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Cuvant inainte

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

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

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

Raportul asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al BNR din data de
5 februarie 2013 si include informatiile disponibile pana la data de 30 ianuarie 2013.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

La sfarsitul anului 2012, rata anuald a inflatiei IPC s-a situat la 4,95 la sutd, cu 0,38 puncte
procentuale sub valoarea inregistrata la finele trimestrului III. Acest nivel plaseaza rata inflatiei
cu 0,95 puncte procentuale peste limita superioard a intervalului-tinta stabilit pentru sfarsitul
de an, insd marginal sub prognoza BNR de 5,1 la sutd aferentd Raportului asupra inflatiei din
noiembrie. Diferenta fatd de nivelul proiectat anterior provine din decelerari mai accentuate
decat cele anticipate 1n dinamica preturilor volatile ale alimentelor si cea a preturilor
combustibililor, partial compensate de cresteri usor mai rapide ale preturilor administrate si ale
preturilor produselor din tutun.

Decelerarea in trimestrul IV a ritmului anual de crestere a preturilor de consum s-a datorat unor
factori care au atenuat efectele socurilor adverse de natura ofertei aflate la originea avansului
substantial al inflatiei in trimestrul precedent. In acest sens a contribuit cu precidere temperarea
semnificativd a dinamicii anuale a preturilor volatile ale alimentelor (LFO'), ca urmare a
deflatiei lunare inregistrate in octombrie si noiembrie la grupa preturilor legumelor. In plus,
reducerea cotatiilor internationale ale titeiului si aprecierea din luna decembrie a leului fata de
dolarul SUA au condus la inscrierea dinamicii anuale a preturilor combustibililor pe o
traiectorie descendenta in acest trimestru.

Influenta favorabild a evolutiei acestor componente asupra dinamicii indicelui agregat din
trimestrul IV a fost partial compensata de accelerarea, fata de trimestrul precedent, a ritmului
anual de crestere a preturilor celorlalte grupe de produse din cosul de consum. In cazul
preturilor administrate, aceasta a fost, in principal, consecinta includerii in factura energiei
electrice pentru consumatorii casnici a valorii certificatelor verzi’, in timp ce pentru produsele
din tutun cresterea anuala mai alerta a preturilor din trimestrul IV a fost justificatd de alte
considerente decat majorarea accizelor, cel mai probabil de acoperirea pierderilor financiare ale
operatorilor de pe aceasta piata.

Inflatia de baza CORE2 ajustat’ s-a mentinut pe parcursul trimestrului IV la 3,3 la suti, cu
0,3 puncte procentuale peste nivelul din luna septembrie. La aceastd evolutie a contribuit
preponderent incorporarea treptatd in preturile de consum ale produselor alimentare procesate a
cresterii costurilor cu materiile prime vegetale, in urma reducerii substantiale in anul 2012 a
productiei agricole. O alta influentd nefavorabila a provenit din ajustarea In sus a anticipatiilor
privind inflatia sub impactul cresterilor de preturi deja produse si al celor asteptate pe termen
scurt. La atenuarea influentelor adverse asupra ratei anuale a inflatiei de baza au contribuit atat
persistenta unui deficit substantial de cerere agregata, cat si efectul favorabil exercitat asupra
preturilor de import si a preturilor libere ale serviciilor de aprecierea leului fatd de euro
inregistrata in decembrie, comparativ cu luna septembrie.

Legume, fructe si oua.
Instrument de sustinere a productiei de energie regenerabila, reglementat de Legea nr. 134/2012.

Masura a inflatiei de baza, care elimind din calculul IPC total o serie de preturi asupra carora influenta politicii
monetare (prin gestionarea cererii agregate) este putin semnificativa sau nula: cele administrate, volatile (legume,
fructe, oud, combustibili), ale produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice.
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Ritmul anual de crestere a costurilor unitare cu forta de munca in industrie a ramas pozitiv n
perioada octombrie-noiembrie 2012. Desi pe ansamblul celor doua luni a avut loc o decelerare fata
de trimestrul III, dinamica ascendentd din noiembrie comparativ cu octombrie nu permite
extrapolarea unei tendinte favorabile clare pe intreg trimestrul IV. Pentru consolidarea
perspectivelor pe termen mediu de revenire a inflatiei in interiorul intervalului-tinta, este
esentiala corelarea in perioadele urmatoare a dinamicii salariilor cu cea a productivitatii muncii.

Politica monetara in perioada parcursa de la data raportului precedent

In sedinta din 2 noiembrie 2012, Consiliul de administratic al BNR a decis mentinerea ratei
dobénzii de politicd monetard la nivelul de 5,25 la sutd pe an. Prognoza macroeconomica
actualizatd prevedea plasarea ratei anuale a inflatiei deasupra intervalului de variatie din jurul
tintei in prima parte a perioadei de proiectie. Deteriorarea perspectivelor pe termen scurt ale
inflatiei se produsese ca urmare a materializarii unor riscuri semnalate de catre BNR in analizele
precedente, prin efectele nefavorabile de naturd tranzitorie exercitate de evolutia preturilor
interne si internationale ale produselor alimentare, care amplificasera efectele statistice de baza
adverse, si prin transmiterea deprecierii anterioare a monedei nationale fatd de principalele
valute. Principalele riscuri asociate noii prognoze erau legate de o potentiald accentuare a
volatilitatii fluxurilor de capital in contextul unei eventuale deteriorari a evolutiilor mediului
extern si de conjunctura electorald internd din perioada imediat urmatoare. Decizia Consiliului
de administratie al BNR urmarea adecvarea conduitei politicii monetare in scopul prevenirii
efectelor de runda a doua ale socurilor adverse de natura ofertei si crearea conditiilor revenirii
pe termen mediu a ratei inflatiei in interiorul intervalului asociat tintei.

Datele statistice publicate ulterior deciziei de politicd monetara de la Inceputul lunii noiembrie
au relevat decelerarea moderatd a inflatiei IPC in lunile octombrie si noiembrie. Aceasta
evolutie indica mentinerea perspectivelor favorabile revenirii ratei anuale a inflatiei in interiorul
intervalului-tintd pana la finele anului 2013. Cu toate acestea, pe termen scurt continuau sa fie
relevante riscuri si incertitudini legate de evolutiile mediului extern, ale fluxurilor de capital, ale
preturilor administrate, precum si ale unor preturi volatile. in plus, conservarea perspectivelor
de revenire a ratei anuale a inflatiei in apropierea tintei pe termen mediu impunea continuarea
eforturilor de ancorare ferma a anticipatiilor privind inflatia. In acest context, in sedinta din
7 ianuarie 2013, Consiliul de administratic al BNR a apreciat ca pastrarea unei conduite
prudente a politicii monetare este esentiald pentru atingerea obiectivelor pe termen mediu
privind stabilitatea preturilor si cea financiard, ca fundamente ce contribuie la o crestere
economica sustenabila. Ca urmare, a fost luatd decizia mentinerii ratei dobanzii de politica
monetara la nivelul de 5,25 la suta pe an.

Perspectivele inflatiei

Prognoza prevede mentinerea ratei anuale a inflatiei IPC deasupra intervalului de variatie de
+1 punct procentual din jurul tintei centrale (stabilita la 2,5 la sutd incepand din 2013) pana in
trimestrul II 2013, urmata de plasarea acesteia la finele urmatoarelor doua trimestre la nivelul
limitei superioare (3,5 la sutd) si, ulterior, reinscrierea si consolidarea in interiorul intervalului
pana la orizontul proiectiei.

Pe ansamblul anului 2012, dinamica PIB real este anticipatd a inregistra o cvasistagnare, dupa
consemnarea unei cresteri economice de 2,2 la sutd in anul 2011. Definitorii pentru aceasta
evolutie au fost impactul contractiei cererii externe asupra exporturilor nete si, respectiv,
a productiei industriale, precum si oferta agricola afectata sever de conditiile meteorologice
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nefavorabile. Socul advers al ofertei de produse agricole a produs efecte maxime in
trimestrul III 2012, intrerupand seria celor sase intervale consecutive de crestere a PIB real in
termeni anuali, in timp ce indicatorii statistici cu putere predictivd pentru evolutia cresterii
economice, publicati pe parcursul trimestrului IV, indica drept probabild mentinerea dinamicii
anuale negative a PIB si in acest interval. La nivelul intregului an, contributiile favorabile
imprimate de cererea de consum a gospodariilor populatiei si, mai ales, de formarea bruta de
capital fix sunt de asteptat a fi in mare parte anulate de aporturile negative cumulate ale
exportului net si ale variatiei stocurilor. Pentru anul 2013 se prevede Inregistrarea unei dinamici
moderate a PIB, impulsionati cu precadere de componentele interne ale cererii. In acelasi timp,
evolutia exporturilor nete va continua sa fie constrAnsd de maniera anticipat graduald a
redresdrii activitatii economice a principalilor parteneri comerciali ai Romaniei, in pofida
perspectivelor favorabile cu privire la dinamica pe intregul interval de proiectie a costurilor
interne unitare reale cu forta de munca. n aceste conditii, ponderea in PIB nominal a deficitului
de cont curent al balantei de plati este anticipatd a se situa atat in 2013, cat si in 2014 la valori
usor mai scdzute decat In anul 2012. Ca urmare, nu sunt de asteptat presiuni corective
semnificative asupra cursului de schimb al monedei nationale pand la orizontul proiectiei.
Deficitul de cerere a fost revizuit pe intreg intervalul de referinta la valori care implica presiuni
dezinflationiste relativ mai putin accentuate decat in runda anterioard de prognoza. Intensitatea
acestora este insa prevazutd a se disipa relativ lent pe termen mediu, implicand persistenta
nivelului efectiv al PIB sub cel potential la orizontul proiectiei.

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a inflatiei IPC la 3,5 la suta la
sfarsitul anului 2013, nivel identic celui anticipat in Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie
2012, si la 3,2 la sutd la finele anului 2014. Reconfirmarea prognozei anterioare a ratei inflatiei
pentru sfarsitul anului curent s-a produs in conditiile operarii unor reevaluari ale contributiilor
principalelor componente ale cosului de consum. Astfel, contributiile anticipate mai ridicate ale
preturilor produselor din tutun si bauturilor alcoolice, precum si ale celor administrate sunt de
asteptat a fi contrabalansate de dinamica mai favorabild comparativ cu cea din runda anterioara
a indicelui CORE2 ajustat.

Proiectia curentd prevede atingerea unui maxim al ratei anuale a inflatiei (5,9 la sutd) in
trimestrul II 2013, urmatd de o atenuare semnificativd pana la inceputul anului 2014 si de
consolidarea pentru restul intervalului de prognoza in apropierea nivelului de 3 la suta.

Accelerarea temporard a cresterii preturilor de consum pe parcursul trimestrului II al anului
curent reflectd exclusiv evolutia componentelor exogene din punct de vedere al sferei de actiune
a politicii monetare — preturile administrate, cele volatile alimentare (LFO), ale combustibililor
si produselor din tutun si bauturilor alcoolice. Reluarea dezinflatiei in partea a doua a anului
2013 va fi facilitata, in conditiile preconizarii in scenariul de bazd a ipotezei unui an agricol
normal, de tranzitia de la un efect statistic de baza advers la unul de sens contrar, de asteptat sa
influenteze relativ favorabil dinamica preturilor LFO si a celor ale produselor alimentare
procesate incluse in indicele CORE2 ajustat.

Traiectoria proiectata a ratei anuale a inflatiei de bazi CORE?2 ajustat se va situa sub cea din
prognoza anterioard pe cea mai mare parte a intervalului proiectiei, cu exceptia trimestrelor 11
si III 2014. Revizuirea semnificativa in jos pentru prima jumatate a intervalului de referinta este
rezultatul proiectarii unor dinamici atenuate comparativ cu prognoza precedenta pentru preturile
importurilor, in principal ca efect al aprecierii recente a monedei nationale, pentru preturile
alimentelor procesate, precum si pentru anticipatiile privind inflatia.
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Rata inflatiei CORE2 ajustat este prognozatd a se inscrie pe o traiectorie descendenta, de la
nivelul de 3,3 la sutd atins la finele anului 2012 la un minim de 2 la sutd la sfarsitul anului
curent, urmand a se stabiliza in cursul anului 2014 in jurul valorii de 2,2 la sutd. Se prevede
astfel revenirea ratei anuale a inflatiei de bazd in a doua jumatate a anului 2013 la valori
similare celor dinaintea producerii socurilor adverse din anul precedent asupra preturilor
alimentelor i cursului de schimb al leului. Dinamica proiectatd reflecta disiparea efectelor
acestor socuri, precum §i ajustarea treptatd a anticipatiilor privind inflatia, inclusiv sub impactul
conduitei prudente a politicii monetare. Presiuni dezinflationiste sunt prevazute a fi generate in
continuare de persistenta deficitului amplu de cerere, dar cu o intensitate relativ mai redusa
decat in rundele anterioare de prognoza, pe fondul reevaluarii magnitudinii deviatiei PIB de la
nivelul sau potential pe intreg intervalul de referintd. Aceasta reevaluare explica in cea mai mare
masurd anticiparea revenirii ratei inflatiei de baza in cursul anului 2014 la valori usor peste cea
de 2 la suta.

Conduita proiectatda a politicii monetare va urmari in continuare calibrarea ansamblului
conditiilor monetare reale in sens larg pentru a asigura revenirea si consolidarea ratei inflatiei in
interiorul intervalului-tinta, creand astfel premisele necesare redresdrii treptate a procesului de
creditare a sectorului privat al economiei, aceasta contribuind la reluarea pe baze sustenabile a
cresterii economice. In acest scop, o atentie prioritard va continua sa fie acordatid demersurilor
de ancorare a anticipatiilor privind inflatia la o dinamicd convergenta citre tinta stabilitd pe
termen mediu.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei indicd o balanta care se mentine
inclinata in sensul unor abateri nefavorabile de la scenariul de baza, dar avand o asimetrie ceva
mai atenuatd decat in runda anterioara de prognoza.

