ce in intervalul precedent se inregistrase o crestere de
6 la suta, in principal pe seama recoltarii cu intarziere a anumitor
grupe de plante).

2. Piata muncii

In perioada martie-mai 2011, piata muncii s-a caracterizat prin
evolutii mixte, fiind puternic influentatd de factori conjuncturali
care au afectat temporar volumul activitdtii economice §i cererea
de fortd de muncd. Castigul salarial nominal a revenit la ritmuri
anuale pozitive de crestere, insa perspectivele de imbundtdtire
semnificativa a conditiilor pe piata muncii se mentin incerte, astfel
incat riscurile inflationiste sunt, deocamdatd, moderate.

Conform datelor statistice disponibile?, dezechilibrul dintre
cererea de fortd de munca si oferta excedentara pare sa se fi
atenuat, determinant fiind comportamentul somerilor de a renunta
la sprijinul oferit de ANOFM dupa expirarea perioadei de
indemnizare. Presupunand cid doar o parte dintre aceste persoane
continud sa 1si caute un loc de muncad prin mijloace proprii
(iar altele decid sa migreze in afara térii sau devin inactive),
tendinta puternic descendenta a ratei somajului inregistrat (de la
6,1 la sutd in luna februarie 2011 la 5,2 la sutd in mai) indica o
restrangere a ofertei eligibile pe piata muncii. In schimb, absorbtia
de forta de munca a jucat un rol minor in reducerea dezechilibrului,
numarul angajarilor plasdndu-se in perioada aprilie-mai 2011 la un
nivel similar celor din trimestrele 1 2010 — 1 2011. Totusi, pe fondul
temperdrii disponibilizérilor, numarul de salariati raportat de
angajatori s-a majorat dupa zece trimestre de scadere. Inversarea
trendului descendent s-a datorat sectorului privat, in care punctul
de inflexiune a fost consemnat inca din luna februarie, in timp ce
in sectorul bugetar au continuat reducerile de personal.

Cererea de fortd de muncd a fost influentatd, intr-o anumita
masurd, de anticiparile companiilor privind intrarea in vigoare a
noului Cod al muncii (care a avut loc in luna mai), precum si de
factorii conjuncturali care au determinat incetinirea activitatii
sectorului industrial?’. Deciziile companiilor in anticiparea

20 Date ANOFM, ajustate sezonier.

21" Sincope in lantul de aprovizionare, lucrari ample de revizii in metalurgie.
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modificarilor legislative s-au concretizat, pe de o parte, in iesirea
din economia informald a unui segment de cerere existent, in
contextul Tndspririi sanctiunilor aplicate angajatorilor care nu
incheie contracte de munca legale, iar, pe de alta parte, in améanarea
unor angajdri panad la momentul aplicérii prevederilor noului act
normativ. Pentru perioada iunie-august 2011, rezultatele sondajului
INS/CE-DG ECFIN? semnaleaza o relativa revigorare a cererii de
forta de muncad numai in cazul operatorilor din comert,
perspectivele de imbunatatire semnificativa a conditiilor pe piata
muncii ramanand astfel incerte.

In industrie, dupa sapte trimestre de valori negative, dinamica
anuald a costurilor unitare cu forta de munca a revenit in teritoriu
pozitiv in perioada aprilie-mai 2011 (+5 la sutd), partial sub
actiunea unor factori conjuncturali localizati la nivelul sectorului
prelucrator (+7,9 la sutd). Astfel, doar cateva ramuri au continuat
sd inregistreze evolutii favorabile (industria alimentara, prelucrarea
titeiului, industria chimica si farmaceutica), in timp ce industria
usoard, metalurgia, industriile producatoare de masini si utilaje,
echipamente electrice, electronice si automobile au consemnat
cresteri ale acestor costuri cu procente cuprinse intre 8 la suta si
27 la sutéd in termeni anuali, pe fondul unor pierderi semnificative
de productie si, prin urmare, de productivitate a muncii.

Castigul salarial mediu net nominal pe economie a fost, fata de
aceeasi perioada a anului anterior, relativ constant in trimestrul [
2011 si superior cu 3,2 la suta in intervalul aprilie-mai 2011, in
conditiile acordarii primelor de Pasti in luni diferite in anii
2010-2011. in sectorul privat, ritmul anual aferent salariului net
s-a accelerat de la 6,5 la sutd in trimestrul I la 8,1 la suta; in absenta
efectului de calendar mentionat, acesta ar fi fost insa relativ stabil
pe parcursul primelor cinci luni ale anului 2011, ceea ce sugereaza
ca presiunile asociate negocierilor salariale nu s-au intensificat®.
In sectorul bugetar, castigurile salariale au continuat si se situeze
la niveluri sensibil inferioare celor din perioada similara a anului
precedent (-11 la sutd), consemnandu-se totusi o atenuare a
decalajului.

In pofida redresirii castigului salarial net nominal, dinamica reala
a veniturilor salariale a ramas negativa. Aceasta evolutie, alaturi
de persistenta declinului veniturilor din exterior si de stagnarea
transferurilor sociale, s-a reflectat in mentinerea venitului disponibil
real la niveluri inferioare celor din intervalele corespunzatoare ale
anului precedent (-4,8 la sutd in perioada aprilie-mai 2011,
respectiv -6,9 la sutd in trimestrul 1 2011), ceea ce sugereaza
trenarea cererii de consum si in trimestrul I 2011.

22 Sondaj in randul companiilor din industria prelucratoare, constructii, comertul
cu amanuntul si servicii privind evolutia anticipata a numarului de salariati in
urmatoarele trei luni.

2 In mod traditional, rezultatul negocierilor salariale se reflecta in nivelul
castigului salarial in luna martie.
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3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul I 2011, mentinerea tensiunilor pe pietele externe ale
materiilor prime a determinat accentuarea presiunilor inflationiste
exercitate atdt de preturile de import, cdt si de cele ale productiei
interne (industriald si agricold). Pentru trimestrul urmdtor existd
indicii ale unei inversdri de trend, sustinutd in principal de
evolutiile externe.

In trimestrul T 2011, aportul nefavorabil al inflatiei importate la
dinamica preturilor interne s-a accentuat, in conditiile in care
indicele valorii unitare a importurilor s-a majorat cu 2,1 puncte
procentuale fata de intervalul precedent (pana la 108,7 la sutd), iar
pozitia monedei nationale fata de principalele valute s-a deteriorat.

Similar perioadelor anterioare, preturile externe ale marfurilor
alimentare si ale bunurilor energetice au continuat s consemneze
cele mai pronuntate variatii anuale (de pand la 32,8 la sutd), in
primul caz fiind observatd o tendintd de extindere a grupelor care
au Inregistrat indici pronuntat supraunitari i, in general, in crestere
comparativ cu intervalul anterior (carnea si zaharul s-au adaugat
grupelor produse vegetale, cafea, grasimi si uleiuri).

In cazul unor marfuri nealimentare (produse farmaceutice,
imbracaminte, incaltaminte), indicii valorii unitare s-au mentinut
la valori ridicate (pana la 109,1 la sutd), in pofida unor relative
atenuari de ritm comparativ cu intervalele anterioare, iar in cel al
bunurilor de folosintd indelungata** s-a consemnat chiar o
inversare de tendintd (de la 97,7 la suta in trimestrul IV 2010 la
104,7 la suta in perioada ianuarie-martie 2011).

In trimestrul IT 2011, preturile de import si-ar putea atenua aportul
nefavorabil la evolutia preturilor interne, in conditiile in care pe
pietele externe ale materiilor prime au aparut indicii de relaxare a
presiunilor, iar cursul de schimb a avut o influenta favorabila.

Trendul ascendent ce a marcat evolutia preturilor productiei
industriale pentru piata internd in ultimele cinci trimestre a
continuat si in perioada ianuarie-martic 2011 (+1,5 puncte
procentuale fatd de trimestrul IV 2010, pand la 9,1 la sutd),
presiunile din partea preturilor externe ale materiilor prime ramanand
considerabile. Grupele de bunuri cu expunere majora la aceste
influente au fost in continuare bunurile intermediare si cele
energetice, unde ritmurile anuale de crestere a preturilor de productie
au consemnat cele mai ridicate valori (pana la 13,7 la sutd).

O intensificare de ritm s-a consemnat si in cazul preturilor de
productie ale bunurilor de consum (+1,2 puncte procentuale, pana
la 8,3 la suta), dar — spre deosebire de intervalele precedente —

24 Grupa ,,masini, aparate si echipamente electrice” din Nomenclatorul Combinat.
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plusul de dinamicd pare sa se fi datorat in mai mare masurda
bunurilor de folosintd indelungata (+2,7 puncte procentuale, pana
la 4,2 la sutd), pentru care evolutiile curente indica cea mai mare
variatie trimestriala din ultimele sase intervale (+2 la suta, serie
ajustata sezonier), chiar n absenta unor indicii clare de revigorare
a cererii. In ceea ce priveste bunurile de uz curent, accelerarea
ritmului de crestere a preturilor de productie ale acestora la
8,7 la sutd a fost, din nou, imprimatd de industria alimentara
(+15,7 la suta), afectatd de miscarile nefavorabile ale preturilor
materiilor prime.

Singura grupa de bunuri care nu a consemnat modificiri ale
dinamicii anuale a preturilor de productie comparativ cu intervalele
precedente a fost cea a bunurilor de capital (4,9 la sutd).

In perioada aprilie-mai s-a inregistrat o detensionare a pietelor
externe ale materiilor prime (in principal agricole, dar si metale si
resurse energetice), ceea ce a condus la reducerea ritmurilor anuale
de crestere a preturilor interne de productie pana la 7,8 la sutd in
luna mai. Noi presiuni s-ar putea forma incepand cu luna iulie, ca
urmare a majorarii pretului gazelor naturale livrate consumatorilor
industriali, cu impact asupra costurilor de productie din ramurile
mari consumatoare (chimie, metalurgie, alimentara).

In trimestrul I 2011, preturile productiei agricole si-au intensificat
ritmul anual de crestere cu 15 puncte procentuale (pand la
40 la suta), contributii in acest sens revenind ambelor segmente.

Dominanta ramane, totusi, influenta cresterilor de preturi asociate
productiei vegetale, dinamica anuald a acestora majorandu-se cu
27,6 puncte procentuale (pana la 63,4 la suta); factorii determinanti
ai acestei miscari au ramas cei asociati deficitului de ofertad creat
de recoltele slabe (mai ales pe plan extern) din anul 2010.

In cazul produselor animale, costurile mai mari cu furajele
(dinamicad anuald de +56,9 la sutd) au determinat majorari de
preturi la toate sortimentele de carne; tensiuni mai mari au fost
semnalate pe piata carnii de ovine (crestere de 67,4 la sutd), posibil
pe seama restrangerii ofertei interne in contextul expansiunii
exporturilor aferente acestui sortiment.

Pentru trimestrul II 2011, sunt posibile atenudri ale tensiunilor pe
segmentul produselor vegetale, in conditiile in care pietele externe
au reactionat prompt la anuntul Rusiei si al Ucrainei de a elimina
restrictiile la exportul de cereale, precum si in contextul estimarilor
favorabile privind productia agricold la nivelul unor furnizori
globali importanti. Pe segmentul produselor animale nu sunt
previzibile modificari notabile in acest interval.
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

Pe parcursul trimestrului 1l al anului 2011, Consiliul de
administratie al BNR a adoptat doud noi decizii de mentinere a
ratei dobdnzii de politica monetard la nivelul de 6,25 la sutd pe an
si de pdstrare a nivelurilor in vigoare ale ratelor rezervelor
minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si in valutd ale
institutiilor de credit. Pe acest fond, implementarea, incepand din
24 aprilie, a hotdrdrii de reducere a ratei RMO aferente pasivelor
in valuta ale institutiilor de credit®, pe de o parte, si cresterea
aprecierii in termeni trimestriali acumulate de leu in raport cu
principalele monede, pe de altd parte, au remodelat structura
conditiilor monetare reale in sens larg, acestea ramdndnd
adecvate atingerii tintei de inflatie pe termen mediu.

Argumentul major al deciziei de mentinere a ratei dobanzii
de politica monetara la nivelul de 6,25 la suta pe an, adoptata de
Consiliul de administratie al BNR in sedinta din 3 mai 2011, a
continuat sa-l constituie necesitatea ancorarii ferme a anticipatiilor
inflationiste in vederea prevenirii manifestarii efectelor secundare
ale socurilor de natura ofertei — amplificate in ultimele luni de
intensificarea tensiunilor pe pietele internationale ale materiilor
prime. Sub impactul direct si indirect al acestora, evolutia curenta
a inflatiei s-a inrautatit sensibil®®, iar coordonatele celei mai
recente proiectii pe termen mediu?’ au fost revizuite in consecinta,
traiectoria actualizata a ratei anuale prognozate a inflatiei urcand
pe un palier superior celui evidentiat anterior, in special in prima
parte a orizontului de prognoza; un resort suplimentar al acestei
ajustari l-a constituit cresterea relativa a dimensiunii majorarilor
de preturi administrate previzionate pentru anul 2011. In acelasi
timp insa, scenariul de bazd al proiectiei actualizate anticipa
reluarea dezinflatiei in al doilea semestru al anului 2011, odata cu
disiparea efectului direct al majorarii cotei standard a TVA, urmata
de revenirea si mentinerea in cursul anului 2012 a ratei anuale a
inflatiei in interiorul intervalului de variatie din jurul punctului
central al tintei; o asemenea evolutie avea ca suport perspectiva
redresarii lente a economiei, implicdnd prelungirea de-a lungul
intregului orizont de prognoza a gap-ului negativ al PIB, implicit a
presiunilor dezinflationiste ale acestuia.

% 1In sedinta din 31 martie, Consiliul de administratie al BNR a decis sa reduci
de la 25 la 20 la sutd rata RMO aplicabila pasivelor in valuta ale institutiilor
de credit, masura intrdnd in vigoare incepand cu perioada de aplicare
24 aprilie — 23 mai 2011.

26 fn luna martie 2011, rata anuald a inflatiei a atins nivelul de 8,01 la suta.

27 Inclusa in Raportul asupra inflatiei din luna mai 2011.
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In favoarea deciziilor BNR a mai pledat persistenta riscurilor
inflationiste induse de evolutia preturilor internationale ale
materiilor prime agricole si petrolului, precum si a incertitudinilor
privind viitoarele ajustari de preturi administrate (inclusiv cele
decurgdnd din angajamentele asumate in cadrul acordurilor
convenite cu UE, FMI si Banca Mondiald). Din perspectiva
asigurdrii sustenabilitatii dezinflatiei ulterior reludrii acestui proces,
un alt risc identificat in contextul dat a fost cel de crestere a
intrarilor de capital volatil, potential stimulate de eventuala continuare
a Tmbunatatirii perceptiei investitorilor financiari nerezidenti
asupra economiei romanesti i de mentinerea diferentialului ridicat
al ratei dobanzii.

Rata dobanzii de politicd monetara a fost mentinuta la nivelul de
6,25 la suta pe an si in sedinta din 29 iunie 2011 a Consiliului de
administratie al BNR, in conditiile in care, pe de o parte, rata anuala
ainflatiei si-a incetinit cresterea in luna mai®® — evolutie compatibila
cu cea mai recentd proiectie pe termen mediu a BNR —iar, pe de alta
parte, riscurile asociate perspectivei inflatiei au ramas semnificative.
Sursele acestora le constituiau evolutia preturilor internationale ale
materiilor prime, incertitudinile privind calendarul si amplitudinea
ajustarii preturilor administrate, potentialele miscari ample/bruste
de pe pietele financiare internationale in contextul evolutiei crizei
datoriilor suverane, precum si posibilitatea manifestarii unor efecte
de runda a doua ale socurilor de natura ofertei produse in ultimele
trimestre. Cel din urma risc se considera a fi Insd in continuare
diminuat de foarte probabila prelungire a valorilor inalte ale
deficitului de cerere, pe fondul previzibilei incetiniri a redresarii
economiei in trimestrul II 2011, in conditiile trendrii revigorarii
principalelor componente ale cererii interne. In cazul cererii de
consum, indiciile majore ale unei asemenea evolutii le constituiau:
(i) mentinerea in teritoriul negativ a dinamicii anuale a volumului
cifrei de afaceri din comertul cu améanuntul in luna aprilie, precum si
revenirea la o valoare negativa a variatiei anuale a volumului cifrei
de afaceri din comertul auto-moto; (ii) prelungirea in aceeasi luna a
contractiei ritmului anual de crestere a castigului salarial mediu net
real, reflectata si de mentinerea la valori Tnalte a declinului anual
in termeni reali al cheltuielilor de personal din sectorul bugetar;
(iii) amplificarea in aprilie, comparativ cu media trimestrului I
2011, a scaderii anuale a transferurilor bugetare destinate asistentei
sociale, precum si comprimarea, fatd de perioada similara a anului
2010, a cheltuielilor publice cu bunurile si serviciile (ambele
in termeni reali). Acestora li s-a asociat accentuarea valorilor
negative ale ritmului de crestere® a creditului acordat companiilor
si populatiei.

28 1n luna mai, cresterea ratei anuale a inflatiei a fost marginala, de la 8,34 la suta
in aprilie la 8,41 la suta.

2 In absenta altor mentiuni, variatiile anuale sunt exprimate in termeni reali.
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Dinamica anuald medie a celui din urma a coborat in perioada
aprilie-mai la -8,7 la sutd (cu 2,8 puncte procentuale sub media
trimestrului I 2011), evolutia reflectand efectele conjugate
exercitate de: (i) mentinerea valorilor puternic negative ale variatiei
anuale a creditelor in lei acordate persoanelor fizice (-14,1 la sutd);
(i1) scaderea ritmului de crestere a componentei in valuta (exprimate
in euro) si (iii) efectul statistic exercitat de evolutia cursului de
schimb al leului. Cu toate acestea, soldul imprumuturilor in lei si
cel al creditelor in valuta (exprimate in euro) acordate persoanelor
fizice au consemnat usoare cresteri in fiecare dintre cele doua luni,
ceea ce sugereazd cd, pe langd operatiunile de restructurare a
imprumuturilor, bancile au acordat si credite noi; evolutia s-a
corelat intr-o anumitd masura cu scaderea ratelor dobanzilor
aferente Tmprumuturilor noi in lei, cu tendinta de relaxare a
celorlalte conditii de creditare aferente imprumuturilor pentru
consum evidentiata incepand cu primele luni ale anului 2011%,
precum si cu prelungirea trendului de ameliorare usoard a
indicatorului de 1incredere a consumatorilor. Pe ansamblul
primelor doua luni ale trimestrului II 2011, dinamica anuald medie
a creditelor de consum si a celor pentru alte scopuri acordate
populatiei’' s-a adancit insd in teritoriul negativ (-12,8 la suta,
fata de -10,7 la sutd in trimestrul I); o scadere si mai ampla a
consemnat rata medie de crestere a creditelor pentru locuinte
(3.4 la sutd, comparativ cu 9,1 la sutd in primele trei luni ale
anului 2011).

Spre deosebire de lunile anterioare, intervalul aprilie-mai s-a
caracterizat §i printr-o reaccentuare a declinului variatiei medii
anuale a plasamentelor totale bancare ale populatiei (-4,3 la suta,
fata de -1,4 la sutd), survenitd pe fondul prelungirii contractiei
veniturilor din salarii, coroboratdi cu necesitatea satisfacerii
serviciului datoriei contractate anterior; evolutia s-a datorat intr-o
anumita masurd $i amplificarii portofoliului de titluri de stat al
persoanelor fizice. Analiza structurii pe scadente a relevat faptul
ca majoritatea categoriilor de depozite ale populatiei a consemnat
scaderi ale variatiei anuale comparativ cu valorile inregistrate in
trimestrul I 2011; cu toate acestea, mentinerea unor importante
decalaje de ritm a contribuit la consolidarea ponderii depozitelor la
termen 1n totalul plasamentelor acestui sector (79,8 la suta).

Pe parcursul trimestrului I 2011, maniera de gestionare de catre
BNR a lichiditatii a continuat sa fie adecvata conditiilor concrete
de functionare a diferitelor segmente ale pietei financiare interne.
Pozitia de debitor net a bancii centrale fatd de sistemul bancar s-a
amplificat usor, perioadele cu excedent de lichiditate continuand

39" Conform editiei din luna mai a Sondajului BNR privind creditarea companiilor
nefinanciare §i a populatiei.

31 Cei doi indicatori au fost cumulati pentru eliminarea efectelor modificarilor de
metodologie statisticd survenite ca urmare a intrérii in vigoare a Normei BNR
nr. 10/2009 pentru aplicarea Regulamentului BCE nr. 25/2009.
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insa sa fie intrerupte de formarea episodica a unor deficite de
rezerve. In consecintd, operatiunile de politici monetara ale BNR
au fost destinate preponderent drenérii excedentului de lichiditate,
care s-a realizat exclusiv prin intermediul facilititii de depozit.
Sporadic, BNR a furnizat lichiditate institutiilor de credit prin
intermediul unor operatiuni repo, cu scadente de 3-5 zile, efectuate
prin licitatie la rata fixd de dobanda, in cadrul cérora ofertele
bancilor au fost alocate integral.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu de pe piata monetara interbancard s-a
diminuat usor in trimestrul Il 2011 comparativ cu prima parte a
anului, o scadere mai ampld consemndnd in perioada martie-mai
2011 ratele dobanzilor la creditele si depozitele noi in lei. Si cursul
de schimb a continuat sa se reducd in aprilie, dar si-a inversat
ulterior traiectoria, cresterea sa accelerdndu-se spre finalul
trimestrului II. Dinamica lichiditdtii din economie si-a reamplificat
valoarea negativd, pe fondul addncirii variatiilor negative ale
creditului acordat sectorului privat si ale activelor externe nete
ale sistemului bancar.