Riscul de provenientd externd cu cea mai mare relevantd pentru intervalul de referintd provine
din potentialul cresterii pe termen mediu a volatilitatii fluxurilor de capital destinate finantarii
activitatii economice interne, pe fondul incertitudinilor care se mentin cu privire la intervalul de
timp necesar redresdrii economiei UE, cu precadere a celei a zonei euro. Fluxuri ample de
capital volatil, in ambele sensuri, pot genera riscuri la adresa stabilitatii preturilor si a celei
financiare, precum si a redresarii sustenabile a cresterii economice. Pe de o parte, materializarea
unui scenariu mai putin favorabil privind cresterea economica a UE ar putea avea ca efect, prin
intermediul fenomenului de contagiune, inrautatirea sentimentului investitorilor cu privire la
plasamentele realizate in economiile emergente din zona si ar constrange suplimentar cererea de
bunuri roménesti destinate exportului. Aceasta ar conduce, in ultima instantd, la reducerea
fluxurilor de capital adresate economiei romanesti si la presiuni de depreciere a monedei
nationale, cu influente nefavorabile asupra dinamicii preturilor interne de consum si a costurilor
de atragere a finantarilor atat pentru sectorul privat, cat si pentru cel public, inclusiv prin
intermediul canalului de avutie si bilant pentru debitorii neacoperiti la riscul valutar. Pe de alta
parte, pe fondul incertitudinilor privind perspectivele zonei euro, intrari substantiale de
capitaluri, inclusiv de fluxuri in cautare de castiguri temporare de randament, inerent instabile,
ar amplifica volatilitatea cursului de schimb al monedei nationale si ar Tmpiedica ajustarea
ordonata a dezechilibrelor macroeconomice.

Atenuarea, comparativ cu evaluarea anterioara, a balantei nefavorabile a ansamblului riscurilor
asociate proiectiei provine, in principal, din disiparea tensiunilor politice interne prezente la
momentul publicdrii raportului din luna noiembrie 2012. Mediul intern genercaza insd in
continuare riscuri de abatere in sus a ratei inflatiei de la traiectoria de baza, asociate
incertitudinilor privind consecventa implementarii mix-ului de politici macroeconomice si
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reforme structurale agreate cu consortiul institutiilor internationale (UE, FMI si BM). Eventuale
abateri de la implementarea la timp si in parametrii conveniti a angajamentelor mentionate pot
induce o deteriorare a perceptiei investitorilor cu privire la perspectivele economiei Romaniei,
cu impact nefavorabil asupra volatilitatii si costurilor surselor de finantare directionate catre
aceasta.

Dinamica viitoare a preturilor materiilor prime de pe pietele internationale reprezintd un factor
de risc relevant indeosebi pe termen mediu, in conditiile in care, la acest orizont, mentinerea sau
accentuarea incertitudinilor din zona euro ar afecta in mod nefavorabil dinamica cursului
EUR/USD si, in consecinta, pe cea a leului in raport cu dolarul SUA. In acelasi timp, riscuri ale
unor abateri nefavorabile de la traiectoria ratei inflatiei IPC din scenariul de bazad continua sa
provind si in aceastd rundd din partea dinamicii interne a preturilor administrate, pe fondul
mentinerii incertitudinilor cu privire la etapizarea si magnitudinea majorarilor preturilor energiei
electrice si ale gazelor naturale. Totodatd, in conditiile ponderii ridicate detinute de produsele
alimentare in cosul bunurilor de consum, orice deviatii nefavorabile de la ipoteza statuatd in
scenariul de bazi, aceea a unor ani agricoli normali in 2013 si 2014, ar fi de naturd si aiba o
influenta semnificativa asupra traiectoriei proiectate a inflatiei.

Previziuni privind evolutia inflatiei
variafie anuald (%)

Tinta stationard muitianuald de
7 inflaie (dec./dec.): 2,5% din 2013

| 11 11 1V | 11 111 AY I 11 111 IV
2012 2013 2014
interval de variatie — — — {inta anuala de inflatie rata anuald a inflatiei (sfarsit de perioada)
Noti: Latimea intervalului de variatie este de =1 punct procentual.

Sursa: INS, proiectie BNR

Decizia de politicd monetara

In vederea ancoririi eficace a anticipatiilor inflationiste si a consolidarii perspectivei reinscrierii
ratei anuale a inflatiei in intervalul asociat tintei pe termen mediu, odatd cu atenuarea efectelor
adverse ale socurilor de natura ofertei, amplificate tranzitoriu in primul semestru al anului de
ajustarea mai ampla a unor preturi administrate, Consiliul de administratie al BNR a decis 1n
sedinta din 5 februarie 2013 mentinerea ratei dobanzii de politicdi monetara la nivelul de
5,25 la sutd pe an, concomitent cu gestionarea adecvatd a lichiditatii din sistemul bancar.
Totodata, Consiliul de administratie al BNR a hotarat pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale institutiilor de
credit.
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Evolutia inflatiei

variatie anuald (%)
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*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua,
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I. EVOLUTIA INFLATIEI

La finele anului 2012, rata anuala a inflatiei s-a situat la 4,95 la
sutd, coborand cu 0,38 puncte procentuale sub nivelul maxim
pentru acest an consemnat in luna septembrie, insa a ramas in
afara intervalului de variatie de +1 punct procentual din jurul
tintei anuale de 3 la sutd. Atenuarea inflatiei anuale a avut loc in
contextul corectiei preturilor volatile alimentare, al traiectoriei
descendente a cotatiei internationale a titeiului si al aprecierii
monedei nationale fati de euro. In sens contrar au actionat
majorarea unor tarife administrate, incorporarea treptatd in
preturile de consum a cresterii costurilor cu materiile prime
vegetale, in urma reducerii substantiale a productiei agricole,
precum §i deteriorarea anticipatiilor inflationiste. Sub influenta
ultimilor doi factori, partial contrabalansata de persistenta
deficitului de cerere, inflatia de baza CORE2 ajustat a urcat cu
0,3 puncte procentuale, pdana la 3,26 la suta.

Cea mai Insemnata contributie la temperarea ratei anuale a inflatiei
in trimestrul IV 2012 a revenit preturilor volatile, indeosebi prin
intermediul componentei ,legume, fructe, oud”. Astfel, dinamica
anuala aferentd subgrupei LFO semnificativ
(-9,5 puncte procentuale, pana la 18,2 la sutd), In principal ca
urmare a evolutiei atipice pentru aceastd perioadd a preturilor
legumelor (deflatii lunare in intervalul octombrie-noiembrie).
Corectia a survenit pe fondul reactiei cererii la cresterea record
pentru luna septembrie si a fost accelerata de caracterul perisabil al
acestor produse, dat fiind si deficitul de spatii adecvate de
depozitare. In sens dezinflationist au actionat si scaderile lunare ale
preturilor combustibililor, reflectate in inversarea traiectoriei
ascendente a dinamicii anuale (de la 8 la suta in luna septembrie la
5,2 la sutd la sfargitul anului). Dacd in primele doud luni ale

s-a Incetinit

intervalului determinanta a fost miscarea descendentd a cotatiilor
internationale ale titeiului', in ultima luna influenta predominanti a
revenit aprecierii monedei nationale in raport cu dolarul SUA
(cu 3,1 la suta fata de media lunii noiembrie 2012).

Cresterea anuala administrate s-a plasat in
luna decembrie la 6,1 la sutd (fatd de 5,7 la sutd la finele
trimestrului III), perioada analizatd fiind marcatd de ajustarea cu
7,25 la suta a pretului energiei electrice, ca urmare a evidentierii

distincte in factura consumatorilor casnici a valorii certificatelor

a preturilor

" Preful petrolului Brent a cobordt de la 113,4 dolari SUA/baril in luna
septembrie la 109,3 dolari SUA/baril in luna decembrie 2012, in contextul
deteriorarii perspectivelor de crestere economicd mondiald, precum si al nivelului
ridicat al stocurilor de titei din SUA (potrivit rapoartelor lunare ale OPEC
privind piata petrolului).
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verzi’ — instrument de sustinere a productiei de energie
regenerabild. In cadrul grupei energie, meriti mentionatd si
majorarea dinamicii anuale a pretului gazelor naturale cu inca
2,4 puncte procentuale in luna octombrie fatd de septembrie,
datoratd exclusiv unor efecte statistice, odati cu incorporarea
integralda in indicii lunari a ajustdrii de tarif implementate la
mijlocul lunii septembrie.

O dinamica anuala in crestere au consemnat si preturile produselor
din tutun, pana la 5,8 la suta, insa de data aceasta evolutia nu s-a
datorat modificarilor nivelului accizelor, ci efectului nefavorabil al
unor factori de piatd (miscari ale cursului de schimb, reducerea
cererii la nivel european) asupra rezultatelor financiare din anul
2012 ale unui operator reprezentativ.

Din perspectiva sferei de influenta a politicii monetare, rata anuala
a inflatiei CORE2 ajustat s-a plasat pe parcursul trimestrului IV la
3,3 la sutd, nivel superior cu 0,3 puncte procentuale celui din luna
septembrie. Stagnarea inflatiei de bazd a fost rezultatul unor
evolutii divergente la nivelul principalelor subgrupe: avansul
ratelor anuale de crestere pe componentele marfurilor alimentare gi
nealimentare fiind contracarat de inversarea tendintei ascendente in
cazul serviciilor libere.

Majoritatea produselor alimentare incluse in cosul inflatiei de baza
CORE2 ajustat au continuat sd fie afectate de socul advers de
ofertd agricold din anul 2012, insa intr-o masura mai redusa
comparativ cu trimestrul anterior, in principal ca urmare a
contractiei cererii de consum. Amplitudinea cresterilor de pret a
fost diferita pe principalele categorii de produse, transmisia socului
de oferta fiind influentatd de gradul de concentrare a fiecarei piete
(semnificativ mai ridicat in cazul uleiului decét in cel al produselor
din carne sau de panificatie) si de capacitatea de negociere a
producétorilor in cadrul lantului de distributie (de exemplu,
incorporare limitatd a majorarii considerabile a costului cu furajele
in pretul produselor lactate). in plus, in cazul carnii, eforturile de
reorientare ale procesatorilor catre piata externd (stimulate si de
ridicarea embargoului pentru carnea de porc la inceputul anului
2012) au scazut dependenta acestora de piata interna, permitandu-le
practicarea de preturi mai mari.

Cu toate ca preturile subgrupei marfurilor nealimentare au
inregistrat o intensificare ugoard de ritm in perioada octombrie-
decembrie 2012, dinamica anuala a acestora a ramas de circa doua
ori mai scdzuta fatd de inflatia CORE2 ajustat, reflectand
persistenta deficitului de cerere. In absenta unor presiuni din partea

2 Conform Legii nr. 134/2012.

Rata inflatiei
procente

mssess rata lunara
—a—rata medie anualda
—O—rata anuala

D IFMAMTITIASOND
2012

Sursa: INS

Inflatia totala si inflatia de baza (CORE)

variatie anuala (%)

C’DIFMAMI I A°AS OND
2012
e [ PC (total)
—o— CORE] (IPC - preturi administrate)
CORE2 (COREI! - preturi volatile*)
—a— CORE?2 ajustat**

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

Sursa: INS

Componentele CORE2 ajustat

variatie anuald (%)

DI FMAMTITITIASOND
2012

e CORE?2 ajustat
—e— marfuri alimentare
—— marfuri nealimentare
—— servicii

Sursa: INS, calcule BNR
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preturilor externe®, un element explicativ pentru evolutia ascendenta
din intervalul analizat ar putea fi deteriorarea costurilor unitare cu
forta de munca in industria usoara in ultimele sase trimestre.

Componenta ,,servicii” a inflatiei de baza a inregistrat o decelerare

de ritm, asociatd in mare parte variatiei cursului de schimb:
Asteptirile inflationiste . dei . 1 0.24 1 t5 1 it A
ale operatorilor economici aprecierea monedei nationale cu 0,24 la suta in raport cu euro in

soldul opiniilor (%); estimdri pe 3 luni decembrie 2012 fata de septembrie, respectiv atenuarea deprecierii

4o date gjustate sezonier in termeni anuali cu 1,2 puncte procentuale.
60
P Asteptarile inflationiste ale agentilor economici au continuat sa se
20 T~—
40 “\t\\x/a\'\ A\/ inrdutateascd in ansamblu, tendintd imprimatd pe parcursul perioadei
\A/ analizate de anticipatiile consumatorilor, operatorilor din comertul

cu amanuntul si servicii, precum si ale analistilor financiari. $i de
aceasta datd, miscarile ascendente ale preturilor alimentelor si
cursului de schimb din lunile septembrie-octombrie 2012 au avut

0
DI FMAMITIASOND . . . o .
2012 un rol determinant in formarea asteptarilor privind inflatia, dat

e industria prelucritoare fiind caracterul preponderent adaptiv al acestora.
—e— comert
e servicil Din perspectiva criteriului privind rata inflatiei previzut de Tratatul
de la Maastricht, ecartul fatd de acesta s-a largit la 0,6 puncte
procentuale, rata medie anuald a [APC din Roméania majorandu-se

Rata medie anuali a IAPC la sfarsitul anului 2012 péana la 3,4 la sutd, comparativ cu 3,1 la

—&— consumatori (estimari pe 12 luni)

Sursa: CE-DG ECFIN

g Procente suta la finele trimestrului III. Decalajul fata de inflatia medie din
8 Uniunea Europeana s-a adancit, de asemenea, pana la 0,7 puncte
7 procentuale, o contributie revenind si reducerii inflatiei in unele
6 e state europene, pe fondul trenarii activitatii economice si al
3 - o incertitudinii ridicate cu privire la perspectivele de redresare.
: ~. _e—e— " . < - . .

—— In luna decembrie 2012, rata anuald efectiva a inflatiei a fost
T inferioara cu 0,15 puncte procentuale proiectiei prezentate in
0 Raportul asupra inflagiei din luna noiembrie. Deviatia fata de

D 20112F M AMT T A S ON D prognozd a fost determinatd, in principal, de ajustari descendente
peste asteptari consemnate de preturile produselor volatile; in sens
—UE27 ——RO . D . .. o
contrar au actionat majorarile preturilor administrate, de amplitudine
Sursa: Eurostat Lo . X
mai ridicatd comparativ cu cele prognozate.

* Preturile externe au fost aproximate prin preturile pentru piata externd a
producatorilor industriali de bunuri de consum (cu exceptia bunurilor alimentare)
din UE-15.
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II. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Trimestrul 11l 2012 a intrerupt seria celor sase intervale consecutive
de crestere a PIB real’, contractia economica de 0,5 la sutd fiind
imprimata atdt de restrangerea activitatii comparativ cu trimestrul
precedent (cu 0,4 la suta), cat si de un efect de baza — perioada
similara a anului 2011 a consemnat unul dintre cele mai alerte
ritmuri de crestere inregistrate ulterior declansarii crizei economice
(1,3 la sutd in fiecare caz).