2.1. Ratele dobanzilor

In trimestrul II 2011, media randamentelor pietei monetare
interbancare a scazut usor (cu 0,1 puncte procentuale, pana la un
nivel de 3.9 la sutd), in contextul unei relative relaxari a conditiilor
lichiditatii.

Ratele dobanzilor pe termen foarte scurt au evoluat in general in
sectiunea inferioarda a coridorului format de randamentele
facilitatilor permanente, inregistrand cresteri tranzitorii in debutul
perioadelor de constituire a RMO. O ajustare ascendentd mai
insemnata — implicit o restrdngere a ecartului fatd de rata dobanzii
de politica monetarda — a fost consemnata la finele lunii aprilie, in
conditiile formarii unui deficit temporar de rezerve, ca urmare a
absorbtiilor de lichiditate cu caracter sezonier generate de factorii
autonomi.

Ratele dobanzilor ROBOR 1M-12M au urmat la randul lor o
tendintd descendentd, media din luna iunie a acestor cotatii fiind
inferioara cu 0,36 puncte procentuale celei din ultima Iuna a
trimestrului anterior. Scaderi relativ mai ample au Inregistrat
randamentele aferente scadentelor inferioare, care au receptat mai
pregnant influenta situatiei curente/anticipate a lichiditatii. Media
cotatiilor a coborat cu 0,60 puncte procentuale (pana la nivelul de
5,50 la sutd) pe segmentul de 3 luni si cu 0,23 puncte procentuale
(la 6,39 la sutd) pe cel de 6 luni; in schimb, cotatia ROBOR 12M
s-a mentinut relativ stabila.

Ratele dobanzilor pe piata monetara

interbancara
~ procente pe an
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Ratele dobanzilor in sistemul bancar
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Randamentul mediu de pe piata primara a titlurilor de stat a scazut
fatd de nivelul inregistrat la sfarsitul trimestrului I, ajungédnd in
funie 2011 la 6,84 la suta (in special ca urmare a diminudrii ratei
dobanzii pentru inscrisurile cu maturitatea de 1 an); totodata, MFP
a continuat sa actioneze In acest interval in directia prelungirii
scadentei medii a titlurilor, renuntdnd incepand din iunie la
emiterea celor pe 6 luni. In trimestrul IT au fost puse in circulatie si
obligatiuni de stat denominate in euro, prin intermediul a doud
emisiuni efectuate pe piata interna, respectiv externd (in cadrul
programului Medium Term Notes — MTN); cele doud categorii de
titluri au scadenta de 3 si respectiv 5 ani, fiind emise la un
randament mediu de 4,89, respectiv 5,3 la suta.

O miscare descendentd a caracterizat si randamentul mediu aferent
operatiunilor definitive pe piata secundard a titlurilor de stat,
nivelul acestuia coborand in iunie la 6,4 la suta (fatd de 6,8 la suta
in martie). Detinerile de titluri de stat denominate in lei ale
nerezidentilor au continuat s se majoreze, viteza de crestere a
acestora diminuandu-se insa in ultima luna a trimestrului II.

Reflectand evolutia descrescatoare a cotatiilor interbancare, ratele
medii ale dobanzilor la depozitele noi la termen si la creditele noi
au scazut in perioada martie-mai 2011 (-0,32 puncte procentuale,
pana la 6,05 la suta, respectiv -1,11 puncte procentuale, pana la
10,59 la sutd). Randamentul mediu al depozitelor noi la termen s-a
redus cu 0,32 puncte procentuale pe segmentul populatiei
(la 6,80 la suta) si cu 0,19 puncte procentuale pe cel al societatilor
nefinanciare (la 5,55 la sutd). Pe partea de activ ajustarea a fost
mai ampla, rata medie a dobanzii la creditele noi acordate
populatiei diminudndu-se cu 1,42 puncte procentuale (pana la
12,07 la sutd), iar cea aferentda imprumuturilor noi ale companiilor
nefinanciare cu 1,57 puncte procentuale (pana la 9,59 la sutd).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Trendul de intérire relativ rapida a leului amorsat in primele luni
ale acestui an a fost intrerupt la mijlocul trimestrului II de
reacutizarea crizei datoriilor suverane. Ca efect al amplificarii
implicite a aversiunii globale fatd de risc, cursul de schimb al
leului s-a repozitionat pe o traiectorie ascendentd, cresterea sa
accelerandu-se semnificativ spre finalul trimestrului, cel mai
probabil datorita riscului relativ mai ridicat de contagiune asociat
de investitori sistemului bancar local, implicit economiei nationale.

Pe acest fond, in intervalul aprilie-iunie leul s-a depreciat in raport
cu euro in termeni nominali cu 0,7 la sutd (0,4 la suta in termeni
reali), dar s-a apreciat fatd de dolarul SUA (2,2 la suta in termeni
nominali si 3,5 la sutd in termeni reali), in conditiile relativei
scaderi a valorii acestuia pe pietele internationale. Din perspectiva
variatiei medii trimestriale a cursului de schimb, moneda nationald
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si-a consolidat insd aprecierea 1n raport cu ambele monede,
inclusiv in termeni nominali.

Prelungirea in luna aprilie a miscarii descendente a cursului de
schimb (1,6 la suta in termeni nominali) s-a datorat cu precadere
continudrii Tmbunatatirii sentimentului investitorilor fatd de economia
romaneascd, in conditiile consolidarii evolutiei favorabile a unor
indicatori economici relevanti (deficitul bugetar, soldul contului
curent, dinamica exporturilor si a productiei industriale).
Aprecierea leului din aceastd lund a beneficiat si de cresterea
relativa a atractivitatii plasamentelor pe piata financiara regionala
— percepute ca oferind un raport randament/risc mai favorabil
decat cel atasat instrumentelor emise de statele de la periferia
zonei euro®. Pe acest fond, nerezidentii si-au majorat detinerile de
titluri de stat denominate in lei, iar rulajul net al pietei valutare
interbancare a redevenit pozitiv pentru prima datd in ultimele
treisprezece luni.

Reamplificarea ulterioara a temerilor privind posibila restructurare
a datoriei publice a Greciei, careia i s-a asociat pesimismul indus
de situarea sub asteptari a unor indicatori ai economiei globale au
fost de naturd sa intrerupa in luna mai trendul cursului leu/euro;
relativa Inrdutdtire in acest context a asteptarilor operatorilor valutari
privind comportamentul pe termen foarte scurt al cursului de
schimb a fost doar in mica masura atenuata de evolutiile favorabile
de pe plan intern (cresterea peste asteptari a PIB 1n trimestrul I si
finalizarea cu succes a primei evaluari din cadrul noului acord
incheiat cu UE, FMI si Banca Mondiald), leul depreciindu-se fata
de euro cu 0,3 la suta.

Miscarea ascendenta a cursului de schimb leu/euro s-a accelerat
incepand cu a doua saptamana a lunii iunie, odata cu noua crestere
a aversiunii globale fatd de risc provocati de escaladarea
tensiunilor politice si sociale din Grecia si de amplificarea pe acest
fond a riscului neadoptarii masurilor suplimentare de diminuare a
deficitului bugetar si a datoriei publice; acestuia i s-a asociat riscul
de intrare a statului elen in incapacitate de platda — eveniment
considerat de piete ca generator de efecte adverse majore la nivelul
sistemului financiar european. Intr-un asemenea context, derularea
cu succes de citre Romania a primei emisiuni de euroobligatiuni
din programul MTN nu a parut sd influenteze sensibil perceptia
investitorilor asupra economiei nationale, deprecierea consemnata
de leu pe ansamblul lunii iunie fiind cea mai accentuata din regiune
(1,9 la sutd*) — cel mai probabil datoritd riscului mai ridicat de

32 Decizia agentiilor de rating de a opera noi retrogradari in cazul Portugaliei si
al Irlandei si speculatiile privind o posibila restructurare a datoriei externe a
Greciei au determinat sporirea la noi valori record a randamentului
obligatiunilor emise de aceste state.

3 1n acelasi interval zlotul s-a depreciat cu 0,8 la sutd in raport cu euro, in timp

ce coroana cehd si forintul s-au intdrit usor comparativ cu moneda unica
europeand.

Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro

2010 2011
5 luni 5 luni
Contul financiar 3022 2148
Investitii directe 969 867
- rezidenti in strainatate =72 68
- nerezidenti in Romania 1 042 799
Investitii de portofoliu si derivate
financiare 1364 1549
- rezidenti in strainatate -140 -251
- nerezidenti in Romania 1504 1801
Alte investitii de capital 2930 909
- credite si imprumuturi de la FMI 2453 909
- investitii pe termen mediu si lung -168 431
- investitii pe termen scurt -146 87
- numerar si depozite pe termen scurt 890 -724
- altele -99 208
Active de rezerva ale BNR (net)
("'-" crestere/"+"sciadere) 2242 -1177

Evolutia cursurilor de schimb pe pietele
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Ritmurile de crestere anuala a M3

si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni reali

2010 2011
njm| |
ritm mediu apr. | mai
al trimestrului
M3 39| -09|-14|-20| -50 | -52
M1 -6,8 | -8,1|-581|-41]-59 | -84
Numerar
in circulatie 0,6 32| 3,7 20| 0,0 | -43
Depozite
overnight 9,9 1-12,9| -9.8 | -6,8 | -8,7 |-10,3
Depozite
la termen
cu scadenta
sub 2 ani 10,8 | 34| 061 -1,7 | -5,1 | -3,6

Sursa: INS, BNR

Masa monetara si rata inflatiei
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rata inflatiei (scala din dreapta)

contagiune atribuit 1n cadrul unor rapoarte de analiza sistemului
bancar local §i economiei roménesti; in aceste conditii, i
volatilitatea cursului de schimb leu/euro a crescut, atingand
maximul ultimelor 12 luni.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In perioada martie-mai 2011, dinamica® masei monetare (M3) si-a
majorat valoarea negativa, nivelul acesteia atingand astfel minimul
ultimilor 11 ani (-4,8 la sutd). Evolutia a reflectat prelungirea
caracterului anemic al activitatii de creditare, precum si efectul
statistic al modificarii cursului de schimb®. Spre deosebire de
intervalul precedent, toate componentele majore ale M3 au
contribuit la scdderea dinamicii acestui agregat. Rolul principal a
revenit reaccentudrii contractiei masei monetare in sens restrans
(M1), indusa de intrarea in teritoriul negativ a variatiei numerarului
in circulatie (pentru prima datd in acest an), precum si de
amplificarea valorii negative a dinamicii depozitelor overnight
companiilor). La randul ei, dinamica anuala negativa a depozitelor
la termen sub doi ani a continuat sa se majoreze, la aceasta evolutie
contribuind plasamentele ambelor categorii de clienti. Totodata,
ritmul de crestere a instrumentelor financiare tranzactionabile s-a
incetinit, ramanand 1nsa la valori inalte.