Reducerea in termeni anuali a PIB real s-a datorat, pe de o parte,
diminuarii cererii de consum privat cu 0,9 la sutd, iar pe de alta
parte, amplificarii contributiei negative a cererii externe nete, in
conditiile in care ritmul anual de scadere a exporturilor s-a
accentuat comparativ cu trimestrul Il (pana la -5,2 la suta),
depasgind contractia de volum a importurilor de bunuri §i servicii:
-2,3 la suta. O contributie negativa a revenit i variatiei stocurilor
(-2,7 puncte procentuale); fara a pierde din vedere continutul
predominant rezidual al acestei pozitii, evolutia nefavorabila a
sectorului agricol in acest an oferd, totusi, o explicatie economica
pentru acumularea mai lentd a stocurilor. Practic, la nivelul
trimestrului 111 2012, singurele segmente al cererii finale care s-au
plasat pe o traiectorie ascendenta au fost consumul guvernamental
(crestere de 1,7 la sutd, dupa 10 trimestre de variatii anuale
negative) si formarea brutd de capital fix — cu un avans de
11,7 la suta, aceasta componentd a franat cu 3,5 puncte procentuale
declinul PIB real.

In ceea ce priveste evolufia trimestriald, inversarea de semn a
dinamicii PIB real a fost generatd, in principal, de deteriorarea
cererii externe nete (cu o contributie de -1,4 puncte procentuale),
rezultat al unei noi contractii a exporturilor (-2,4 la suta) si al
cvasistagnarii importurilor de bunuri si servicii (+0,1 la suta).
Dincolo de aceasta explicatie, relevanta din punct de vedere
economic, contributii negative (totalizand -1 punct procentual) au
revenit celor doud pozitii reziduale — , variatia stocurilor” si
. discrepanta statistica”. In schimb, componentele majore ale
cererii interne au cumulat o influenta favorabila, imprimata de
extinderea in continuare atdt a cererii de consum (1,2 la sutd), cat
si a formarii brute de capital fix (2,7 la suta).

" In absenta unei mentiuni explicite, in aceasta sectiune ritmurile de crestere
exprimd variatii anuale de volum, determinate pe baza seriilor de date
neajustate. Evolutiile curente indica modificari fata de trimestrul anterior si sunt
calculate prin utilizarea seriilor ajustate sezonier.

Produsul Intern Brut real

5 procente
variatie trimestriala

(serie ajustatd sezonier)
6 variatie anuala T

(serie bruta)
4
2
0 =N
-2
i I 1 ooiImv 1 1o miIv 1 1 1I

2010 2011 2012
Sursa: INS
Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

0 puncte procentuale variatie anuala (%)

-5

I I uriwmv 1 o miIv 1 10
2010 2011 2012
s variatia stocurilor

T export net

formarea bruta de capital fix
consum final total

PIB real (sc.dr.)

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

Consumul final efectiv

variatie anuald reala (%)

consumul final total

15 r .
—e— consumul populatiei

10 - —=— consumul administratiei publice -

5

0 "_—_y\./(/.\.\/\/;
s //ﬁ\/\/\
0=\ /

-15
-20

I I m v 1 1 o v 1 1 I
2010 2011 2012
Sursa: INS

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

- e TN
g AT

210 l-m -\/\ //'/—. \'\.__
N\

-15
N~ —n_"
-20
-25
-30
I o0 v 1 1mmaiIv 1 1 1 v
2010 2011 2012

cheltuieli cu achizitii de marfuri si servicii

venit disponibil
—=— credite pentru consum, stoc

*) oct.-nov.
Sursa: INS, MFP, calcule BNR

Achizitii de marfuri si servicii*

variatie anuald reald (%)

— — — bunuri de uz curent exclusiv carburanti

-40 .
50 —0— carburanti
) e bunuri durabile
-60 .. .
. servicii de piata
-70 : :
I I 1 mv 1 I oI I I I0 Ivk*
2010 2011 2012

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

**) oct.-nov.

Sursa: INS, calcule BNR

1.1. Cererea

in trimestrul III 2012, dinamica anuald aferentd consumului final
si-a inversat semnul (-0,7 la suta, fata de +1,3 la sutd in intervalul
aprilie-iunie). Rezultatul este atribuit exclusiv componentei sale
private (-0,9 la sutd), puternic afectatd de ajustarea severd a
productiei agricole vegetale, cu impact direct asupra pozitiei
autoconsum si achizitii de pe piata tiraneasci”. In sens opus au
evoluat cumpadrarile de marfuri din reteaua comerciala si prestarile
de servicii catre populatie, al caror volum s-a mentinut pe trend
usor ascendent. Aparent, evolutia nu se coreleaza cu traiectoria
principalelor surse de finantare — in termeni reali, venitul disponibil
al populatiei® a stagnat, iar stocul creditelor de consum si-a dublat
ritmul mediu real de scadere (pand la -7,8 la sutd). Totusi,
o posibila explicatie pentru aceastd neconcordantd este asociata
modificarii de comportament observate pe parcursul ultimelor
patru trimestre, constdnd in orientarea populatiei catre bunuri de
larg consum cu preturi mai mici, concomitent cu extinderea retelei
de hiper/supermarketuri, magazine de tip discount si magazine
specializate, precum si cu promovarea pe scara largd a unor
produse mai ieftine, de tipul marcilor private. Concluzia este
sustinutd de mentinerea unei dinamici reale pozitive pentru
volumul cifrei de afaceri aferente comerfului cu bunuri de uz
curent, dar si de cresterea vanzarilor de produse electrocasnice si
de mobilier (cu 6,3 la sutd). Referitor la achizitiile de autovehicule,
trimestrul III a marcat o noua contractie in termeni reali (cu 8,2 la
sutd), operatorii de profil invocind 1n continuare derularea
defectuoasa a Programului de reinnoire a parcului auto’.

Cu o crestere reala de 1,7 la sutd, consumul final guvernamental
si-a intrerupt traiectoria descrescitoare pe care s-a plasat incepand
din trimestrul 1 2010 pana la jumatatea anului 2012.

In trimestrul III 2012, bugetul general consolidat a inregistrat un
deficit de 382 milioane lei* (echivalent cu 0,1 la sutd din PIB®) —
valoarea acestuia fiind net inferioard celei consemnate in perioada
similara a anului 2011 (2 687 milioane lei’, echivalentul a 0,5 la
suta din PIB), precum si celei Inregistrate in primele doua trimestre

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

Potrivit Asociatiei Producatorilor si Importatorilor de Automobile (APIA).
Datele preliminare publicate de MFP cu privire la nivelul deficitului bugetului
general consolidat pentru perioada ianuarie-septembrie 2012 releva respectarea
plafonului convenit cu FMI.

Pentru analiza, au fost folosite datele operative publicate de MFP privind

executia bugetara pe luna septembrie 2012; pentru anul 2011 s-a utilizat nivelul
PIB publicat de INS.

Datele aferente executiei bugetare din 2011 au fost recalculate de catre MFP
pentru a asigura comparabilitatea cu cele din 2012.
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11. Evolutii ale activitatii economice

ale anului 2012. Imbunitatirea executiei bugetului consolidat s-a
datorat diminudrii mai pregnante a dinamicii cheltuielilor bugetare’
(-4,8 la suta, fata de -0,1 la suta in trimestrul II 2012), sustinutd cu
precadere de scaderile de ritm consemnate de cheltuielile cu
asistenta sociala (-6,4 la suta, fata de -4,3 la sutd in trimestrul II),
de cele pentru bunuri si servicii (3,4 la suta, fatd de 7,3 la sutd in
precedentele trei luni), precum si de pozitia ,alte transferuri”
(-34 la sutd, comparativ cu -3,9 la suta in trimestrul II); impactul
acestora l-a devansat pe cel exercitat de majorarea cheltuielilor cu
personalul (6,2 la sutd, de la -0,4 la suta in trimestrul II), ca urmare
a inversdrii partiale a scaderii aplicate in anul 2010 salariilor
angajatilor din sectorul bugetar®. Ameliorarea evolutiei soldului
bugetului consolidat a fost insd incetinitd, intr-o anumitd masura,
de intrarea In teritoriul negativ a variatiei anuale a veniturilor
bugetului consolidat — dupd opt trimestre de valori pozitive —,
atribuibild cu precadere evolutiei consemnate de incasarile din
TVA (-3,4 la sutd, comparativ cu 9,2 la suta in trimestrul 1I) si din
contributiile de asigurari (-6,8 la suta, fatd de 0,8 la sutd in
precedentele trei luni).

In ceea ce priveste investitiile, avansul de 11,7 la suti a fost in
continuare sustinut in principal de acumuldrile de tehnologii noi,
inclusiv achizitii de mijloace de transport de catre companii si
institutii (+29,5 la sutd). Comparativ cu trimestrul II, ritmul de
crestere aferent formarii brute de capital fix a incetinit cu
3,8 puncte procentuale, pe seama performantelor inferioare
consemnate pe partea acumuldrilor de capital de natura
constructiilor — chiar dacd a continuat sa creasca, volumul
lucrarilor pentru obiective noi a avansat de aproape 3 ori mai lent
(cu 6 la sutd, in principal pe seama proiectelor de infrastructurd),
iar lucrarile de reparatii capitale si-au accentuat declinul
(-19 la suta).

Similar intervalului precedent, cele mai intense acumulari de
capital sursele
imprumutate constituind din nou un important canal de finantare —
stocul real al creditelor destinate achizitiilor de echipamente’ a
crescut cu circa 6 la sutd. In plus, nu poate fi ignorata accelerarea
semnificativd a fluxurilor nete sub forma investitiilor striine
directe efectuate de nerezidenti, a caror valoare in euro a crescut de
peste 4 ori (variatie pe ultimele 4 trimestre), o contributie
importantd revenind majordrilor de capital operate la o serie de
companii.

au fost efectuate de sectorul corporatist,

In absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la ritmurile anuale de
crestere exprimate in termeni reali.

Cresterea cu 8 la suta a salariilor personalului bugetar s-a realizat incepand
din luna iunie 2012; platile s-au regésit in executia bugetard incepand din
trimestrul I1I 2012.

Calculele au la baza datele furnizate de Centrala Riscului de Credit (CRC).

Investitii

variatie anuald reala (%)

formarea bruta de capital fix
utilaje (incl. mijl. de transport)

40 2 oo
—e— lucrari de constructii noi
—o— reparatii capitale
-60 : *
I I oI 1 1o a1 1 I 1
2010 2011 2012

Sursa: INS, calcule BNR
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Rata de investire
si rata de economisire

procente*

—a—rata de investire

deficit de cont curent/PIB

—o—rata de economisire

I II
2010

mr v 1 1
2011

ar v I
2012

I 1

*) media ultimelor 4 trimestre

Nota: Rata de investire este calculata ca raport intre
formarea brutd de capital si PIB, iar rata de
economisire este calculata ca diferenta intre venitul
national disponibil brut si consumul final, raportata
la PIB.

Sursa: INS, calcule BNR
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Contributia cererii externe nete
la dinamica PIB

puncte procentuale
©2010 =2011 2012
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Sursa: INS, calcule BNR

In ceea ce priveste populatia, acumulirile de capital fix au fost in
continuare de mica amplitudine, concluzia fiind sugeratd de
intarzierea relansarii constructiilor de locuinte noi (indicii 1n acest
sens sunt oferite de restrangerea volumului lucrarilor rezidentiale,
dar si de mentinerea pe trend descendent a suprafetei aferente
autorizatiilor de construire eliberate pe acest segment — evolutie
inregistrata din trimestrul IV 2011). Practic, principala destinatie a
investitiilor rezidentiale a fost reprezentata, si in intervalul iulie-
septembrie 2012, de locuintele deja construite, a caror achizitie a
fost sustinuta in principal de resurse atrase (stocul real al creditelor
imobiliare a marcat un nou avans, de 12 la sutd). Aceste tranzactii
influenteaza insd In masura relativ scazuti pozitia ,,formarea bruta
de capital fix”, fluxul inregistrat corespunzand doar cheltuielilor
pentru serviciile asociate transferului de proprietate.

Accentuarea pantei descrescatoare a exporturilor de bunuri si
servicii (-5,2 la sutd in trimestrul III) s-a datorat atat tranzactiilor
comerciale (-5,6 la sutd) — la nivelul tuturor grupelor de marfuri'® —,
cat si volumului serviciilor (-2,9 la sutd). Diminuarea volumului
fizic al exporturilor a fost imprimata, in principal, de lipsa de
dinamism a economiei zonei euro, dar si de trenarea activitatii
economice in spatiul comunitar non-euro'".

in cazul importurilor de bunuri si servicii, inversarea de semn a
dinamicii reale (de la +0,2 in trimestrul II la -2,3 la sutd) a fost
atribuitad, in proportie de peste 90 la sutd, diminuarii cu
16,4 la sutd a volumului serviciilor. Pe segmentul ,,bunuri”,
importurile s-au restrans cu 0,2 la sutd, la aceastd evolutie
contribuind achizitiile din UE-27 (-1,6 la sutd), dar mai ales cele
din spatiul extra-comunitar (-11,3 la sutd). Contractii de volum au
fost inregistrate la toate grupele de marfuri, aportul determinant
revenind bunurilor intermediare — traiectorie corelatd cu
diminuarea productiei destinate exportului, dar §i cu restrangerea
ofertei autohtone de produse pentru acoperirea cererii finale interne
(bunuri de consum si de capital)'>.

1.2. Oferta

Influenta decisiva asupra intreruperii traiectoriei ascendente a PIB
real a fost exercitatd de valoarea adaugata brutd din agricultura, a
carei contractie severd (cu 29,8 la sutd) s-a datorat, pe de o parte,

Analizele in structura (pe piete de desfacere/provenienta si pe grupe de marfuri)
ale volumului fizic al exporturilor §i importurilor se bazeaza pe seriile Eurostat
privind balanta comerciald si indicele valorii unitare in comertul international.

La nivelul zonei euro, PIB real s-a redus in termeni anuali cu 0,8 la sutd in
trimestrul 11T 2012, in timp ce indicatorul aferent tarilor non-euro membre ale
UE-27 a crescut cu numai 0,1 la suta (dupa o scadere de 0,4 la sutd in intervalul
precedent).

Evolutia ofertei autohtone pe grupe de marfuri industriale este aproximata prin
variatia de volum a cifrei de afaceri aferente productiei industriale pentru piata
interna.
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11. Evolutii ale activitatii economice

secetei prelungite care a afectat productia vegetald din anul 2012,
iar pe de alta parte, unui efect de baza nefavorabil, 2011 fiind un an
agricol de exceptie. Izoland influenta acestui sector, trimestrul II1
ar fi consemnat o intensificare a cresterii economice (cu aproximativ
2 puncte procentuale, pana la +3,3 la sutd). Contributii negative,
dar de amplitudine mult mai scdzuta, au revenit si VAB din
industrie si constructii (-0,1 puncte procentuale in fiecare caz),
evolutii favorabile fiind inregistrate de sectorul serviciilor si, din
nou, de impozitele nete pe produs — in acest din urmi caz, in
contextul extinderii In continuare a sectorului comercial.