Dinamica depozitelor totale din M3 a avansat in teritoriul negativ,
valorile atinse de aceasta reprezentdnd, in cazul populatiei,
minimul absolut, iar in cel al companiilor, minimul ultimilor
11 ani. Evolutiile s-au asociat, pe de o parte, prelungirii contractiei
veniturilor din salarii si mentinerii/amplificdrii, in cazul
companiilor®®, a presiunii generate de serviciul datoriei si, pe de
alta parte, reorientarii partiale a ambelor categorii de clienti inspre
constituirea de depozite in lei cu scadenta peste doi ani si
achizitionarea de titluri de stat. Perioada analizata s-a caracterizat
si printr-o accentuare a preferintei agentilor economici pentru
depozitele in valutd; datorita efectului exercitat de modificarea
cursului de schimb al leului, ponderea depozitelor in valutd in M3
a continuat totusi sa scada.

Din perspectiva contrapartidelor masei monetare, evolutia acesteia
a fost determinatd de adancirea variatiei negative a creditului

3% In absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor
de crestere anuala in termeni reali din perioada martie-mai 2011.

35 Calculat pe baza valorilor de la finele perioadei.

36 Media ritmului de crestere anuald reald a salariului mediu net pe total
economie a continuat sa se plaseze in teritoriul negativ (desi s-a ameliorat
usor), iar platile sectorului nebancar in contul imprumuturilor financiare
externe au crescut in intervalul martie-aprilie 2011 de 1,6 ori fata de cele din
perioada decembrie 2010 — februarie 2011.
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acordat sectorului privat si respectiv a activelor externe nete; acest
impact l-a devansat pe cel expansionist exercitat de scdderea
ritmului de crestere a pasivelor financiare pe termen lung, dar, mai
ales, de amplificarea dinamicii creditului net al administratiei
publice centrale (reflectand accelerarea vitezei de descrestere a
depozitelor bancare ale acestui sector).

Creditul

In intervalul martie-mai 2011, dinamica® creditului acordat
sectorului privat s-a adancit in teritoriul negativ (-5,6 la suta, fata
de -3,0 la sutd), evolutia — regasitd la nivelul ambelor categorii
principale de clienti — datorandu-se prelungirii trendului descendent
al vitezei de crestere a componentei in valuta (exprimata in euro),
precum si efectului statistic al modificarii cursului de schimb
leu/euro. In perioada aprilie-mai au apérut insi si unele semne
incipiente de revigorare a creditdrii, reprezentate de inscrierea pe
palierul pozitiv a variatiilor lunare ale creditului acordat sectorului
privat, coroboratd cu majorarea volumului creditelor noi*” si cu
evidentierea, in cadrul sondajului de profil realizat de BNR*, a
unei relative ameliorari a cererii de imprumuturi a companiilor si
a populatiei, acompaniata de reducerea restrictivitatii unora dintre
conditiile de creditare. Posibilii determinanti ai acestei evolutii au
fost: (i) trendul general descendent al ratelor dobanzilor la creditele
noi in lei; (ii) concurenta 1n crestere dintre institutiile de credit;
(ii1) asteptarile relativ mai favorabile ale acestora privind situatia
economica, precum i perceptia amelioratd asupra riscului asociat
unor categorii de debitori/sectoare ale economiei.

Receptarea doar partiala a acestor schimbari de cétre variatia in
termeni anuali a soldului imprumuturilor ar putea fi atribuita, in
cazul companiilor, incompletei utilizari a liniilor de credit care
le-au fost acordate in acest interval, dar si relativei diminudri a
volumului achizitiilor nete de credite operate de banci®. in cazul
populatiei, explicatiile cele mai probabile le constituie intreruperea
temporard a programului ,,Prima casa”, existenta unui efect de
baza asociat derularii fazelor precedente ale acestuia, precum si
potentiala amplificare a operatiunilor de refinantare.

37 Datele privind creditele noi ale companiilor si ale populatiei se bazeaza pe
informatiile CRB privind creditele in valoare de peste 20 000 lei aprobate in
perioada analizata.

38 Conform Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare i a
populatiei din luna mai 2011, standardele de creditare au fost relaxate usor in
trimestrul I, cu exceptia celor aplicabile creditelor populatiei pentru achizitia
de locuinte si terenuri; pentru trimestrul IT 2011, bancile anticipau o scadere
generalizata a restrictivitatii standardelor de creditare, mai putin insa a celor
aferente creditelor pe termen lung acordate companiilor.

39 Pe baza datelor din statistica monetara.
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Scenariul de baza al proiectiei curente plaseazd rata anuald a
inflatiei IPC la sfarsitul anului 2011 la nivelul de 4,6 la sutd, cu
0,5 puncte procentuale sub cel anticipat in Raportul asupra
inflatiei din luna mai 2011 si cu 0,6 puncte procentuale peste
limita superioard a intervalului de variatie din jurul tintei de 3 la
sutd. Pentru sfarsitul anului 2012 se prevede un nivel al ratei
inflatiei situat in interiorul intervalului de variatie, la 3,5 la sutd,
cu 0,1 puncte procentuale sub cel proiectat anterior.

Scenariul de bazd actualizat prevede inscrierea ratei inflatiei pe
un trend descendent pronuntat incepand din trimestrul 11l 2011,
panad la mijlocul anului 2012. O evolutie similard ca directie este
previzutd pentru rata inflatiei CORE2 ajustat. In cazul ambelor
mdsuri ale inflatiei, preconizarea unei dezinflatii rapide in prima
parte a intervalului se datoreazd in bund mdsurd disiparii pe
parcursul trimestrului Il 2011 a efectelor de runda intdi ale
majoradrii, in iulie 2010, a cotei standard a TVA. Acest efect
statistic de bazd va avea o contributie importantd la reducerea
anticipatd a ratei inflatiei IPC, de la 7,9 la sutd la sfarsitul
trimestrului 11 2011 la 4,8 la suta la sfarsitul trimestrului I11.
Pentru anul 2012, se prevdd revenirea si, ulterior, mentinerea ratei
inflatiei IPC in intervalul de variatie din jurul tintei centrale, iar a
indicelui CORE? ajustat la niveluri situate sub 3 la sutd.

Revizuirea semnificativd in jos a valorilor proiectate ale ratei
anuale a inflatiei din 2011 se datoreazd in principal reducerii
contributiei preturilor volatile ale unor marfuri alimentare, ca
urmare a perspectivelor imbundtdtite privind evolutia ofertei
agricole interne si a calmarii relative a tensiunilor pe pietele
externe de profil. Dinamica proiectatd a pretului petrolului
influenteazd marginal mai favorabil in anul 2011 preturile interne
ale combustibililor. Pe de altd parte, pentru trimestrul 111 2011, atdt
traiectoria, cat si contributia la dinamica IPC ale preturilor
produselor din tutun au fost marginal revizuite in sus fata de
raportul anterior.

Traiectoria inflatiei de baza CORE2 ajustat si contributia
prognozatd a acesteia la dinamica IPC sunt revizuite marginal in
sus in 2011. Pe de o parte, dinamica anticipatd a preturilor de
import este, comparativ cu proiectia anterioard, mai pufin
favorabila dezinflatiei la inceputul perioadei de referintd. Pe de
alta parte, proiectarea unor anticipatii inflationiste relativ mai
ridicate §i a unui deficit de cerere usor mai accentuat decdt in
runda anterioard pe intregul interval al proiectiei determind efecte
divergente asupra dinamicii indicelui CORE2 ajustat. In cursul
anului 2012 insd, pe mdsura ajustdrii descendente a anticipatiilor,
influenta deficitului de cerere este prevazutd a deveni dominantd,
determindnd revizuirea usoard in jos fatd de prognoza anterioard
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a traiectoriei ratei inflatiei CORE2 ajustat si a contributiei
acesteia la dinamica IPC.

In contextul macroeconomic actual, dominat de impactul socurilor
repetate de natura ofertei §i de riscurile aferente relevante pentru
intervalul de proiectie in paralel cu persistenta deficitului de
cerere, preocuparea prioritard a bancii centrale este prevenirea
manifestdrii eventualelor efecte de runda a doua ale acestor
socuri. Ca atare, rata dobanzii de politicd monetard va continua
sd fie pozitionatd pe o traiectorie compatibild cu mentinerea unui
ansamblu al conditiilor monetare reale in sens larg adecvat
ancordrii ferme a anticipatiilor inflationiste si consolidarii
perspectivelor de convergentd a ratei inflatiei cdtre tintele stabilite
pe termen mediu. In continuare, asigurarea echilibrelor intern si
extern ale economiei nationale este strict conditionatd de
cooperarea cu politica monetard a celorlalte componente ale
setului de politici macroeconomice, prin aplicarea consecventd a
programului  economic de consolidare fiscald si reforme
structurale stabilit in cadrul acordurilor convenite cu UE, FMI §i
Banca Mondiald.

Sursele riscurilor asociate scenariului de bazd al proiectiei inflatiei
sunt in general similare celor identificate in rundele anterioare de
prognozd, provenind atdt din mediul intern, cat si din cel extern.
Pe termen scurt, balanta riscurilor apare a se fi atenuat in termeni
relativi datoritd calmadrii deocamdatd a tensiunilor pe pietele
internationale ale materiilor prime si conditiilor favorabile
recoltei agricole interne. Pe termen mediu insd, balanta generald
a riscurilor apare a se mentine semnificativ inclinatd in sensul
unor evolutii mai putin favorabile decdt cele prevdizute in scenariul
de baza.

Principalele riscuri de provenientd internd pe termen mediu sunt
asociate dinamicii preturilor administrate §i consecventei temporale
a setului de politici macroeconomice. Probabilitatea adoptdrii in
perioada de referintd a unor mdsuri cu impact substantial asupra
dinamicii acestei categorii de preturi este relativ ridicatd, in timp
ce lipsa unui calendar de ajustari si a unor coordonate cantitative
public asumate de autoritdtile competente impiedicd fundamentarea
si cuantificarea adecvate ale ipotezelor incluse in scenariul de
bazd al proiectiei. In privinta programului de consolidare fiscald
si de reforme structurale stabilit in cadrul acordurilor incheiate
cu UE, FMI si Banca Mondiald, perspectiva anului electoral 2012
genereazad riscul unor presiuni de naturd politica sau sociald care
ar putea periclita consecventa aplicdrii acestuia.