VAB aferentd industriei s-a redus cu 0,5 la sutd, in principal ca
urmare a accentudrii pantei descendente a productiei de bunuri
intermediare (-4,4 la sutd) — responsabile pentru aceasta traiectorie
au fost indeosebi metalurgia (care s-a confruntat de la Inceputul
anului 2012 cu pierderi semnificative, asociate agravarii situatiei
pe piata siderurgica la nivel european) si industria chimica, afectata
de intreruperea activitatii unor companii importante pe parcursul
trimestrului II1I.

VAB din constructii s-a restrans cu 1 la sutd, in conditiile in care
ritmul anual de crestere aferent volumului lucrarilor ingineresti a
incetinit de aproape 3 ori fatd de trimestrul Il (pana la 6,6 la sutd),
fiind insuficient pentru a contrabalansa contractia cu peste
10 la sutd a activitatii pe segmentul ,,cladiri”.

Serviciile au reprezentat singurul sector economic cu performante
superioare perioadei corespunzatoare din anul precedent (5 la suta).
Accelerari de ritm au fost observate pe majoritatea segmentelor,
exceptie facand serviciile publice si cele de intermediere financiara
(scadere cu 1 la suta si respectiv cvasistagnare). Contributiile cele
mai importante la dinamizarea acestui sector au fost inregistrate de:
(i) activitatile de comert, servicii §i transporturi, cu o crestere
cumulatd de 4,1 la sutd a VAB si (ii) tranzactiile imobiliare, al
caror volum a crescut cu 10,5 la suta, semnalele din piata indicand
accentuarea interesului investitorilor pentru operatiuni pe piata
spatiilor de birouri si centre comerciale, dar si pentru achizitionarea
de terenuri in perspectiva dezvoltarii unor proiecte rezidentiale.

2. Piata muncii

In intervalul septembrie-noiembrie 2012, piata muncii s-a
caracterizat prin evolufii mixte: desi numarul salariatilor din
economie s-a plasat in continuare pe o traiectorie ascendentd, rata
somajului inregistrat a consemnat o noud majomre”, iar opiniile
managerilor de companii referitoare la volumul angajarilor la
inceputul anului 2013 sunt, in general, rezervate; in acelasi timp,
cresterea anuald a cdastigurilor salariale in sectorul privat a ramas

3 Analiza bazata pe date ajustate sezonier.

Contributia componentelor
ofertei la dinamica PIB
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11. Evolutii ale activitatii economice

termen scurt. Prin urmare, pentru evitarea manifestarii presiunilor
din partea costurilor, ca premisa a revenirii pe termen mediu a ratei
inflatiei in interiorul intervalului-{intd, se impune corelarea
adecvata a dinamicii salariilor cu cea a productivitatii muncii.

Din perspectiva cererii de consum, evolutia venitului disponibil
real s-a mentinut moderatd, favorabild reludrii procesului
dezinflationist. Acesta a Inregistrat in trimestrul III o stagnare in
termeni anuali, dar si-a reluat cresterea usoard in intervalul
octombrie-noiembrie 2012 (2,2 la suta fatd de perioada similara a
anului anterior), sustinutd indeosebi de majorarea veniturilor din
exterior.

3. Preturile de import si preturile de productie

Trimestrul III 2012 a marcat o amplificare a presiunilor
inflationiste din partea preturilor de productie pe piata internd
(agricole si industriale) — indeosebi ca urmare a socului de oferta
manifestat in agricultura (pe plan intern si extern) — si o evolutie
constantd a preturilor de import. In conditiile mentinerii deficitului
de cerere, precum si ale disiparii presiunilor din partea preturilor
externe ale unor materii prime (agricole, combustibili), pentru
ultimul trimestru al anului se estimeazd o temperare a dinamicii
preturilor de productie interne.

In perioada iulie-august 2012, preturile de import au consemnat o
evolutie similara celei din trimestrul anterior, in conditiile in care
indicele valorii unitare a importurilor a rdmas usor subunitar
(99,6 la sutd), iar pozitia monedei nationale fatd de principalele
valute nu a consemnat schimbari notabile (amplitudinea deprecierii
leului 1n raport cu euro s-a atenuat, iar cea fatd de dolarul SUA s-a
situat la valori comparabile).

Din perspectiva preturilor bunurilor importate cu pondere in cosul
de consum, evolutiile au fost divergente — intensificari de ritm la
majoritatea marfurilor alimentare (pe fondul unei productii agricole
sub asteptari la nivel global), scadere considerabild a valorii unitare
in cazul medicamentelor (-11,1 la sutd) si respectiv o atenuare a
dinamicii anuale pozitive pe segmentul combustibililor. In acest
ultim caz, meritd mentionatd inversarea traiectoriei descendente a
cotatiilor internationale ale titeiului in trimestrul III, pe fondul unei
contractii a productiei in principalele tari exportatoare (OPEC,
Marea Nordului), tendinta reflectata si de dinamica trimestriala a
indicelui valorii unitare a combustibililor.

In ceea ce priveste celelalte grupe de bunuri (intermediare, de
capital) nu s-au observat presiuni, consemnandu-se indici valorici
subunitari in cazul metalelor (in contextul unei cereri mondiale
deficitare), dar si al mijloacelor de transport, pe seama dinamicii

Costul unitar cu forta de munca in industrie
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Preturile productiei industriale si de consum
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spectaculoase a importurilor de autoturisme rulate, incurajate pe tot
parcursul anului de reducerea taxei pe emisii poluante.

Dinamica anuald a preturilor productiei industriale pentru piata
internd a consemnat in trimestrul III 2012 o accelerare de ritm
(+0,7 puncte procentule, pana la 5,6 la sutd), in conditiile In care
influenta favorabild a deficitului de cerere a fost contracarata de
transmiterea treptatd in preturile produselor finite a presiunilor
acumulate 1n ultima perioada: majorarea costurilor cu utilitatile (in
contextul liberalizarii pietei energiei), scumpirea in repetate randuri
a combustibililor, cresterea preturilor materiilor prime agricole.

Cea mai insemnatd accelerare de ritm a fost vizibila la nivelul
preturilor de productie ale bunurilor de consum (1 punct
procentual, pand la 5,4 la sutd), pe seama ajustarilor de pref
aplicate de operatorii din industria alimentard, ca urmare a
majorarii semnificative a costului cu materia prima agricola.

In cazul bunurilor energetice, intensificarea ritmului anual pani la
8,4 la suta s-a datorat majorarii pretului energiei electrice, evolutie
contracaratd doar partial de manifestarea unui efect de baza
favorabil in ramura de prelucrare a hidrocarburilor. Cresterea
costurilor cu utilitatile (energie electrici si gaze naturale'’) s-a
reflectat in dinamica anuala a preturilor de productie ale bunurilor
intermediare care au inregistrat o accelerare de ritm (+0,9 puncte
procentuale, pana la 3,1 la sutd). Cu toate acestea, in metalurgie
reculul prelungit al vanzarilor a determinat scaderea preturilor si a
condus la decizia unor producatori importan{i de Iintrerupere
temporara a activitatii unor combinate.

Preturile productiei agricole au revenit in trimestrul III 2012 la
dinamici anuale pozitive (+22,7 la sutd, cel mai ridicat nivel din
ultimul an), pe fondul presiunilor generate de restrangerea
productiei vegetale interne, date fiind conditiile meteo adverse.

Tendinta a fost imprimata intr-o masura covarsitoare de componenta
vegetala (+44,1 puncte procentuale, pana la 26,3 la sutd), in
conditiile unei modificari marginale a ritmului de crestere pe
segmentul produselor de origine animala — rezultat al unor evolutii
ample de semn contrar la nivelul diferitelor sortimente de carne.
Astfel, sub presiunea majorarii consistente a pretului furajelor, unii
fermieri au recurs la sacrificarea efectivelor de animale, cu impact
favorabil asupra pretului de desfacere, in timp ce altii au transferat
in preturile de consum, in diferite proportii, costurile suplimentare
(cazul carnii de porc si al celei de pasare).

5 n contextul liberalizarii pietei energiei, gazele naturale s-au scumpit in primele
9 luni ale anului 2012 cu 15,5 la sutd, iar energia electrica cu 8,2 la suta.
Suplimentar, intrarea in insolventd a Hidroelectrica §i renegocierea contractelor

2009 2010 2011 2012 bilaterale au determinat reducerea volumului de energie electrica furnizata de
N catre aceasta si cresterea semnificativa a pretului de achizitie.
) oct.-nov.
Sursa: INS
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11. Evolutii ale activitatii economice

In trimestrul IV 2012, detensionarea pietelor externe ale materiilor
prime agricole (partial pe seama exporturilor peste asteptiri din
regiunea Marii Negre) si energetice (pe fondul perspectivelor
nefavorabile de crestere economica la nivel global), coroborata cu
tendinta de apreciere a monedei nationale in raport cu principalele
valute, este posibil sd aibd un impact favorabil asupra inflatiei
importate. In ceea ce priveste preturile de productie pentru piata
interna, este previzibild o estompare a tendintei ascendente in
ultimul trimestru al anului (rata anuald coborand la 5,3 la suta in
luna noiembrie), ca urmare a trendrii cererii interne i a temperarii
cresterii preturilor principalelor materii prime.
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I11. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

In perioada octombrie 2012-ianuarie 2013, BNR a mentinut rata
dobdnzii de politica monetara la nivelul de 5,25 la suta pe an si a
prelungit statu-quo-ul ratelor RMO aplicabile pasivelor in lei,
respectiv in valuta ale institutiilor de credit’, intarind, totodata,
controlul exercitat asupra lichiditatii din sistemul bancar.
Prezervarea conduitei prudente a politicii monetare a vizat
ancorarea eficace a anticipatiilor inflationiste si consolidarea
implicita a perspectivei revenirii ratei anuale a inflatiei in
interiorul intervalului asociat tintei pe termen mediu, odata cu
epuizarea efectelor tranzitorii exercitate de socurile adverse de
natura ofertei resimtite mai cu seama in trimestrul Il al anului
2012.

In sedinta din 2 noiembrie 2012, Consiliul de administratie al BNR
a decis mentinerea la nivelul de 5,25 la suta pe an a ratei dobanzii
de politicd monetard, precum si prezervarea nivelurilor in vigoare
ale ratelor RMO aferente pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor
de credit, concomitent cu adoptarea manierei ferme de gestionare a
lichiditatii din sistemul bancar. Contextul care a motivat o
asemenea calibrare a instrumentelor de politicdi monetard s-a
caracterizat, pe de o parte, prin Inrdutatireca semnificativd a
evolutiei curente si a perspectivei pe termen scurt a inflatiei,
provocatd in principal de cresterea, incepand cu luna iulie, a
preturilor produselor alimentare procesate §i neprocesate si de
anticipata prelungire a acestei tendinte in urmatoarele trimestre,
sub impactul scumpirii materiilor prime agroalimentare pe piata
internationala si al scaderii consemnate in acest an de productia
agricold internd. Totodatd, pe termen foarte scurt, riscurile la
adresa perspectivei inflatiei induse de potentiala accentuare a
volatilitatii fluxurilor de capital, implicit a celei a cursului de
schimb al leului, pe fondul unei eventuale deteriordri a mediului
extern, posibil suprapuse conjuncturii electorale interne, ramaneau
semnificative.

Pe de alta parte, inrautatirea evolutiei curente si viitoare a inflatiei
se prefigura a fi temporard, In conditiile In care, corespunzator
prognozei trimestriale actualizate, rata anuald a inflatiei era
asteptatd sd se reinscrie, incepand cu trimestrul 1 2014,
pe coordonatele evidentiate in cadrul exercitiului anterior de
prognoza, implicit sd revina si sd se consolideze pe orizontul
temporar mai indelungat in interiorul intervalului de variatie din

! Nivelurile acestora au fost mentinute la 15, respectiv 20 la sutd.
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1II. Politica monetara si evolutii financiare

jurul punctului central al tintei de inflatie pe termen mediu.
Aceastd perspectiva avea ca suport anticipata epuizare a efectelor
majoririi preturilor produselor agroalimentare®, precum si relativa
crestere a intensitatii presiunilor dezinflationiste ale deficitului de
cerere agregatd, decurgind din revizuirea descendentd a ritmului
previzionat de crestere a economiei romanesti. Totodata, potentialul
risc nou conturat, i anume cel ca amplitudinea cresterii recente si a
celei previzionate a preturilor produselor alimentare sa genereze, in
contextul dat, efecte de runda a doua, era semnificativ diminuat de
caracterul tranzitoriu al acestor cresteri, precum si de perspectiva
adancirii 1n raport cu proiectia anterioard a gap-ului negativ al PIB
de-a lungul orizontului de prognoza.

Datele statistice aparute pand la momentul urmatoarei sedinte a
Consiliului de administratie al BNR au pus in evidenta faptul ca in
lunile octombrie si noiembrie 2012 rata anuala a inflatiei a
consemnat scaderi consistente, coborand pana la nivelul de 4,56 la
sutd (de la 5,33 la sutd in septembrie), in principal ca urmare a
relativei ameliorari, inclusiv In raport cu asteptirile, a evolutiei
preturilor volatile si a comportamentului cursului de schimb al
leului. Totodata, pe acest fond, potentat de tendinta de apreciere a
leului amorsata in ultimele sdptdmani ale anului 2012, precum si ca
urmare a posibilei prelungiri a dinamicii scazute a activitatii
economice — implicand o foarte probabila adancire a deficitului de
cerere agregatd — perspectiva pe termen scurt a inflatiei a
consemnat, la randul ei, o imbunatatire sensibild, de natura sa
consolideze previziunea privind revenirea ratei anuale a inflatiei in
interiorul intervalului-{intd pana la finele anului 2013. Data fiind
insd persistenta riscurilor §i incertitudinilor asociate acestei
perspective, avand ca sursa evolutiile mediului extern si ale
fluxurilor de capital, precum si comportamentul preturilor
administrate si al unor preturi volatile, in sedinta din 7 ianuarie
2013 Consiliul de administratie al BNR a decis prelungirea
statu-quo-ului ratei dobanzii de politicdi monetara si al ratelor
RMO aplicabile pasivelor in lei si in valutd ale institutiilor de
credit, precum si gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul
bancar.

Premisele si indiciile majore ale probabilei continuari a incetinirii
ritmului cresterii economice — inclusiv in raport cu proiectia
anterioard — le constituiau recenta revizuire descendentd de catre
BCE/CE a prognozei privind cresterea economica in UE si in zona
euro in 2012 si 2013, precum s§i continuarea evolutiei nefavorabile,
respectiv Inrdutdtirea In prima lund a trimestrului IV a unor
indicatori ai cererii de consum si de investitii. Relevante din
aceastd perspectivd erau si prelungirea, in lunile octombrie-

2 Coroborata cu manifestarea unui efect statistic de baza favorabil.
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noiembrie 2012, a declinului consemnat de rata anuala de crestere3
a masei monetare In sens restrans — acompaniatd de o relativa
prezervare a robustetii cererii de bani in scopul economisirii —,
precum si continuarea scaderii dinamicii anuale a creditului acordat
sectorului privat.

Valoarea medie a celei din urma a devenit negativa in primele doua
luni ale trimestrului IV 2012 (-1,5 la suta, fatd de 1,6 la sutd in
precedentele trei luni), in principal ca efect al prelungirii declinului
variatiilor anuale ale imprumuturilor in valuta (-1,5 la suta, fata de
0,5 la suta in trimestrul III 2012, pe baza valorilor exprimate in
euro), dar si ale celor acordate 1n lei (-0,5 la sutd, fata de 0,4 la suta
in perioada iulie-septembrie 2012); evolutiile s-au asociat inclusiv
unei relative deteriordri® in acest interval a unor parametri ai cererii
si ai ofertei de credite, sugeratd de rezultatele editiei din luna
noiembrie 2012 a sondajului BNR privind creditarea populatiei si a
companiilor nefinanciare’. In aceste conditii, dinamica anuali a
creditelor acordate societatilor nefinanciare® a continuat si scada —
usor mai lent insd decat in trimestrul III —, pierderile de ritm
suferite de componenta in lei, dar mai ales de cea 1n valuta (-2,6 la
sutd, comparativ cu 0,6 la sutd in lunile iulie-septembrie, pe baza
valorilor exprimate in euro), regasindu-se cu precadere la nivelul
creditelor pe termen scurt. Si dinamica medie anuald a creditelor
acordate populatiei a continuat si se contracte (-2,9 la sutd,
comparativ cu -1,0 la sutd in trimestrul III), in principal pe seama
adancirii in teritoriul negativ a variatiei anuale a creditelor de
consum (In lei si in valutd) si a reducerii ritmului de crestere a
imprumuturilor pentru locuinte, atribuibild exclusiv componentei
in lei.

Reflectand aceste evolutii, masa monetara a continuat, la randul ei,
sd-si diminueze cresterea anuald medie 1n primele doud luni ale
trimestrului IV 2012 (1,0 la sutd), in principal pe seama pierderii
suplimentare de ritm suferite de componenta sa destinata
tranzactiilor (M1), indusa mai ales de scaderea sensibild a ritmului
de crestere a depozitelor ON ale companiilor. Rata anuald de
crestere a depozitelor la termen ale populatiei (inclusiv a celor cu
scadenta de peste doi ani, care nu sunt incluse in masa monetara)
s-a mentinut insa la o valoare relativ ridicatd in primele doua luni

In absenta altor mentiuni, indicatorii sunt calculati ca variatii anuale exprimate
in termeni reali.

Evolutia a reflectat si actiunea unor factori conjuncturali, respectiv a unor
influente de natura statistica.

Potrivit acestuia, bancile anticipau pentru trimestrul IV al anului curent o
diminuare a cererii de credite a societatilor nefinanciare, precum si a cererii de
credite imobiliare a populatiei, ambele acompaniate de o indsprire a standardelor
specifice de creditare; in schimb, pe segmentul creditelor de consum, nu erau
asteptate modificari.

O scadere si mai alerta a consemnat dinamica anuald a imprumuturilor acordate
institutiilor financiare nemonetare (-11,1 la suta, comparativ cu -1,3 la sutd in
trimestrul I1T).
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1II. Politica monetara si evolutii financiare

ale trimestrului IV 2012 (6,0 la sutd), cu toate ca a continuat sa
scadd comparativ cu trimestrul III (8,0 la sutd), In conditiile
prelungirii ritmului redus de crestere a salariului mediu net real.
Concomitent, ponderea medie a plasamentelor la termen 1n totalul
depozitelor populatiei s-a consolidat usor, evolutia sugerand
mentinerea robustetii cererii de bani in scopul economisirii. Similar
perioadei anterioare, tendinta a fost insa acompaniata de o relativa
accentuare a preferintei populatiei pentru plasamentele in valuta,
alimentata, probabil, de asteptarile nefavorabile privind evolutia pe
termen scurt a cursului de schimb al leului, precum si de cresterea
relativa a remiterilor din strainatate.

In trimestrul IV 2012, BNR a reimprimat un caracter ferm manierei
in care a gestionat lichiditatea de pe piata monetard, ca reactie la
intensificarea temporard a presiunilor de depreciere a leului in
perioada premergatoare alegerilor parlamentare. Prin urmare,
banca centrald a plafonat, incepind din data de 8 octombrie,
volumul sumelor oferite in cadrul licitatiilor sale repo 1W
saptimanale’. Pe fondul relativei inspriri a conditiilor lichiditatii,
ratele dobanzilor aferente tranzactiilor pe piata monetard
interbancard s-au reapropiat in octombrie de rata dobanzii de
politicd monetara, urcand in lunile urmatoare la valori superioare
acesteia; la randul lui, cursul de schimb si-a temperat usor
volatilitatea, pentru ca in a doua decadd a lunii decembrie si
consemneze chiar o schimbare favorabila de traiectorie, In
contextul atenudrii sensibile a incertitudinilor generate de mediul
intern (a se vedea sectiunea 2.2. Cursul de schimb si fluxurile de
capital).

In perioada analizati, BNR a efectuat o nouid modificare a
procedurilor de derulare a operatiunilor de piatd monetara,
eliminind restrictiile referitoare la numarul de optiuni (implicit al
seriilor de active eligibile) pe care institutiile de credit le pot
transmite 1n cadrul licitatiilor desfasurate la rata fixa si la rata
variabild de dobanda”®.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu al pietei monetare interbancare si-a accentuat
tendinta crescdtoare in trimestrul IV 2012. La rdndul lor, ratele
dobanzilor la creditele §i depozitele noi au continuat sa se
majoreze in intervalul septembrie-noiembrie 2012, dar intr-un ritm
mai lent fata de perioada anterioard. Cursul de schimb a
consemnat schimbari relativ frecvente de comportament, reflectand

Sumele anuntate in cadrul acestor operatiuni au fost reduse treptat de la
6 miliarde lei la 4 miliarde lei.

Modificarea — intratd in vigoare incepand cu data de 13 noiembrie 2012 — nu se
aplica licitatiilor la ratd fixa pentru swap valutar si pentru atragerea de depozite,
caz in care ofertele vor contine o singura optiune.
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Ratele dobanzilor pe piata monetara

modificarile survenite la nivelul perceptiei investitorilor asupra
riscului asociat pietei financiare locale. Masa monetara si-a redus
din nou dinamica anuala, in principal ca urmare a prelungirii
trendului descendent al ritmului de crestere a creditului acordat
sectorului privat.

2.1. Ratele dobanzilor

Ratele dobanzilor pietei monetare interbancare si-au accentuat in
trimestrul IV 2012 trendul de crestere, sub influenta sporirii de
catre BNR a fermitatii controlului exercitat asupra lichiditatii din
sistemul bancar. Media lor trimestriala a urcat astfel la 5,47 la suta,
nivelul fiind superior cu 0,83 puncte procentuale celui consemnat
in precedentele trei luni.

Randamentele ON ale depozitelor interbancare au revenit in prima
parte a trimestrului in imediata apropiere a ratei dobanzii de
politicd monetara (dupa ce in septembrie manifestasera o usoara
tendintd descendentd), in contextul in care BNR a recurs din nou,
incepand din data de 8 octombrie, la plafonarea volumelor injectate
in cadrul licitatiilor repo saptamanale. Cresterea acestor rate ale
dobanzii s-a accelerat in luna urmaétoare, ca efect al accentuarii
progresive a restrictivitatii conditiilor lichiditatii. In prima parte a
lunii decembrie, ratele dobanzilor pe termen foarte scurt s-au
diminuat insd usor, repozitiondndu-se in proximitatea ratei
dobanzii-cheie a bancii centrale, pentru ca spre finele perioadei
analizate volatilitatea lor s consemneze o crestere accentuatd, cu
caracter episodic, care s-a asociat inclusiv amplificarii cererii de lei
a nerezidentilor.

Evolutia randamentelor pe scadente mai lungi ale pietei monetare
interbancare a reflectat, la randul sdu, indsprirea conditiilor
lichiditatii, cotatiile ROBOR (1M-12M) plasandu-se pe parcursul
lunii noiembrie pe un trend crescator. Dupd o usoard ajustare
descendenta consemnatd in prima parte a lunii decembrie, ele s-au
mentinut stabile pand la finele perioadei analizate, in pofida
cresterii episodice a volatilitatii ratelor dobanzii pe termen foarte
scurt. In consecintd, valorile medii ale cotatiilor ROBOR din
decembrie au sporit fatd de cele din ultima lund a trimestrului
anterior cu 0,3-0,4 puncte procentuale in cazul scadentelor de o
luna, respectiv 3 luni (la 5,98 la suta, respectiv 6,04 la sutd) si cu
pana la 0,2 puncte procentuale in cazul maturitatilor de 6 luni si
12 luni (1a 6,30 la suta, respectiv 6,33 la suta).

Impactul modificarii conditiilor lichiditatii s-a repercutat si asupra
pietei primare a titlurilor de stat, majorarea in luna octombrie a
randamentelor solicitate de investitori determindind MFP sa
respinga partial ofertele prezentate in cadrul licitatiilor de titluri.
Randamentele maxime acceptate au continuat si creascd pana la
mijlocul lunii noiembrie si s-au mentinut apoi constante, pentru ca
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1II. Politica monetara si evolutii financiare

la jumatatea lunii decembrie ele sd se pozifioneze pe un trend
descendent, in conditiile sporirii puternice a cererii de instrumente
de datorie suverand denominate in lei, alimentatad consistent —
potrivit evolutiilor si informatiilor de pe piata valutarad interbancara —
de investitori nerezidenti. Intr-un asemenea context, volumul
titlurilor emise de MFP s-a majorat substantial in ultima lund a
anului 2012°, iar volumul cumulat al titlurilor emise in trimestrul IV
l-a devansat net pe cel din trimestrul precedent. Aceasta evolutie a
fost insotitd de producerea unor schimbari favorabile in structura
pe scadente a titlurilor nou emise; astfel, ponderea certificatelor de
trezorerie emise in perioada octombrie-decembrie 2012 s-a
diminuat la 40 la sutd (fatd de 82 la sutd in trimestrul III), in
conditiile in care MFP a reluat emisiunile de obligatiuni'® cu
scadente de 3, 5 si 15 ani. In primele doua luni ale trimestrului IV,
MFP a efectuat pe piata internd si doud emisiuni de obligatiuni
denominate in euro, prin intermediul cdrora a mobilizat in total
763,3 milioane euro'".

Pe piata secundari, cotatiile de referinta ale titlurilor de stat'? au
avut o evolutie oarecum similara randamentelor de pe piata
primara, miscarea ascendenta inversandu-se, dupd prima decada a
lunii decembrie, in cazul titlurilor cu maturitatea de peste 2 ani.
Nivelul mediu lunar al cotatiilor din decembrie a fost insa superior
celui din septembrie 1n cazul titlurilor pe termen de pana la 3 ani,
fiind Tnsd marginal mai redus in cazul celor cu maturitatea de 5 si
de 10 ani. Volumul tranzactiilor a inregistrat o scadere fata de
trimestrul III, In principal datoritd diminudrii temporare in luna
noiembrie a volumului operatiunilor ireversibile.

Ratele medii ale dobanzilor la depozitele noi la termen si la
creditele noi au continuat sa creasca in perioada septembrie-
noiembrie 2012, 1nsd mai lent decdt in precedentele trei luni
(+0,07 puncte procentuale, pana la 5,39 la sutd, respectiv
+0,37 puncte procentuale, pana la 10,80 la sutd), evolutiile fiind
omogene ca sens din perspectiva celor doua categorii de clienti.
Astfel, rata medie a dobanzii la creditele noi a crescut cu
0,63 puncte procentuale pe segmentul populatiei (pana la 12,26 la
sutd in noiembrie) — in principal ca urmare a sporirii ratei medii a
dobanzii aferente creditelor noi pentru consum — si cu 0,15 puncte
procentuale (pana la 10,03 la sutd) pe cel al societatilor

°® In decembrie, volumul de titluri puse in circulatie a fost de 2,6 ori mai mare

fata de cel anuntat.

Interesul pentru acestea a fost stimulat si de anuntul privind includerea
Romaniei, incepand cu data de 31 martie 2013, in randul statelor ale caror
instrumente sunt luate in calcul la stabilirea indicelui Barclays de referinta al
obligatiunilor suverane in moneda locald emise pe pietele emergente (EM Local
Currency Government Index).

! Totodat, autoritatea publicd a efectuat o noud emisiune externi de obligatiuni
in valoare de 1,5 miliarde euro, pe termen de 7 ani si cu un randament de
5,04 la suta.

12 Exprimate ca medie a cotatiilor bid si ask.
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Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro

2011 2012
11 luni| 11 luni
Contul financiar 3 956 1855
Investitii directe 1418 1388
- rezidenti in straindatate 30 -52
- nerezidenti in Romania 1388 1440
Investitii de portofoliu si derivate
financiare 1773 2 020
- rezidenti in strdinatate -66 -105
- nerezidenti in Romania 1839 2125
Alte investitii de capital 388  -31233
- credite si imprumuturi de la FMI 908 -1 320
- investitii pe termen mediu si lung -400 228
- investitii pe termen scurt 970 189
- numerar §i depozite pe termen scurt -900  -2336
- altele -192 6
Active de rezerva ale BNR (net)
(,,-” crestere/,+’scidere) 377 1 680
Cursul de schimb nominal
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nefinanciare. in acelasi timp, rata medic a dobanzii aferentd
depozitelor noi la termen s-a majorat marginal in cazul societatilor
nefinanciare (+0,03 puncte procentuale, pana la 5,18 la sutd),
urcand insd cu 0,12 puncte procentuale in cazul plasamentelor
populatiei (pana la 5,70 la suta).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro a consemnat o crestere rapida in primele
zile ale trimestrului IV 2012, care s-a corectat insd pana la finele
primei decade a lunii noiembrie. Evolutia a fost succedatd de o
relativd stabilizare a ratei de schimb, urmatd de pozitionarea
acesteia in a doua decada a lunii decembrie pe o pantad pronuntat
descendenta, in conditiile ameliorarii semnificative a perceptiei
investitorilor asupra riscului asociat economiei si pietei financiare
romanesti si ale mentinerii sentimentului favorabil al pietei
financiare internationale.