Materializarea riscurilor generate de sursele amintite ar produce
abateri semnificative ale inflatiei de la traiectoria proiectatd,
inclusiv prin intermediul efectelor propagate asupra cursului de
schimb al monedei nationale, al traducerii perceptiei sporite
de risc in dobdnzi semnificativ majorate si acces limitat la finantare
atat pentru sectorul public, cdt si pentru cel privat, precum si al
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Scenariul de evolutie a pretului
international al petrolului
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unor presiuni de majorare a salariilor in exces fatd de dinamica
productivitdtii muncii.

Pe termen mediu, surse preocupante de riscuri provenind din
partea mediului extern sunt posibila deteriorare a perceptiei de
risc a investitorilor fatd de pietele emergente si efectele induse de
aceasta asupra economiei nationale, in conditiile escaladarii
crizei datoriilor suverane din Uniunea Europeand si/sau SUA.
Chiar dacd o parte a acestor tensiuni s-au atenuat relativ pe
parcursul ultimelor saptamani, posibila resurgentd a acestora in
perioadele viitoare creeazd un spectru amplu de incertitudini sub
aspectul volatilitatii fluxurilor de capital adresate Romaniei.
In acelasi timp, reconfigurarea, cel mai probabil la niveluri mai
reduse, a scenariului privind cresterea economicd din zona euro,
precum si modificarea fatd de prognoze a paritdtii dintre moneda
euro §i dolarul SUA s-ar putea concretiza in abateri semnificative
ale principalelor variabile macroeconomice de la traiectoria
consideratd in scenariul de bazd. In plus, riscurile pe termen
mediu asociate evolutiilor preturilor internationale ale materiilor
prime persistd, datd fiind presiunea cererii provenite din partea
economiilor emergente dinamice in contextul reludrii cresterii
economice pe plan mondial.

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Dinamica anuald a PIB din zona euro este preconizatd sa
inregistreze valori pozitive atat in 2011, cat si in 2012, fiind
impulsionata de evolutia cererii globale pentru exporturile zonei si
de accelerarea previzionatd a investitiilor. Pentru 2011, valoarea
anticipatd a cresterii economice a fost revizuitd in sus cu
0,3 puncte procentuale, la 2 la sutd, in timp ce pentru anul viitor se
previzioneazd o ratd de 1,7 la sutd, similard celei din Raportul
asupra inflatiei precedent. In structurd, contributia pozitiva a cererii
interne se va amplifica pe tot intervalul proiectiei, in timp ce
aportul exportului net se va diminua treptat, ramanand, insa,
pozitiv. Incertitudinile cele mai ample cu privire la evolutia
activitatii economice din zona euro sunt asociate problemelor de
sustenabilitate a datoriilor suverane ale unor tiri membre si evolutiei
cotatiilor internationale ale petrolului si ale altor materii prime.

Accelerarea recenta a cresterilor preturilor produselor energetice si
ale materiilor prime configureaza mentinerea ratei anuale a inflatiei
din zona euro pentru restul anului 2011 peste valoarea de 2 la suta,
a carei vecinatate inferioard este urmarita de Consiliul
guvernatorilor BCE. Cresterea medie anuali a indicelui armonizat
al preturilor de consum (IAPC) este preconizata sa atingd
2,6 la sutd in 2011, urmand a se reduce la 1,9 la sutd in 2012;
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valorile proiectate sunt mai ridicate decat cele din Raportul asupra
inflatiei din luna mai cu 0,3 si, respectiv, 0,1 puncte procentuale.

Rata dobanzii externe EURIBOR la 3 luni este proiectatd pe o
traiectorie 1n crestere, valorile fiind insd mai reduse decat cele
anticipate anterior, in special pe parcursul anului viitor. Traiectoria
cursului de schimb EUR/USD prevede o usoara depreciere
graduald a monedei euro, inversand tendinta recenta de apreciere a
acesteia fatd de dolarul american. In aceste conditii, nivelurile
medii din cei doi ani ale cursului de schimb raman marginal mai
ridicate decat cele din runda precedenta.

Traiectoria exogend a pretului international al petrolului din
proiectia actualizata* este inferioard celei din Raportul asupra
inflatiei precedent, insa variatiile trimestriale corespunzatoare sunt
apropiate de cele presupuse anterior, astfel ca revizuirea nu afecteaza
semnificativ ratele proiectate ale inflatiei interne a combustibililor.
Ca incertitudini la adresa scenariului de evolutie a pretului
petrolului, U.S. Energy Information Administration mentioneaza
posibile turbulente 1n unele regiuni producéatoare de titei, disensiuni
intre membrii Organizatiei Tarilor Exportatoare de Petrol (OPEC)
cu privire la ajustarea cotelor de productie si evolutia activitatii
economice globale.

1.2. Perspectivele inflatiei

Conform proiectiei curente, rata anuala a inflatiei IPC se va situa
la valoarea de 4,6 la suta la sfarsitul anului 2011 (revizuire in jos
cu 0,5 puncte procentuale fata de proiectia anterioard), va reintra
in interiorul intervalului de variatie din jurul tintei centrale in
prima parte a anului 2012 si va atinge 3,5 la suta la finele aceluiasi
an (revizuire in jos cu 0,1 puncte procentuale). Atenuarea socurilor
de ofertd*' care s-au manifestat pregnant pe parcursul rundelor
precedente de prognoza este de asteptat sa plaseze rata inflatiei pe
o traiectorie dezinflationista accentuatd, pornind de la valoarea de
7,9 la sutd la finele trimestrului II 2011, pana la un minim de 3 la
sutd la sfarsitul trimestrului II 2012. Pentru restul intervalului de
prognoza se preconizeaza o relativa stabilizare a inflatiei anuale in
interiorul intervalului de variatie.

Previziuni privind evolutia inflatiei
variatie anuald (%)

Tinte de inflatie

8 (dec./dec.)

; \ 2011:3,0%
\ 2012: 3,0%

6 2013:2,5%

I

2
interval de variatie
1 rata anuald a inflatiei (sfarsit de perioada)
0 — — — tinta anuala de inflatie
IVv. 1 I m v I I m v I
2011 2012 2013

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

Evolutia asteptati a variabilelor externe

valori medii anuale

2011 | 2012
Pretul petrolului WTI (dolari/baril) 98,4 |102,5
Cursul de schimb euro/dolar 1,42 1,40
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 1,48 2,05
Crestere economica in zona euro (%) 2,0 1,7
Inflatia anuala din zona euro (%) 2,6 1,9

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

Administration, Consensus Economics §i cotatii futures

Rata anuala a inflatiei in scenariul
de baza

variatie anuald
(procente, sfarsit de perioadd)

2011 2012 2013
T3|T4 | T T2|[T3|T4|T1| T2

Tinta 3,0 3,0

Proicctic 4814603313.0/33135/35] 35

Contributia componentelor la rata anuala
a inflatiei*

puncte procentuale

2011 2012
Contributia cumulata a dinamicii anuale a preturilor administrate, |Preturi administrate 0,7 08
preturilor volatile ale alimentelor (LFO) si combustibililor — |Combustibili 0.8 0.5
Preturi LFO 0,5 0,4
0 — - . CORE2, din care: 2,6 1,8
Papa la sfarsitul anului 2012, scenariul a fost preluat de la U.S. Energy produse din tutun 04 0.0
Information Administration. * calcule sfarsit de perioadd
41" Acestea se referd in principal la efectele majorarilor unor impozite indirecte
(TVA, accize), la cresterile pretului petrolului pe piata internationala si la
tensiunile de pe pietele externe ale materiilor prime agroalimentare manifestate
in cea de a doua parte a anului 2010 si in prima jumatate a anului curent.
Dintre acestea, disiparea in mare masurd pe parcursul trimestrului III a
efectului de runda intai al majorarii cotei TVA operate la 1 iulie 2010 va avea
cel mai important impact dezinflationist, estimat, ceteris paribus, la aproximativ
2.4 puncte procentuale.
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Inflatia anuali a preturilor LFO*
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componente ale inflatiei IPC* exogene din punct de vedere al
sferei de influenta a politicii monetare — este prognozatd la
2 puncte procentuale la sfarsitul anului curent, cu 0,8 puncte
procentuale mai redusd comparativ cu runda anterioara de
proiectie. In schimb, contributia indicelui CORE2 la inflatia IPC la
sfarsitul anului 2011 este evaluatd la 2,6 puncte procentuale, cu
0,3 puncte procentuale mai mare decat in Raportul asupra inflatiei
din mai. Pentru sfarsitul anului 2012, comparativ cu runda
precedentd, contributia inflatiei CORE2 a fost reevaluata in jos cu
0,1 puncte procentuale, iar cea a componentelor exogene a ramas
nemodificata.

Pentru 2011, revizuirile semnificative din proiectia curentd se
datoreaza, in mare parte, disiparii socurilor de oferta intr-o maniera
mai accentuatd decat se anticipase anterior. Calmarea tensiunilor
pe pietele internationale ale produselor agroalimentare si oferta
suficientd de alimente din productia internd, anticipate a se
prelungi si pe parcursul trimestrului III al anului curent, au
determinat revizuirea in jos a traiectoriei proiectate a inflatiei
anuale a preturilor volatile ale alimentelor (LFO). Astfel,
comparativ cu runda anterioara de proiectie, contributia inflatiei
LFO la cea IPC la sfarsitul anului curent a fost reevaluata in jos cu
0,6 puncte procentuale. Pentru anul 2012 s-a pastrat ipoteza
folosita in Raportul asupra inflatiei din mai a unui an agricol
normal, contributia inflatiei LFO fiind prognozatd sa scada la
sfargitul anului viitor la 0,4 puncte procentuale.

Pe fondul anticiparii prelungirii evolutiilor favorabile recente cu
privire la dinamicile pretului petrolului pe pietele internationale si
ale cursului de schimb al monedei nationale fata de dolarul SUA,
traiectoria proiectata a ratei anuale a inflatiei combustibililor a fost
revizuitd marginal 1n jos pentru tot parcursul intervalului de
proiectie. In consecinti, contributia previzionata a acestei categorii
de preturi la inflatia IPC este cu 0,1 puncte procentuale mai redusa
la sfarsitul anului curent si similara la finele anului viitor.

Scenariul de evolutie a preturilor administrate®® prevede o ratd
anuala de evolutie a acestora de 4,2 la suta in trimestrul IV 2011,
mai putin cu 0,2 puncte procentuale fatd de runda precedenta, in
principal sub impactul evolutiilor mai favorabile decat se
anticipase anterior de pe parcursul trimestrului II. Pentru sfarsitul
anului 2012 s-a pastrat ipoteza utilizata si in proiectiile anterioare,
de majorare a preturilor administrate cu 4,4 la suta.

Rata anuala a inflatiei CORE2 este proiectatd pe o traiectorie
dezinflationistd pand la sfarsitul anului 2012, insd aceasta se
plaseaza in prima jumatate a intervalului de proiectie peste cea din

42 1n prezent, ponderea acestora in cosul de consum este de 31,39 la suta.

43" Fundamentat pe baza setului de informatii certe cu privire la ajustarile preturilor
acestei categorii de produse disponibil la data de 29 iulie 2011.
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Raportul asupra inflatiei anterior. La accelerarea din prima parte a
perioadei de prognoza contribuie si efectul nefavorabil provenind
din partea preturilor produselor din tutun, anticipat a se manifesta
cu precadere pe parcursul trimestrului III 2011. Presiuni
inflationiste suplimentare la nivelul ratei anuale a indicelui CORE2
ajustat sunt asteptate din partea anticipatiilor inflationiste, pe
intregul interval de prognoza, si a preturilor de import, in primele
trei trimestre ale proiectiei. Pe masura diminudrii intensitatii
acestor influente, presiunile dezinflationiste provenind din partea
deficitului de cerere sunt anticipate a redeveni dominante,
contribuind la plasarea, Incepand cu jumatatea anului viitor, a
traiectoriei curente a inflatieit CORE2 ajustat sub cea anterioara.

In privinta factorilor determinanti ai inflatiei de baza, asteptarile
inflationiste ale agentilor economici au reactionat mai puternic la
multiplele socuri de ofertd manifestate pe parcursul trimestrelor
precedente decat s-a considerat anterior. Cu toate acestea, pe
parcursul intervalului de proiectie, inclusiv sub impactul ansamblului
recalibrat al conditiilor monetare reale in sens larg si al reluarii
procesului dezinflationist dupa incheierea — conform previziunilor
BNR — a ciclului de manifestare in economie a efectelor cresterii
cotei standard a TVA, trendul prognozat al acestora devine
pronuntat descendent. Traiectoria preturilor de import este
configurata de o dinamica a preturilor externe mai ampla fata de
cea consideratd in runda anterioard* si de un impact relativ mai
favorabil al cursului de schimb al monedei nationale. Dinamica
anuald a preturilor produselor din tutun a fost revizuitd in sus
pentru sfarsitul anului curent, exclusiv pe seama majorarilor
preturilor la tigarete, anticipate a se realiza pe parcursul
trimestrului II1*. Pentru 2012, in conditiile unor modificari de

Inflatia anualda CORE2*
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mica amploare prevazute de Codul fiscal pentru acciza la tutun, Deviatia PIB
s-a mentinut ipoteza unei dinamici anuale a preturilor la aceastd % fatc de PIB potential
categorie de produse situate sub 1 la suta.
1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenta 3
si in cadrul intervalului de proiectie*
. . 0
Deviatia PIB
In trimestrul IT 2011 se anticipeaza continuarea dinamicii pozitive 3 b
a PIB real in termeni trimestriali, insd cu o intensitate usor mai
redusd comparativ cu avansul inregistrat in trimestrul anterior
(0,7 la suta). Rata de crestere in termeni anuali este preconizata a 6
ramane pozitiva si in trimestrul II al anului curent.
-9
44 A se vedea subsecgiunea 1.1. ]poteze externe. v I o miImv I I m v I i
45 Aceste majorari nu sunt asociate modificarilor din structura accizei la tutun 2011 2012 2013
operate la 1 iulie 2011. Sursa: INS, calcule BNR
46 1n 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.
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Factori care limiteazi activitatea in industrie
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Cresterea PIB potential este evaluata si in cadrul acestei runde de
proiectie ca avand valori net inferioare celor inregistrate in
perioada anterioara crizei financiare, argumente in acest sens fiind
aduse de analiza efectuata prin metodologia bazata pe functia de
productie. Potrivit acesteia, incetinirea dinamicii PIB potential
este explicata in principal de evolutia nefavorabila a productivitatii
totale a factorilor sub impactul crizei si de aportul semnificativ
diminuat al stocului de capital ca urmare a comprimarii fluxurilor
de investitii.

In trimestrul 1T 2011 deficitul de cerere este evaluat la un nivel
similar celui inregistrat in trimestrul 1 2011 determinand, ceferis
paribus, mentinerea constantd a presiunilor dezinflationiste din
partea cererii agregate.

Evolutiile usor divergente ale unor indicatori coincidenti cu
dinamica PIB sustin evaluarea gap-ului PIB real. Astfel, comparativ
cu media trimestrului anterior, in lunile aprilie $i mai avansul
productiei industriale a incetinit*’, in paralel cu o ajustare usoara in
jos a gradului de utilizare a capacititilor de productie in industrie.
In plus, ponderea respondentilor din cadrul sondajului realizat de
CE-DG ECFIN care invoca factorul ,,cererea insuficienta” ca element
constrangator al activitatii de productie in industrie ramane
constanta. Consumul de energie si indicatorul de incredere in
economie (ESI) si-au continuat evolutia ascendenta*, valoarea
celui din urma situandu-se insé in continuare sub media pe termen
lung.

Deficitul de cerere este anticipat a se mentine pe tot intervalul de
proiectie®”. Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din luna mai,
valorile prognozate ale deviatiei PIB sunt relativ mai pronuntate.
Reevaluarea in sensul majordrii deficitului de cerere a fost
determinatd de proiectarea unei cresteri economice usor mai
reduse 1n trimestrul II 2011 decét cea anticipata anterior. Tot in
sensul adancirii deficitului de cerere actioneaza si impulsul fiscal,
care exercitd efecte contractioniste mai ample in prima parte a
intervalului de prognoza. in conditiile mentinerii nemodificate
a tintelor de deficit bugetar stabilite in acordul multilateral de
finantare incheiat cu UE-FMI-IFI, efectul restrictiv mai pronuntat
se datoreazda 1n principal ajustirii prognozate mai accentuate a

4704 1a suta comparativ cu o medie trimestriald de 2,4 la sutd in intervalul
trimestrul I 2010 — trimestrul 1 2011.

8 Consumul de energie in economie a crescut cu 5,1 la suta in primele doua luni

ale trimestrului II comparativ cu media trimestrului I 2011 (date ajustate
sezonier, BNR). in trimestrul II 2011 fatd de trimestrul I, indicatorul de
incredere in economie a inregistrat un avans trimestrial de 0,8 puncte
procentuale. Ponderile determinante in cadrul acestuia sunt atribuite
indicatorului de incredere in industrie (40 la sutd), respectiv indicatorului de
incredere in servicii (30 la sutd), soldul opiniilor aferent primului dintre
acestia scazand usor de la -0,1 la suta la -1,2 la suta, iar al celui de-al doilea
crescand de la 1,5 la suta la 5,1 la suti.

49 Trimestrul 11 2011 — trimestrul I 2013.
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deficitului bugetar structural din anul 2011, ca urmare a proiectarii
unui deficit de cerere §i, in consecintd, a unei componente ciclice a
deficitului bugetar mai ridicate. Impulsul fiscal este de asteptat sa
actioneze de o manierd prociclicd pe aproape tot intervalul de
proiectie, ca urmare a necesitdtii reducerii deficitului bugetar cat
mai aproape de obiectivul cantitativ stabilit pentru anul 2012
(3 la sutd din PIB). In ceea ce priveste conditiile monetare reale in
sens larg, acestea sunt anticipate sa exercite o influenta relativ mai
putin restrictivi decat cea prevazuta anterior la adresa cererii
agregate. Se preconizeaza ca evolutia cererii externe va avea o
contributie favorabila la dinamica activitatii economice interne.

Componentele cererii agregate

Pentru trimestrul II 2011 se anticipeaza o continuare a dinamicii
trimestriale negative a consumului final efectiv al gospodariilor,
pe fondul absentei semnalelor privind o crestere semnificativa a
resurselor disponibile pentru consum ale populatiei®, desi
asteptarile consumatorilor cu privire la situatia lor financiara si
evolutia economiei in urméatoarele 12 luni s-au imbunatétit fata de
trimestrul I. Intarzierea revenirii consumului populatiei pe o panti
ascendentd 1n trimestrul II 2011 este sugerata si de contractia cifrei
de afaceri din comert excluzand autovehiculele si a cifrei de
afaceri din sectorul serviciilor de piatd prestate populatiei’’.
Ajustarea consumului public, compatibild cu angajamentul
autoritatilor de a atinge tinta de deficit agreatd cu institutiile
financiare internationale pentru sfarsitul anului 2011, respectiv
4,4 1a suta din PIB, este de asteptat a fi continuata si n trimestrul 11
2011. Conform datelor preliminare publicate de MFP, deficitul
bugetului general consolidat la sfarsitul lunii iunie (cumulat)
reprezintd 2,07 la sutd din PIB, valoare considerabil inferioara
celei inregistrate in aceeasi perioada a anului 2010.

Avand in vedere evolutia nefavorabila a consumului final din
trimestrul I si valorile prognozate pentru trimestrul II 2011, proiectia
nu anticipeaza o revenire in teritoriul pozitiv a acestuia in anul
curent. Pentru anul urmator insd, pe masura consolidarii cresterii
economice §i a relaxarii treptate, in consecintd, a constrangerilor
financiare cu care se confrunta agentii economici, aceasta componenta
va nregistra un ritm de crestere mediu anual semnificativ.

30 Fati de media trimestrului I 2011, cheltuielile bugetului asigurarilor sociale de
stat si transferurile private curente in lunile aprilie si mai s-au restrans (date
neajustate sezonier), in timp ce veniturile din salarii au crescut. Evolutia
ascendentd a fluxurilor de credite noi de consum acordate populatiei nu este
concludenta in masura in care acestea incorporeaza creditele refinantate. Acest
ultim aspect reiese si din evolutia stocului de credite de consum, care, in
conditiile unei dinamici ascendente a fluxului de credite noi, a scazut in
trimestrul II cu 1,6 la sutd in termeni reali comparativ cu media trimestrului
anterior (date neajustate sezonier).

SUin primele doud luni ale trimestrului II, comparativ cu media trimestrului

anterior, ratele de crestere pentru indicatorii mentionati au fost de -0.8,
respectiv -1,7 la suta.
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Prognoza unei dinamici trimestriale usor negative a formarii brute
de capital fix in trimestrul II 2011 este marcata de un grad de
incertitudine ridicat, avind in vedere evolutiile divergente la
nivelul indicatorilor considerati relevanti. Astfel, in primele doua
luni ale trimestrului II comparativ cu media trimestrului anterior,
soldul opiniilor privind comenzile in constructii si lucrarile de
constructii noi sugereazda o dinamicd usor pozitiva, in timp ce
autorizatiile noi de construire, cifra de afaceri aferentd pietei
interne pentru industria de bunuri de capital si productia industriala
de bunuri de capital au scazut®.