Miscarea crescatoare consemnatd de raportul leu/euro in prima
parte a lunii octombrie — aflatd in contrast cu evolutia ratelor de
schimb ale principalelor monede regionale, care au receptat in
acest interval influentele exercitate de persistenta sentimentului
ameliorat al pietei globale — a reflectat in principal impactul
scaderii consemnate de intrarile autonome de capital"®, precum si al
relativei Inrautatiri a anticipatiilor privind perspectiva pe termen
scurt a cursului de schimb leu/euro, alimentatd de evolutia
nefavorabild in raport cu asteptarile analistilor a unora dintre
indicatorii economici publicati In aceastd perioadd, precum si de
incertitudinile crescute asociate apropierii alegerilor parlamentare.

Beneficiind de usoara atenuare ulterioara a caracterului nefavorabil
al anticipatiilor unor categorii de operatori — sustinuta inclusiv de
cresterea de catre BNR a fermitatii controlului exercitat asupra
lichiditatii din sistemul bancar si de mentinerea statu-quo-ului ratei
dobanzii de politici monetara (a se vedea sectiunea 1. Politica
monetard) —, cursul de schimb leu/euro si-a inversat, spre finele
lunii octombrie, sensul miscarii, in pofida unei reamplificari in
acest interval a aversiunii globale fata de risc'®. Sciderea cursului
de schimb s-a intrerupt 1nsd la finele primei decade a lunii
noiembrie, date fiind presiunile exercitate de continuarea cresterii
cererii nete de devize a rezidentilor.

1 n octombrie, pasivele externe ale sectorului bancar au scazut in principal pe

seama depozitelor si a imprumuturilor financiare externe; in acelasi interval
sectorul corporatist a efectuat plati nete in contul creditelor financiare externe
pe termen mediu si lung.

Indusd de amanarea de catre guvernul spaniol a adoptarii unei decizii privind
demararea procedurilor destinate obtinerii de ajutor financiar extern, precum si
de trenarea deblocarii unei noi transe din imprumutul acordat Greciei.
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1II. Politica monetara si evolutii financiare

Ea s-a reluat cu intensitate sporita ulterior finalizarii procesului
electoral, ca urmare a Iimbundtitirii sensibile a perceptiei
investitorilor asupra riscului asociat pietei financiare romanesti,
implicit a sporirii relative a atractivitatii acesteia; miscarea cursului
de schimb a fost potentatd de diminuarea aversiunii globale fata de
risc, datoratd in principal deciziilor adoptate de BCE si de Fed,
precum si anunfului referitor la solicitarea guvernului spaniol de a
accesa fondurile europene in vederea recapitalizarii sistemului
bancar. In aceste conditii, soldul pozitiv al tranzactiilor in devize
ale nerezidentilor a crescut semnificativ in luna decembrie —
reflectdnd, cel mai probabil, amplificarea sensibild a detinerilor
acestora de titluri de stat denominate in lei —, iar cursul mediu de
schimb leu/euro (4,4895) a coborat la minimul ultimelor sase luni.

Ca urmare a acestor evolutii, leul a consemnat in intervalul
octombrie-decembrie prima apreciere nominald In raport cu euro
din ultimele sapte trimestre (0,2 la sutd); in termeni reali, leul si-a
diminuat usor aprecierea comparativ cu moneda unica europeana
(1,2 la suta fata de 1,4 la suta in trimestrul anterior). Fata de dolarul
SUA, leul s-a apreciat cu 2,1 la sutd in termeni nominali si,
respectiv, cu 3,1 la sutd In termeni reali, in conditiile slabirii
acestuia pe pietele financiare internationale. Totodatd, din
perspectiva variatiei anuale medii a cursului de schimb consemnate
in trimestrul IV, moneda nationald si-a diminuat deprecierea
nominald fatd de ambele monede, in timp ce, in termeni reali,
aceasta a consemnat prima apreciere din ultimele patru trimestre in
raport cu euro.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

In intervalul septembrie-noiembrie 2012, ritmul de crestere a masei
monetare> (M3) si-a prelungit miscarea descendenta (0,8 la suta,

Evolutia cursurilor de schimb pe pietele
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fata de 4,9 in iunie-august 2012), evolutia corelandu-se cu tendinta o | - | .
manifestatd de alti indicatori relevanti ai activitatii economice. - .

o . ) ) g ) o ritm mediu oct. | nov.
Similar perioadei anterioare, la scdderea dinamicii M3 au al trimestrului
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masa monetara in sens restrans (M1) si Zi rmen
asttel, .asa. 9 etaAa .se': S .esta s(M1)s de}:?o t.ee a terme M 23 so| 85 3.4 07| os
sub doi ani si-au incetinit viteza de crestere, iar instrumentele
financiare tranzactionabile si-au marit contractia 1n termeni Numerar in circulatic | 7,9]13,1| 15,7| 9,6/ 3,8 3.8
16
anuali °. Depozite overnight | -0,5| 23] 48| 02| -3.1] -0,8
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Analiza structurii pe detindtori a M3 releva adancirea in teritoriul cuscadenfasub2ani | 2,7{ 7,7 10,2| 6,4 6,0 4.3
negativ a dinamicii plasamentelor societdtilor nefinanciare, pe Sursa: INS, BNR
15 Tn absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de

crestere anuala in termeni reali din perioada septembrie-noiembrie 2012.
'8 Sciderea s-a datorat in continuare efectului modificarii definitiei fondurilor de

piatd monetara, partial compensat de cresterea in perioada analizatd a

plasamentelor din banci ale institutiilor financiare nemonetare.
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Principalele componente ale masei monetare

variatie anuald reala (%)
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fondul scaderii platilor efectuate din fondurile structurale, al foarte
probabilei amplificari a volumului rambursarilor de Tmprumuturi
bancare, precum si al majorarii cu caracter conjunctural a unor
sume virate catre bugetul de stat'’. Toate categoriile de depozite ale
acestui segment si-au diminuat ritmul de crestere, cu exceptia celor
la termen in valuta, a cdror variatie (calculatd pe baza valorilor
exprimate in euro) a redevenit pozitiva (In premierd pentru ultimii
doi ani §i jumatate), ca urmare a cresterii cererii de devize a acestor
entitafi, dar si a unui efect de bazd. Si viteza de crestere a
depozitelor in M3 ale populatiei s-a redus — valoarea ei ramanand
insd pozitiva —, exclusiv pe seama pierderii de ritm a componentei
in lei (partial contrabalansatd de majorarea dinamicii depozitelor in
devize, care a atins maximul ultimilor doi ani). Miscarea a reflectat
efectele de sens opus exercitate, pe de o parte, de majorarea platilor
din surse bugetare/comunitare destinate agriculturii'® si de
amplificarea remiterilor' si, pe de altd parte, de incetinirea vitezei
de crestere a salariilor™ si de realocarea partiald a detinerilor de
monedad ale populatiei inspre plasamentele pe termen mai lung.
Reflectand toate aceste evolutii, structura pe categorii de monede a
M3 a continuat sa se deterioreze, ponderea medie a depozitelor in
valuta in M3 atingand recordul ultimilor doi ani.

Din perspectiva principalelor contrapartide ale masei monetare,
scaderea ritmului de crestere a acesteia a reflectat declinul
dinamicilor creditului acordat sectorului privat si ale creditului net
acordat administratiei publice centrale; aceste influente au fost
partial atenuate de impactul cresterii variatiei activelor externe
nete, precum si de cel al incetinirii vitezei de crestere a pasivelor
financiare pe termen lung (pe seama conturilor de capital).

Creditul

In intervalul septembrie-noiembrie 2012, ritmul de crestere’’ a
creditului acordat sectorului privat si-a prelungit traiectoria
descendenta (-1,3 la suta, fatd de 3,3 la sutd in perioada iunie-
august 2012); scaderea de ritm s-a corelat cu amplificarea in

Plati ale operatorilor de telefonie mobila pentru inchirierea benzilor de frecventa
(echivalentul a 204,1 milioane euro).

Conform comunicatelor de presa ale APIA si MADR, in aceasta perioada s-au
efectuat plati pentru: (i) acordarea avansului aferent subventiei pe suprafata,
precum si pentru unele culturi agricole, (ii) compensarea efectelor secetei din
anul agricol 2011-2012 si (iii) acordarea rentei agricole viagere aferente anului
2011. Este posibil ca o parte din aceste sume sa se fi regasit insa si in conturile
persoanelor juridice.

Conform datelor din balanta de plati, in perioada septembrie-noiembrie 2012
media lunard a veniturilor din straindtate ale populatiei (venituri din munca si
transferuri curente private, exprimate in euro) a fost superioara celei din perioada
septembrie-noiembrie 2011.

2 Ritmul mediu de crestere anuald in termeni reali a cistigurilor salariale nete pe

total economie a fost cel mai mic din ultimul an si jumatate.

21 n absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor de

crestere anuala in termeni reali din perioada septembrie-noiembrie 2012.
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perioada analizatd a transferurilor nete de credite din bilanturile
bancilor”, ea reflectand totodatd influenta statistici a atenudrii
deprecierii in termeni anuali a monedei nationale §i respectiv a
cresterii ratei anuale a inflatiei. Diminuarea ritmului de crestere a
fost mai pregnanti 1n cazul componentei In valuti, dinamica
acesteia (exprimatd in euro) fiind devansatd, In premierd pentru
ultimii cinci ani si jumatate, de cea a componentei in lei. In acest
context, ponderea medie a creditelor in devize in totalul creditului
acordat sectorului privat a continuat sa scada.

Analiza structurii creditelor acordate populatiei releva continuarea
manifestarii efectelor exercitate asupra acesteia de ultimele
modificari aduse cadrului de reglementare in domeniu®; astfel,
creditele in lei si cele In valutd destinate consumului si altor
scopuri si-au madrit variatia negativa, in timp ce imprumuturile
pentru locuinte in lei si-au accelerat cresterea (pana la maximul
ultimilor patru ani), in detrimentul celor similare in devize.

La randul lui, declinul vitezei de crestere a creditelor acordate
societatilor nefinanciare — care s-a corelat cu asteptarile bancilor
privind inasprirea moderata a standardelor de creditare i reducerea
usoard a cererii de credite in trimestrul IV 2012** — a fost indus de
scaderea dinamicii componentei in valuta (atribuibila inclusiv unei
posibile neutilizari integrale a liniilor de credit acordate in acest
interval), dar si de efectul statistic al cresterii ratei anuale a
inflatiei, ca factor comprimarii
componentei in lei®.

determinant al dinamicii

22 Conform datelor din statistica monetara.
2 Regulamentul BNR nr. 24/2011 privind creditele destinate persoanelor fizice.

2 Conform ultimei editii a Sondajului BNR privind creditarea populatiei si a
companiilor nefinanciare.

% In termeni nominali, ritmul de crestere a creditului in lei acordat societatilor
nefinanciare s-a majorat.

Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuala reala (%)
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Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuald a
inflatiei IPC la 3,5 la suta la sfarsitul anului 2013, nivel identic
celui anticipat in Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie
2012, si la 3,2 la suta la finele anului 2014. Reconfirmarea
prognozei anterioare a ratei inflatiei pentru sfarsitul anului curent
s-a produs in conditiile operarii unor reevaluari ale contributiilor
principalelor componente ale cosului de consum. Astfel, contributiile
anticipate mai ridicate ale preturilor produselor din tutun si
bauturilor alcoolice, precum si ale celor administrate sunt de
asteptat a fi contrabalansate de dinamica mai favorabila comparativ
cu cea din runda anterioara a indicelui CORE? ajustat.

Proiectia curenta prevede atingerea unui maxim al ratei anuale a
inflatiei (5,9 la suta) in trimestrul Il 2013, urmatad de o atenuare
semnificativa pdnd la inceputul anului 2014 si de consolidarea
pentru restul intervalului de prognoza in apropierea nivelului de
3 la suta.

Accelerarea temporard a cresterii preturilor de consum pe
parcursul trimestrului Il al anului curent reflecta exclusiv evolutia
componentelor exogene din punct de vedere al sferei de actiune a
politicii monetare — preturile administrate, cele volatile alimentare
(LFO), ale combustibililor si produselor din tutun si bauturilor
alcoolice. Reluarea dezinflatiei in partea a doua a anului 2013 va
fi facilitata, in conditiile preconizarii in scenariul de baza a
ipotezei unui an agricol normal, de tranzitia de la un efect statistic
de baza advers la unul de sens contrar, de asteptat sa influengeze
relativ favorabil dinamica preturilor LFO §i a celor ale produselor
alimentare procesate incluse in indicele CORE? ajustat.

Traiectoria proiectatd a ratei anuale a inflatiei de baza CORE?2
ajustat se va situa sub cea din prognoza anterioard pe cea mai
mare parte a intervalului proiectiei, cu exceptia trimestrelor II
si 11l 2014. Revizuirea semnificativd in jos pentru prima jumdtate
a intervalului de referinta este rezultatul proiectarii unor dinamici
atenuate comparativ cu prognoza precedentd pentru preturile
importurilor, in principal ca efect al aprecierii recente a monedei
nationale, pentru prefurile alimentelor procesate, precum §i pentru
anticipatiile privind inflatia.

Rata inflatiei CORE2 ajustat este prognozatd a se inscrie pe o
traiectorie descendentd, de la nivelul de 3,3 la sutd atins la finele
anului 2012 la un minim de 2 la suta la sfarsitul anului curent,
urmdnd a se stabiliza in cursul anului 2014 in jurul valorii de
2,2 la suta. Se prevede astfel revenirea ratei anuale a inflatiei de
baza in a doua jumdtate a anului 2013 la valori similare celor
dinaintea producerii socurilor adverse din anul precedent asupra
preturilor alimentelor si cursului de schimb al leului. Dinamica
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proiectata reflecta disiparea efectelor acestor gocuri, precum si
ajustarea treptata a anticipatiilor privind inflatia, inclusiv sub
impactul conduitei prudente a politicii monetare. Presiuni
dezinflationiste sunt prevdzute a fi generate in continuare de
persistenta deficitului amplu de cerere, dar cu o intensitate relativ
mai redusd decdt in rundele anterioare de prognozd, pe fondul
reevaluarii magnitudinii deviatiei PIB de la nivelul sau potential
pe intreg intervalul de referinta. Aceasta reevaluare explica in cea
mai mare masurd anticiparea revenirii ratei inflatiei de baza in
cursul anului 2014 la valori usor peste cea de 2 la sutd.