Pe fondul evolutiei nefavorabile inregistrate in trimestrul I si
prognozate pentru trimestrul I 2011, dinamica formarii brute de
capital fix se preconizeazd a fi usor negativd in anul curent,
productia internd urmand a fi sustinutd cu precadere de cererea
externd adresata produselor romanesti. Pentru anul 2012, revenirea
preconizatd a productiei destinate consumului intern sustine
proiectarea unei revigorari substantiale a formarii brute de capital
fix.

Exporturile sunt preconizate sa isi continue dinamica trimestriald
pozitiva si in trimestrul II 2011, inferioara, 1nsd, performantei
realizate in primul trimestru®. Evolutia pozitiva a exporturilor va
avea ca suport o cerere externa relativ robusta, crestereca PIB real
si cea a productiei industriale din zona euro fiind asteptate sa
continue si in trimestrul II 2011, pe fondul mentinerii asteptarilor
privind activitatea economica la valori superioare mediei istorice™.
O traiectorie similara celei a exporturilor este preconizata pentru
trimestrul I1 2011 si in cazul importurilor, evaluarea fiind sustinuta
de evolutiile mentionate ale celorlalte componente ale PIB.

Pe intervalul de proiectie, exporturile reale sunt asteptate sa isi
mentind dinamica pozitiva, sub impulsul favorabil al preconizatei
dinamizari a cererii externe. Importurile reale sunt proiectate si ele
in crestere, fiind stimulate de evolutia favorabild a exporturilor si
de revenirea cererii interne, preconizatd pentru anul urmaétor.
Se anticipeaza ca exporturile vor consemna o dinamica superioara
celei a importurilor in anul curent, in timp ce in 2012, pe fondul
revenirii cererii interne, cresterea importurilor o va devansa pe cea
a exporturilor. In acest context, deficitul de cont curent al balantei

52 Ratele trimestriale de crestere pentru variabilele considerate au fost de:
-14,8 la sutd pentru autorizatiile noi de construire, -1,4 la suta in cazul cifrei
de afaceri aferente pietei interne pentru industria de bunuri de capital,
-4,6 la suta pentru productia industriald de bunuri de capital. Soldul opiniilor
privind comenzile in constructii si lucrarile de constructii noi a inregistrat un
avans de 2,9 puncte procentuale, respectiv 0,9 la suta.

53 in termeni trimestriali, avansul inregistrat in primul trimestru din 2011 a fost

cel mai ridicat din ultimii doi ani, respectiv de 10,6 la suta.

5% Productia industriala in zona euro a crescut in primele doud luni ale trimestrului IT

fata de media trimestrului I cu 0,4 la suta. Indicatorul de incredere in economie
la nivelul zonei euro a inregistrat valoarea medie de 105,6 in trimestrul II
2011.
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de plati se va majora moderat pand la sfarsitul perioadei de
referinta, fara insa a fi preconizate presiuni inflationiste
semnificative din partea cursului de schimb al monedei nationale.

Conditiile monetare in sens larg

In trimestrul IT 2011, moneda nationald s-a apreciat in termeni
nominali comparativ cu trimestrul anterior, atat fatd de moneda
europeand, cat si fatd de dolarul SUA. Evolutiile mentionate au
determinat o apreciere in termeni trimestriali a cursului nominal
efectiv®, fapt ce a contribuit, ceteris paribus, la atenuarea cresterii
preturilor de consum prin intermediul influentei favorabile asupra
preturilor de import. Aprecierea in termeni nominali coroborata cu
diferentialul de inflatie pozitiv fatd de partenerii comerciali a
determinat o apreciere in termeni reali a leului in trimestrul 112011
comparativ cu trimestrul anterior.

In trimestrul II, perceptia investitorilor cu privire la riscul asociat
statelor din regiune (inclusiv Romaéniei) s-a ameliorat comparativ
cu trimestrul anterior. Acest aspect s-a reflectat si in dinamica
trimestriala descendenta a spread-urilor credit default swap (CDS)
pentru Romania, o evolutie similara ca directie fiind inregistrata in
cazul celorlalte state din regiune. Datele cu frecventa lunara insa,
incepand cu luna iunie, indica o relativa deteriorare a perceptiei de
risc a investitorilor, pe fondul revenirii incertitudinii cu privire
la perspectivele cresterii in cele mai mari economii ale lumii si la
sustenabilitatea finantelor publice in unele state membre ale zonei
euro, precum si in SUA. In consecintd, cursul EUR-RON s-a
pozitionat pe o traiectorie usor ascendentd. Avand 1n vedere aceasta
evolutie recentd a cotatiei monedei nationale fatd de euro, pentru
trimestrul III al anului curent se preconizeaza un nivel marginal
mai ridicat al cursului EUR-RON faté de cel anticipat anterior.

Ratele nominale ale dobanzilor practicate de institutiile de credit in
relatiile cu clientii nebancari s-au redus pe parcursul trimestrului II
2011, in timp ce in termeni reali acestea au inregistrat o crestere
fatd de trimestrul anterior, in principal datoritd diminuarii
anticipatiilor inflationiste.

In urma evolutiilor din trimestrul II 2011, efectul conditiilor
monetare reale in sens larg asupra cererii agregate din trimestrul
urmator devine usor restrictiv. Potrivit evaluarii BNR, cursul de
schimb real efectiv va exercita un impact restrictiv asupra cererii
agregate prin canalul exportului net, iar prin intermediul efectelor
de avutie si bilant impactul acestuia asupra cererii agregate este
anticipat a fi stimulativ, datoritd scaderii costului in lei aferent
creditelor in valutd. Raportate la nivelurile estimate ale trendurilor

55 Cursul de schimb in raport cu care se realizeazi analiza este construit pe baza
celor dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA, sistemul de
ponderare reflectand importanta celor doua monede in comertul exterior al
Romaniei.
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pe termen mediu, ratele reale ale dobanzilor continua sa exercite o
influentd stimulativd asupra activitatii economice reale, dar in
reducere fata de cea din trimestrul anterior.

Pe intervalul de proiectie, se anticipeaza o influenta restrictiva a
conditiilor monetare reale in sens larg asupra cererii agregate,
asociatd impactului dominant al cursului de schimb real efectiv
transmis prin canalul exportului net. Pe de alta parte, deviatiile de
la trend ale ratelor reale ale dobanzilor la creditele si depozitele
denominate 1n lei si efectul de avutie si bilant al cursului de schimb
sunt anticipate a actiona 1n sensul stimulérii activitatii economice.
Traiectoria ratei dobanzii de politica monetara este calibrata astfel
incat sa asigure att contracararea potentialelor presiuni inflationiste
de runda a doua datorate recentelor socuri de ofertd®®, cat si
favorizarea premiselor redresarii treptate a procesului de creditare
a economiei reale.

Comparativ cu scenariul de baza din Raportul asupra inflatiei din
luna mai, conditiile monetare reale in sens larg exercita o influenta
mai putin restrictivd. Pe prima parte a intervalului de prognoza,
dinamica proiectatd a cursului de schimb real efectiv este mai
stimulativa la adresa exporturilor nete datoritd revizuirii in jos a
ratei interne a inflatiei si n sus a celei externe si anticipdrii unui
nivel mai ridicat al cursului EUR-RON in primul trimestru al
intervalului proiectiei. Efectul de avutie si bilant va exercita o
influenta mai stimulativa in cea mai mare parte a intervalului de
prognoza datorita reevaluarii in jos a ratelor externe ale dobanzii
(EURIBOR 3M). Influenta cumulata a deviatiilor de la trenduri ale
ratelor reale ale dobanzilor la depozitele si creditele in lei este
anticipatd a fi mai stimulativd pe fondul reevaludrii in sus a
anticipatiilor inflationiste.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Desi o parte a socurilor de natura ofertei de pe parcursul ultimelor
luni si-au moderat efectele relativ la cele anticipate in raportul din
luna mai a.c., sursele relevante de riscuri pentru runda curentd nu
difera semnificativ de cele mentionate in raportul anterior.
Evaluarea curentd sugereazda o balantd a riscurilor relativ mai
echilibrata in prima parte a intervalului de proiectie, in timp ce pe
termen mediu se prefigureaza riscuri mai ample de abatere in sus a
ratei inflatiei de la traiectoria proiectatd in scenariul de baza,
provenind in principal din ajustéarile preconizate ale preturilor
administrate i evolutia mediului economic extern.

In planul evolutiilor externe, relativa stabilizare de pe parcursul
ultimelor luni a preturilor internationale ale produselor alimentare,

56 A se vedea subsectiunea 1.2. Perspectivele inflatiei.
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precum si perspectivele de evolutie pe termen mediu ale acestora
sustin temperarea, comparativ cu runda anterioard, a riscurilor
inflationiste provenind din aceasté sursa. Chiar si in aceste conditii,
accelerarea in viitor a tendintelor structurale®” si/sau ciclice de pe
aceste piete, la care se adaugd volatilitatea anticipatd ridicata a
preturilor alimentelor®® mentin relevanta acestui factor de risc
pentru evolutia viitoare a inflatiei interne™.

O posibila agravare a tensiunilor de pe pietele financiare
internationale, ocazionate de problemele de sustenabilitate a
datoriilor suverane ale unor tari membre ale Uniunii Europene®
sau ale SUA, continud sia raméanda preocupantd prin prisma
potentialului de propagare a efectelor asupra tarilor emergente in
general, precum §i asupra economiei romanesti. Materializarea
acestui scenariu, in ipoteza deteriorarii perceptiei privind riscul a
investitorilor la nivel regional si global, s-ar putea rasfrange asupra
evolutiei cursului de schimb al leului si a dobanzilor aferente
creditelor oferite entitdtilor suverane si private din Romania,
antrenand, cu precddere prin primul dintre aceste canale,
o inrautitire a performantei dezinflationiste interne. In plus,
revizuirea, cel mai probabil in jos, a nivelului prognozat al
activitatii economice a principalilor parteneri comerciali ai
Romaniei, modificarea fatd de prognoze a paritatii dintre moneda
euro si dolarul SUA, precum si accesul Romaniei in conditii mai
dezavantajoase de cost la sursele de finantare de pe pietele
financiare internationale ar putea afecta nefavorabil un set mai
amplu de indicatori din scenariul de baza.

Pe plan intern, cele mai semnificative riscuri continud si fie
asociate dinamicii viitoare a preturilor administrate, in conditiile
in care pentru preconizata eliminare a subventiilor la energia
termica® si, respectiv, pentru deschiderea pietelor interne ale
gazelor naturale si energiei electrice®® nu sunt inca disponibile

37 De exemplu, cresterea consumului de produse alimentare in economiile emergente.

38 In conditiile dependentei preturilor acestor produse de conditiile meteorologice

si ale epuizarii stocurilor internationale de bunuri alimentare pe parcursul
ultimelor luni.