Conduita proiectata a politicii monetare va urmari in continuare
calibrarea ansamblului conditiilor monetare reale in sens larg
pentru a asigura revenirea §i consolidarea ratei inflatiei in interiorul
intervalului-tinta, crednd astfel premisele necesare redresarii
treptate a procesului de creditare a sectorului privat al economiei,
aceasta contribuind la reluarea pe baze sustenabile a cresterii
economice. In acest scop, o atenfie prioritard va continua si fie
acordata demersurilor de ancorare a anticipatiilor privind inflatia
la o dinamica convergenta catre tinta stabilita pe termen mediu.

Evaluarea riscurilor asociate proiectiei curente a ratei inflatiei
indica o balanta care se mentine inclinata in sensul unor abateri
nefavorabile de la scenariul de baza, dar avind o asimetrie ceva
mai atenuata decdt in runda anterioard de prognoza.

Riscul de provenienta externa cu cea mai mare relevantd pentru
intervalul de referinta provine din potentialul cresterii pe termen
mediu a volatilitatii fluxurilor de capital destinate finantarii
activitatii economice interne, pe fondul incertitudinilor care se
mentin cu privire la intervalul de timp necesar redresarii
economiei UE, cu precadere a celei a zonei euro. Fluxuri ample de
capital volatil, in ambele sensuri, pot genera riscuri la adresa
stabilitatii preturilor si a celei financiare, precum §i a redresarii
sustenabile a cresterii economice. Pe de o parte, materializarea
unui scenariu mai putin favorabil privind cresterea economicd a
UE ar putea avea ca efect, prin intermediul fenomenului de
contagiune, inrautdtirea sentimentului investitorilor cu privire la
plasamentele realizate in economiile emergente din zona §i ar
constrange suplimentar cererea de bunuri romdnesti destinate
exportului. Aceasta ar conduce, in ultima instantd, la reducerea
fluxurilor de capital adresate economiei romanesti si la presiuni de
depreciere a monedei nationale, cu influente nefavorabile asupra
dinamicii preturilor interne de consum §i a costurilor de atragere a
finangarilor atdt pentru sectorul privat, cdt si pentru cel public,
inclusiv prin intermediul canalului de avutie si bilant pentru
debitorii neacoperiti la riscul valutar. Pe de alta parte, pe fondul
incertitudinilor privind perspectivele zonei euro, intrari substantiale
de capitaluri, inclusiv de fluxuri in cautare de castiguri temporare
de randament, inerent instabile, ar amplifica volatilitatea cursului
de schimb al monedei nationale si ar impiedica ajustarea ordonata
a dezechilibrelor macroeconomice.
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Evolutia asteptati a variabilelor externe

valori medii anuale

2013 2014
Pretul petrolului Brent (dolari SUA/baril) 108,3] 102,8
Cursul de schimb dolar SUA/euro 1,29 1,27
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (% p.a.) 0,14] 0,28
Crestere economica in UE efectiv (%) 0,4 1,5
Inflatia anuala din zona euro (%) 1,85 1,92

Sursa: ipoteze BNR pe baza datelor Comisiei Europene,

Consensus Economics si Bloomberg

Atenuarea, comparativ cu evaluarea anterioard, a balantei
nefavorabile a ansamblului riscurilor asociate proiectiei provine,
in principal, din disiparea tensiunilor politice interne prezente la
momentul publicarii raportului din noiembrie. Mediul intern
genereaza insa in continuare riscuri de abatere in sus a ratei
inflatiei de la traiectoria de baza, asociate incertitudinilor privind
consecventa implementarii mix-ului de politici macroeconomice §i
reforme structurale agreate cu consortiul institutiilor internationale
(UE, FMI si BM). Eventuale abateri de la implementarea la timp §i
in parametrii conveniti a angajamentelor mentionate pot induce o
deteriorare a perceptiei investitorilor cu privire la perspectivele
economiei Romaniei cu impact nefavorabil asupra volatilitatii si
costurilor surselor de finangare directionate catre aceasta.

Dinamica viitoare a preturilor materiilor prime de pe pietele
internationale reprezinta un factor de risc relevant indeosebi pe
termen mediu, in conditiile in care, la acest orizont, mentinerea
sau accentuarea incertitudinilor din zona euro ar afecta in mod
nefavorabil dinamica cursului EUR/USD i, in consecintd, pe cea
a leului in raport cu dolarul SUA. In acelasi timp, riscuri ale unor
abateri nefavorabile de la traiectoria ratei inflatiei IPC din
scenariul de baza continud sa provind §i in aceastda runda din
partea dinamicii interne a preturilor administrate, pe fondul
mentinerii incertitudinilor cu privire la etapizarea si magnitudinea
majorarilor pregurilor energiei electrice si ale gazelor naturale.
Totodata, in conditiile ponderii ridicate detinute de produsele
alimentare in cosul bunurilor de consum, orice deviatii nefavorabile
de la ipoteza statuatda in scenariul de baza, aceea a unor ani
agricoli normali in 2013 si 2014, ar fi de natura sa aiba o influenta
semnificativa asupra traiectoriei proiectate a inflatiei.

1. Scenariul de baza

1.1. Ipoteze externe

Scenariul de evolutie a cererii externe prevede o dinamica
moderati a PIB real UE efectiv' de 0,4 la sutd in 2013, urmata de
un ritm mai accelerat de crestere de 1,5 la sutd in 2014, redresarea
preconizata fiind, totusi, modesta in raport cu standardele istorice.
Comparativ cu Raportul asupra inflatiei din noiembrie 2012, noua
traiectorie proiectatd a PIB extern indica o reevaluare in jos pe
termen mediu a perspectivelor privind cresterea economicd din
aceastd zona. in 2013, influenta favorabila a contributiei exporturilor
asupra cresterii economice din UE efectiv este atenuatd de
continuarea procesului de reducere a gradului de indatorare atét in
sectorul privat, cat si in cel public, si este strict conditionata de
absenta manifestirii unor noi tensiuni pe pietele financiare

' UE-27 excluzdnd Romania. Pentru detalii cu privire la constructia acestui indicator,

a se vedea caseta ,,Introducerea in model a unei masuri efective a cererii externe
— PIB UE efectiv” din Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie 2012, pagina 36.
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internationale. Consolidarea relativa a cresterii economice agteptata
pentru anul viitor se datoreaza revigorarii preconizate a consumului
si anticiparii materializarii unor prime efecte favorabile ale
reformelor structurale. Gap-ul PIB UE efectiv, masura relevanta
pentru aproximarea in cadrul modelului a impactului exercitat de
cererea externd, este revizuit la valori mai putin negative fata de
runda precedentd de prognoza’ si este proiectat a se inscrie pe o
traiectorie in Inchidere incepand cu a doua jumatate a anului curent.

Valorile luate in considerare pentru cresterea medie anuald a
indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC) din zona euro
sunt de 1,85 la sutd pentru 2013 si 1,92 la sutd pentru 2014, fiind
semnificativ doar pentru 2014 (cu 0,36 puncte
procentuale mai jos in acest an fatd de runda anterioara de
proiectie). Decelerarea ritmului de crestere a preturilor in 2013
comparativ cu 2012 survine pe fondul atenudrii dinamicii
subcomponentelor energiei si alimentelor. Revizuirea inflatiei
pentru 2014 la un nivel mai diminuat fatd de runda precedenta este
motivatd de tendinta de scadere a preturilor materiilor prime si de
diminuarea presiunilor inflationiste exercitate de evolutia costurilor
unitare cu forfa de munca.

revizuite

Valorile medii asteptate ale ratei dobanzii EURIBOR la 3 luni
pentru cei doi ani de prognoza sunt mai reduse decit cele anticipate
anterior, avand in vedere preconizarea unei cresteri economice mai
scizute in zona euro comparativ cu runda trecuta si, implicit,
probabilitatea implementérii unor noi masuri de impulsionare a
activitatii economice. Rata dobanzii externe isi mentine insid o
traiectorie 1n crestere pe parcursul intervalului de proiectie.

Evolutia cursului de schimb EUR/USD prevede o usoara depreciere
a monedei europene incepand din trimestrul al doilea al anului
2013, estimata a persista pana la orizontul de prognoza. Revizuirea
marginald a cursului de schimb in sens ascendent fatd de runda
precedentd de proiectie este pusd pe seama refacerii treptate a
increderii agentilor economici in perspectivele economiei zonei
euro.

Proiectia pretului international al petrolului Brent este fundamentata
pe baza cotatiilor futures’ si anticipeazi o crestere minord a
acestuia in primul trimestru al anului curent, urmata de o scadere
gradualad catre finele intervalului de prognozé péand la nivelul de
101,1 dolari SUA/baril, traiectoria revizuita a cotatiilor fiind
superioara celei din runda anterioara.

In paralel cu revizuirea in jos a perspectivelor privind cresterea economica din
UE efectiv, a avut loc o reevaluare, in acelasi sens, a ritmului de evolutie a PIB
real potential al zonei.

Sursa cotatiilor futures este Bloomberg.
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Previziuni privind evolutia inflatiei
variafie anuald (%)

s i  Tinta stationard multianuald de

inflafie (dec./dec.): 2,5% din 2013
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Sursa: INS, proiectie BNR

Rata anuali a inflatiei in scenariul de baza
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1.2. Perspectivele inflatiei

Scenariul de baza al proiectiei macroeconomice prevede situarea
ratei anuale a inflatiei IPC la sfarsitul amului 2013 la nivelul de
3,5 la sutd, care coincide cu limita superioara a intervalului de
variatie din jurul tintei centrale’. La finele anului viitor, dinamica
anuala a preturilor de consum este prevazuta a se atenua pand la
nivelul de 3,2 la sutd, valoare situata in interiorul intervalului de
variatie. Fatd de raportul precedent, valoarea proiectatd pentru
sfargitul anului curent a ramas nemodificatd, Insa este rezultatul
unor reconfigurari ale contributiilor inflagioniste ale principalelor
componente ale cosului de consum. Astfel, contributiile anticipate
mai ridicate ale preturilor produselor din tutun si bauturilor
alcoolice, precum si ale celor administrate sunt de asteptat a fi
contrabalansate de dinamica mai favorabild comparativ cu cea din
runda anterioard a indicelui CORE?2 ajustat.

Dinamica anuald a preturilor bunurilor de consum este prevazuta a
se accelera temporar pe parcursul trimestrului I al anului curent,
reflectand exclusiv evolutia componentelor exogene din punct de
vedere al sferei de actiune a politicii monetare — preturile
administrate, cele ale alimentelor cu preturi volatile (LFO),
combustibililor §i produselor din tutun i bauturi alcoolice.
Scenariul de bazd al proiectiei macroeconomice este construit
pornind de la ipoteza unui an agricol normal in 2013. In aceste
conditii, este de asteptat ca rata anuald a inflatiei IPC sa
inregistreze o decelerare mai ampld in a doua jumatate a anului
curent, in principal pe fondul evolutiilor favorabile ale preturilor
LFO si ale celor ale produselor alimentare procesate incluse in
indicele CORE2 ajustat.

Desi este proiectatd pe o traiectorie descendentd pand la mijlocul
anului curent — pornind de la valoarea de 3,3 la suta la sfarsitul
anului trecut si atingdnd valoarea de 2,8 la sutd in iunie 2013 —,
rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat rdmane la valori relativ
ridicate comparativ cu cele inregistrate in aceeasi perioada a anului
anterior. Aceastd evolutie este prognozata, in principal, ca rezultat
al majorarilor de preturi ale produselor alimentare procesate, a
caror tractiune inflationista se produce cu un decalaj fatd de cea a
preturilor alimentare volatile si este de asteptat sd persiste pana la
obtinerea noii recolte agricole, precum si al unei temporare inertii a
asteptdrilor privind inflatia ale agentilor economici, sub impactul
acestor majorari si al altor cresteri anuntate in prima parte a anului
la unele categorii de preturi exogene sferei de actiune a politicii
monetare. Neanticiparea manifestarii pe parcursul urmatoarelor
trimestre ale perioadei de referintd a unor socuri importante de
natura ofertei, precum i mentinerea unei conduite prudente a
politicii monetare, cu impact anticipat favorabil asupra asteptarilor
inflationiste ale agentilor economici, vor permite inscrierea ratei

* Incepand cu anul 2013, BNR a adoptat o tinta stationara multianuald de inflatie,

situata la nivelul de 2,5 la sutd £1 punct procentual.
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anuale a inflatiei CORE2 ajustat pe un trend dezinflationist mai
accentuat in partea a doua a acestui an, atingdnd valoarea de
2 la sutd In decembrie 2013. Pe parcursul anului 2014, rata anuald a
indicatorului se va plasa pe o traiectorie relativ stabila, ramanand
pana la sfarsitul anului la valori situate in jurul nivelului de
2,2 la sutd, similare celor dinaintea producerii socurilor de oferta
din vara anului 2012.

Pentru anul curent, traiectoria ratei anuale a inflatiet CORE2
ajustat se plaseazd sub cea din Raportul asupra inflatiei din
noiembrie, revizuirea la sfarsitul anului fiind de 0,9 puncte
procentuale. Presiuni inflationiste mai reduse la nivelul indicelui
CORE2 ajustat, generate de cresterile mai putin ample ale
preturilor de import si de revizuirea in jos a dinamicii proiectate
pentru primul trimestru al anului curent a preturilor la alimentele
procesate, sunt doar partial contrabalansate de diminuarea relativa
a presiunilor dezinflationiste ale deficitului de cerere’. Spre
sfarsitul intervalului de proiectie impactul mai putin dezinflationist
al deficitului de cerere, in conditiile mentinerii evaluarilor cu
privire la impactul celorlalti factori, determina plasarea ratei anuale
a inflatiei CORE2 ajustat cu 0,1 puncte procentuale mai sus fata de
raportul anterior.

Proiectia curentd prevede o contributie mai scazutd a dinamicii
preturilor bunurilor din import la inflatia CORE2 ajustat pe tot
intervalul de proiectie, datoratda atat impactului evolutiilor recente
ale indicelui valorii unitare a importurilor de bunuri de consum
(mai putin autovehicule si combustibili)® si cursului de schimb
leu/euro, cat si unui scenariu exogen care preconizeaza o atenuare
relativd in runda curentd a dinamicii preturilor externe relevante.
Traiectoria proiectatd a asteptarilor inflationiste ale agentilor
economici se plaseaza la valori mai scdzute, comparativ cu cele
previzionate anterior, in principal ca urmare a unei temperari a
impactului socurilor adverse asociate productiei agricole interne
reduse din anul precedent’.