%9 Pentru detalii cu privire la impactul propagat al unor cresteri ale preturilor

externe ale alimentelor asupra ratei interne ale inflatiei, a se vedea caseta din
Raportul asupra inflatiei, editia mai 2011.

0 Un astfel de scenariu nu poate fi exclus in totalitate, in pofida suplimentirii

recente a ajutorului financiar acordat Greciei (prin decizia Consiliului
European din 21 iulie a.c.), efectul de contagiune asupra unor economii cu
vulnerabilitati similare (Spania, Italia, Portugalia sau Irlanda) putind fi
de natura a pune sub semnul intrebarii sustenabilitatea acestor scheme de
sustinere financiara.

6l Subventiile acordate de la bugetul de stat si, respectiv, cele suportate din

bugetele administratiilor locale. Pentru o evaluare cantitativa a implicatiilor
elimindrii acestor subventii, a se vedea nota de subsol 75 din Raportul asupra
inflatiei, editia mai 2011.

%2 {n conformitate cu Directivele Comisiei Europene nr. 72 si 73 din 2009.
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informatii precise cu privire la calendarul si magnitudinea operarii
cresterilor de preturi. Pe langd impactul inflationist direct,
majorarea acestor categorii de preturi ar putea da nastere unei
spirale inflationiste salarii-preturi, mai ales in situatia in care ar fi
potentate de o eventuald accelerare a majorarii castigurilor
salariale, dupa scaderile ample inregistrate in perioada crizei.
In aceste conditii, atingerea tintelor de inflatie stabilite pentru anii
urmatori ar fi substantial periclitata.

Nu in ultimul rand, riscuri semnificative, in special in contextul
calendarului electoral incédrcat din urmaitorii ani, provin din
posibile derapaje ale coordonatelor politicii fiscale si a veniturilor
salariale din sectorul public. in aceste conditii, dezechilibrarea
mix-ului politicilor macroeconomice si Tmpovararea in mod
excesiv a politicii monetare s-ar putea concretiza intr-o
performanta dezinflationista inferioard celei din scenariul de baza.

2. Evaluarea de politica monetara

Dupéd patru luni de crestere sustinutd, rata anuald a inflatiei a
consemnat in iunie o scadere, cobordnd de la nivelul de
8,42 la suta atins 1n luna anterioara la 7,93 la sutd. Determinantul
acestei evolutii I-a constituit reculul consistent al preturilor volatile
ale alimentelor, pe fundalul interactiunii dintre cresterea
semnificativd a ofertei interne de produse agricole specifice
sezonului si persistenta deficitului de cerere agregati. In aceste
conditii, rata anuala a inflatiei si-a redus usor abaterea fatd de
limita superioard a intervalului de variatie ce incadreazd punctul
central al tintei de inflatie.

In acest context, coordonatele prognozei pe termen mediu a
inflatiei au fost revizuite pentru intregul orizont de prognoza.
Cea mai ampla ajustare descendentd au suferit-o valorile anticipate
a fi atinse de rata anuala a inflatiei In trimestrul III, odatd cu
inceperea disiparii efectului direct al majorarii cotei TVA, precum
si la finalul anului curent. Totodatd, comparativ cu proiectia
anterioard, revenirea in cursul trimestrului I 2012 a ratei anuale
prognozate a inflatiei in interiorul intervalului de variatie din jurul
tintei de 3 la suta este mai consistentd, iar traiectoria ulterioara a
acesteia este mai apropiata de punctul central al tintei de inflatie.

Ameliorarea perspectivei inflatiei este doar in parte rezultanta
recentei corectii suferite de preturile unor produse agroalimentare.
Un resort suplimentar al acesteia 1l constituie previziunile relativ
mai favorabile privind impactul factorilor de natura ofertei/
costurilor ce au ca sursa evolutiile de pe pietele internationale ale
materiilor prime alimentare si energetice, inclusiv ale titeiului.
O contributie o exercitd si cresterea in termeni relativi fatd de
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prognoza precedentd a valorilor anticipate ale deficitului de cerere
agregatd, implicit a prezumatelor presiuni dezinflationiste ale
acestuia; o asemenea perspectiva are ca principale premise refacerea
gradualda a cererii interne si scdderea in trimestrul II a ritmului
cresterii economice globale. Ameliorarea in consecintd a evolutiei
anticipate a componentei de baza a inflatiei devine evidenta insa
doar pe orizontul mai indepartat al prognozei, date fiind efectul
advers exercitat pe termen scurt de relativa deteriorare temporara a
comportamentului cursului de schimb al leului, precum si decalajul
cu care se reflectd reducerile curente de preturi volatile ale LFO 1n
dinamica preturilor alimentelor prelucrate, cu pondere semnificativa
in structura inflatiei CORE2 ajustat.

Prognoza evolutiilor macroeconomice pe termen mediu continua
sa fie grevata de riscuri si incertitudini semnificative. Din perspectiva
conducerii politicii monetare, rdman preocupante incertitudinile
privind amplitudinea impactului si calendarul unor masuri de
ajustare/eliminare a unor preturi administrate®® — constituind in cea
mai mare parte conditionalitati ale acordurilor convenite cu UE,
FMI si Banca Mondiala — a caror implementare induce riscuri in
principal la adresa evolutiei pe termen mediu a inflatiei. Pe termen
scurt, un risc inflationist avand ca sursa preturile administrate il
reprezintd potentiala magnitudine a efectului indirect exercitat
asupra indicelui preturilor de consum de majorarea incepand cu
luna iulie 2011 a pretului gazelor naturale livrate consumatorilor
non-casnici, precum si de posibila reajustare ascendenta a acestuia
in urmatoarele luni.

In schimb, riscul ca evolutia viitoare a preturilor internationale ale
materiilor prime agricole si petrolului sa provoace o deviere a ratei
anuale a inflatiei de la traiectoria prognozati s-a diminuat in
termeni relativi, cel putin pe termen scurt. Evaluarea are ca suport,
pe de o parte, incertitudinile ridicate asociate perspectivei economiei
mondiale, generate atit de incetinirea recentd a redresarii acesteia
— doar partial motivata de intreruperea lanturilor de aprovizionare
produsd de catastrofa din Japonia — cat si de accentuarea
nervozitatii pietei financiare internationale in contextul acutizarii
crizei datoriei suverane. O posibild crestere peste asteptari a
performantelor din acest an ale productiei agricole interne ar avea
drept consecintd relativa accentuare si prelungire a trendului de
scadere a preturilor volatile ale alimentelor, de natura sa antreneze
o abatere In sens descendent a ratei anuale a inflatiei de la
traiectoria prognozata.

Preocupant pentru banca centrald ramane totusi riscul manifestarii
eventualelor efecte de runda a doua ale socurilor de natura ofertei

3 Acestea cuprind, in principal: reducerea/eliminarea subventiilor acordate
pentru energia termicd, liberalizarea pietei gazelor naturale si a energiei
electrice, majorarea tarifelor serviciilor de transport public.
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produse simultan sau in succesiune pe parcursul ultimelor
trimestre. In actualul context, preocuparea are ca principala sursa
durata prelungita a pozitionarii ratei anuale a inflatiei semnificativ
deasupra limitei superioare a intervalului de variatie asociat
punctului central al tintei — datoratd multiplelor socuri ample de
natura ofertei produse in ultimele 12 luni in economia roméaneasca
— coroboratd cu natura preponderent adaptivd a asteptarilor
inflationiste ale unor agenti economici. O alta sursd o constituie
perspectiva mentinerii la valori relativ inalte a ratei anuale a
inflatiei CORE2 ajustat, aceasta reflectand doar partial pattern-ul
si dimensiunea deficitului prognozat de cerere agregata.

Preocuparea este motivatad, in pofida prezentei unor factori
conjuncturali, si de relativa deteriorare suferitd in luna aprilie de
comportamentul costului unitar cu forta de munca in industrie,
dupa o perioada indelungata in care acesta a exercitat o actiune
dezinflationista, favorabila totodatd mentinerii deficitului de cont
curent la niveluri sustenabile. Din aceasta perspectiva, identificarea
corectd si evaluarea posibilelor riscuri induse la adresa prognozei
inflatiei de dinamica salariilor reclama corelarea in permanenta a
acestora cu dinamica productivitatii muncii.

Perspectiva evolutiei crizei datoriilor suverane in zona euro si in
SUA ramane incerta, existand chiar riscul agravérii ei. O eventuald
materializare a acestui risc ar avea drept consecintd intensificarea
volatilitatii miscarilor de capital vizdnd economiile emergente, pe
fondul inrautatirii aversiunii fatd de risc a investitorilor
internationali. Aceasta s-ar traduce, pe de o parte, in amplificarea pe
termen scurt a efectelor inflationiste exercitate de cursul de schimb
al leului, iar, pe de altd parte, in sporirea intensitatii si duratei
presiunilor dezinflationiste ale deficitului de cerere agregata,
decurgand din incetinirea redresarii economiei romanesti, 1n
conditiile slabirii dinamicii economiei globale. In aceste conditii,
continuarea implementarii ferme a masurilor de consolidare fiscala
si a reformelor structurale, conform angajamentelor asumate in
cadrul acordurilor convenite cu UE si FMI, devine un imperativ
inclusiv din perspectiva cerintei de minimizare a riscurilor generate
de contextul international tensionat, reprezentdnd la randul ei o
conditie esentiald pentru consolidarea dezinflatiei si redresarea
sustenabila a economiei romanesti.

Avand in vedere incertitudinile ridicate privind evolutia crizei
datoriilor suverane si impactul acesteia asupra pietei financiare
internationale, precum si, in contextul mentinerii asimetriei
balantei riscurilor, existenta riscului la adresa anticipatiilor
inflationiste pe termen mediu indus de probabilele ajustari viitoare
de preturi administrate, Consiliul de administratie al BNR a decis
in sedinta din 3 august 2011 mentinerea ratei dobanzii de politica
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monetard la nivelul de 6,25 la sutd pe an. Totodatd, Consiliul de
administratie al BNR a hotarat gestionarea adecvatd a lichiditatii
din sistemul bancar, precum s§i pastrarea nivelurilor actuale ale
ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si,
respectiv, in valuta ale institutiilor de credit. In acest context,
Consiliul de administratic al BNR a reiterat faptul ca aplicarea
consecventa a angajamentelor asumate de autoritatile din Romania
in cadrul acordurilor de finantare convenite cu institutiile
internationale, in special a celor privind consolidarea fiscala si
corelarea evolutiei salariilor cu cea a productivitatii muncii, este
esentiala pentru consolidarea in ritmul prognozat a dezinflatiei si
redresarea pe baze sandtoase a economiei romanesti in cadrul
proceselor de convergenta nominala si reala.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2011

45