> Pentru detalii, a se vedea sectiunea 1.3. Presiuni ale cererii in perioada curenti i in

cadrul intervalului de proiectie.

Acest indicator, calculat lunar de catre Eurostat pornind de la valorile exprimate
in euro ale comertului international cu bunuri si servicii oferd, alaturi de evolutia
cursului de schimb nominal al leului, indicii cu privire la evolutia preturilor de
import ale bunurilor de consum incluse in cadrul indicelui CORE2 ajustat.
Ultimele date disponibile pentru luna octombrie indicd o scadere a acestui
indicator cu 0,3 la suta fatd de media trimestrului III 2012.

Socurile adverse de natura ofertei care au determinat inflamarea asteptarilor
inflationiste ale agentilor economici in partea a doua a anului trecut s-au
datorat, in principal, presiunilor inflationiste manifestate pe pietele marfurilor
alimentare, ca urmare a conditiilor meteorologice adverse de pe plan intern.
Desi presiunile inflationiste provenind din aceastd sursa au cunoscut o temperare
comparativ cu runda precedenta, totusi ajustarile recent anuntate cu privire la
majorarea semnificativa a unor categorii de preturi administrate (in special cele
la energia electricd) se vor reflecta, cel mai probabil, si la nivelul asteptarilor
inflationiste din perioadele urmatoare.
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Inflatia anuala a preturilor administrate*
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Configurarea traiectoriei ratei anuale a inflatiei la produsele din
tutun si bauturi alcoolice are la baza, in principal, modificarile
de accize previzute in Codul fiscal’, actualizarea referintei’
(la valorile proiectate) pentru determinarea echivalentului in lei al
acestora, precum §i realizarea unor ajustari care reflectd anticiparea
persistentei pe perioade mai indelungate a evolutiilor conjuncturale
nefavorabile pe aceastd piatd de la sfarsitul anului trecut'’. Pe de o
parte, devansarile calendarului privind plata accizelor la produsele
din tutun, actualizarea referintei de curs valabila pentru anul 2013,
precum si cresterile recente de la sfarsitul anului precedent care
sunt anticipate sd persiste si la inceputul anului curent, iar pe de
alta parte, majordrile prevdzute in nivelul accizelor aplicabile la
produsele din categoria ,,bere” vor determina o contributie de
0,4 puncte procentuale la rata anuald a inflatiei IPC in 2013,
valoare revizuita 1n sus cu 0,1 puncte procentuale fatd de raportul
precedent. Contributia cumulatd a grupei ,tutun si bauturi
alcoolice” la rata anuald a inflatiei IPC este anticipatd a fi relativ
neutrd in 2014.

Scenariul de evolutie a preturilor administrate incorporeaza atat
informatiile publicate de catre Autoritatea Nationald de Reglementare
in Domeniul Energiei (ANRE), cat si cele mai recente evolutii ale
preturilor energiei electrice si gazelor naturale. In conditiile
inregistrarii unui nivel semnificativ mai ridicat al inflatiei preturilor
administrate decat cel anticipat anterior pentru sfarsitul anului
trecut, in principal pe seama anuntului cu privire la cuantificarea
impactului asupra preturilor al includerii certificatelor verzi in
factura de energie electrici a consumatorilor finali'', scenariul
privind evolutia preturilor administrate preconizeaza atingerea la
finele anului curent a valorii de 8,7 la sutd in decembrie 2013,
revizuitd in sus cu 1,7 puncte procentuale. Pentru sfarsitul anului
2014, in conditiile mentinerii acelorasi ipoteze cu privire la etapele
anuntate de ANRE pentru dereglementarea pietelor energiei
electrice si gazelor naturale, scenariul a rdmas nemodificat si
prevede o dinamica anuald a subcomponentei de 7,3 la suta.

Scenariul de evolutie a preturilor volatile ale alimentelor (LFO),
desi este construit pe baza ipotezei unor ani agricoli normali

Ordonanta pentru modificarea si completarea Legii nr. 571/2003 privind Codul
fiscal si reglementarea unor masuri financiar-fiscale adoptata de Guvern si
publicata in Monitorul Oficial al Romaniei prevede devansarea modificarilor
de accize la produsele din tutun, pentru perioada 2013-2017, din luna iulie in
aprilie si majorarea nivelului accizelor aplicabile la produsele din categoria
.bere”.

Conform Codului fiscal, valoarea in lei a accizelor datorata bugetului de stat se
determind pe baza cursului de schimb stabilit de Banca Centrala Europeana in
prima zi lucratoare a lunii octombrie din anul precedent, publicat in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene. Astfel, pentru anul fiscal 2013 nivelul referintei
pentru calculul in lei al accizelor va fi de 4,5223 lei/euro, valoare mai ridicata
cu 5,17 la suta fata de cea valabild in 2012.

Pentru detalii a se vedea Capitolul I. Evolutia inflatiei.

A se vedea comunicatul INS privind indicele preturilor de consum din luna
decembrie 2012.
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in 2013 si 2014, prevede inregistrarea unor dinamici Inca
semnificative'> in prima jumitate a anului curent, ca urmare a
persistentei la nivelul ratei anuale a inflatiei LFO a impactului
recoltei agricole scazute din 2012. Incepand din trimestrul 11T 2013,
sub impactul unui efect de bazi favorabil”, se anticipeazi o
decelerare importanta a ritmului anual de evolutie a preturilor LFO
pani la orizontul proiectiei. in aceste conditii, contributia acestei
grupe la inflatia anuala IPC — sfarsit de perioadda — pentru anul
curent este preconizatd a fi aproximativ nuld, iar pentru anul viitor,
de 0,3 puncte procentuale.

Inflatia anuala la grupa combustibililor este prognozata a se situa la
valori mai reduse la sfarsitul anului curent (4,2 la sutd) si al celui
viitor (3,3 la sutd) comparativ cu finele anului 2012 (5,2 la suta),
sub impactul traiectoriei descendente favorabile a pretului
international al petrolului, contrabalansata, doar partial, de proiectarea
unui curs de schimb EUR/USD cu impact mai nefavorabil asupra
cotatiei leului 1n raport cu dolarul SUA. Anticiparea unei valori
mai reduse in punctul de pornire al proiectiei (trimestrul 1 2013),
dinamica mai favorabild a cursului de schimb al leului fata de
dolarul SUA din perioadele recente, precum s§i revizuirea in jos a
impactului asteptarilor privind inflatia ale agentilor economici
asupra acestei categorii de preturi determind plasarea traiectoriei
curente sub valorile publicate anterior.

Pe ansamblu, contributia cumulatd a componentelor exogene din
punct de vedere al sferei de actiune a politicii monetare — preturile
administrate, cele ale alimentelor cu preturi volatile (LFO),
combustibililor si produselor din tutun si bauturi alcoolice — la rata
anuala a inflatiei IPC este de 2,3 puncte procentuale la sfarsitul
anului 2013 si de 1,9 puncte procentuale la finele anului viitor.

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

Deviatia PIB

Pentru trimestrul IV 2012 se anticipeazd o atenuare a dinamicii
trimestriale negative a PIB real fatd de trimestrul precedent cand,
in contextul unei evolutii nefavorabile a sectorului agricol, a fost
consemnati o scidere de 0,4 la suta'. Rata de crestere a PIB real in

12 Aceastd tendintd este accentuatd de efectele statistice de baza asociate dinamicilor

favorabile ale preturilor LFO din prima jumatate a anului precedent, precum si
de componenta sezoniera specifica evolutiei inflatiei anuale la aceasta subgrupa a
cosului IPC.

Se anticipeaza ca acest efect de baza favorabil va atinge amplitudinea maxima in
trimestrul IT 2014, reflectand si ipotezele privind dinamica inca ridicata a preturilor
acestei categorii de produse pe parcursul primelor doua trimestre ale anului 2013.

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

Observatiile recente ale seriei ajustate sezonier a PIB real au suferit revizuiri

semnificative, astfel ca ratele de crestere a PIB real sunt in general inferioare
celor aferente rundei precedente de prognoza.

15
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Inflatia anuala a preturilor combustibililor*
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Contributia componentelor la rata anuala
a inflatiei*
puncte procentuale

2013 2014
Preturi administrate 1,5 1,3
Combustibili 0,4 0,3
Preturi LFO 0,0 0,3
CORE2 ajustat 1,2 1,3
Produse din tutun si bauturi alcoolice 0,4 0,0

* calcule sfarsit de perioada: agregarea contributiilor
componentelor cosului de consum la inflatia totala IPC
se face folosind cifre cu doud zecimale.
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Deviatia PIB
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ultimul trimestru al anului 2012 comparativ cu aceeasi perioada a
anului anterior este preconizatd a se mentine in teritoriu negativ,
magnitudinea fiind similara celei inregistrate in trimestrul anterior.

Dinamica PIB potential si cea a deviatiei PIB au fost revizuite in
cadrul unui amplu proces de reevaluare a evolutiei istorice a
acestor componente, proces menit s incorporeze rezultatele unor
analize interne ale BNR privind dinamica PIB potential dupa
declansarea crizei financiare internationale si persistenta, in
continuare, a unor rate de crestere relativ reduse a PIB real'.
Astfel, comparativ cu rundele anterioare de analizd si prognoza,
ratele de crestere a PIB potential au fost evaluate ca fiind, in
general, mai scazute atat in perioadele recente, ulterior propagarii
efectelor crizei financiare asupra economiei romanesti, cat si in
cele precriza (de expansiune economici)'’. Implicit, deviatia PIB a
fost evaluata la valori pozitive mai mari in perioada de expansiune
economica, respectiv negative, dar de mai mica amploare, ulterior
declansarii crizei globale. Detalii suplimentare privind reevaluarea
dinamicii PIB potential sunt oferite 1n caseta intitulatd
»Reevaluarea dinamicii PIB potential si a deviatiei PIB”.

Dinamica PIB potential pentru anul 2013 este prognozatd a fi
similard celei din anul anterior, urmand ca pentru anul 2014 sa
cunoascd o relativd imbunatitire. Pentru 2013 aceastd evaluare
reflectd, in principal, o diminuare relativi a contributiei
productivitatii totale a factorilor, in conditiile persistentei
constrangerilor referitoare la operatiunile de retehnologizare a
capacitatilor de productie, inclusiv pe fondul unui volum inca redus
de absorbtie a fondurilor structurale si de coeziune. In acelasi timp,
in sens favorabil actioneaza atat contributia stocului de capital, care
manifestd o Imbunétatire ca urmare a revenirii puternice a formarii
brute de capital fix inregistrate pe parcursul anului 2012'%, cat si
cea a factorului munca, al carui impact este evaluat a deveni usor
pozitiv. Pentru anul 2014, cresterea moderatd a dinamicii PIB
potential este anticipatd sub ipoteza unor evolutii favorabile pe
termen mediu ale perceptiei asupra riscului pe pietele financiare
internationale, respectiv a restabilirii Increderii investitorilor in
economia nationald, cu efecte pozitive pentru dinamica fluxurilor
de capital, si a eficientei in utilizarea factorilor de productie.

Evaluarea deficitului de cerere din trimestrul IV 2012 indicd o
adancire a acestuia fatd de trimestrul anterior, implicand, ceteris
paribus, cresterea presiunilor dezinflationiste provenite din partea

' De altfel, datd fiind necesitatea incorpordrii unei game largi de informatii,
analize sau revizuiri de date, procesul de reevaluare a componentei de trend,
respectiv a celei ciclice a PIB, are un caracter recurent.

Reevaluari similare ale dinamicii PIB potential au fost efectuate de catre diferite
organisme internationale (FMI, CE, OCDE) si banci centrale pentru zona euro
sau state precum Ungaria si Polonia.

Pe parcursul primelor trei trimestre din 2012, datele publicate au indicat
cresteri trimestriale semnificative ale formarii brute de capital fix, iar pentru
trimestrul [V 2012 se anticipeaza o noua crestere trimestriald a acestei componente.
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cererii agregate. La adancirea deficitului de cerere din trimestrul IV
contribuie persistenta ridicatd a acestuia si influenta deficitului de
cerere externd, in sens contrar actiondnd efectul stimulativ al
cursului de schimb real prin intermediul canalului exporturilor
nete. Desi caracterul prociclic al componentei discretionare a
politicii fiscale (aproximata prin impulsul fiscal) a actionat prin
efect direct in sensul adancirii deficitului de cerere, continuarea
consolidarii fiscale a contribuit la cresterea increderii investitorilor
internationali in perspectivele economiei roménesti si reducerea
primei de risc suveran, cu efecte favorabile asupra finantarii
externe. Fatd de runda anterioard de proiectie, deviatia PIB din
trimestrul II1 2012 este evaluata a fi mai putin negativa, modificare
ce incorporeazd efectul cumulat al reevaludrii (menfionate mai
sus), al determinantilor deviatiei PIB si ai PIB potential, al erorii de
prognoza aferente trimestrului 111 2012 si al revizuirii de catre INS
a seriei istorice a PIB real ajustat sezonier.

Adancirea relativa a deficitului de cerere in trimestrul IV este
sustinutd de evolutia unor indicatori corelati cu pozitia ciclica a
economiei. Astfel, in primele doud luni ale trimestrului IV
comparativ cu media trimestrului anterior, indicele productiei
industriale si volumul cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul,
exclusiv autovehicule si motociclete, au scazut cu 0,6 la suta,
respectiv cu 1,0 la sutd. In acelasi sens actioneaza si alti indicatori,
precum cresterea ponderii agentilor economici care invoca factorul
»cerere insuficientd” ca element care limiteaza activitatile de
productie in industrie si nivelul increderii in economie, acesta din
urma masurat prin intermediul indicatorului ESI. Semnale de sens
contrar provin din partea gradului de utilizare a capacitatilor de
productie in industrie'®, care a crescut fatd de trimestrul anterior,
si a ratei somajului BIM, care s-a redus usor pana la nivelul de
6,8 la suta in luna noiembrie a anului 2012.

Dat fiind punctul de pornire estimat al indicatorului si sub impactul
actiunii setului de determinanti ai acestuia, deficitul de cerere de pe
parcursul urmatoarelor opt trimestre consemneaza, comparativ cu
Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie 2012, valori mai putin
negative, situate insd in continuare la niveluri Insemnate si
persistente. In sensul reducerii deficitului de cerere fata de traiectoria
publicatd anterior actioneaza cererea externd, care, in urma revizuirii
deviatiei de la trend a PIB real efectiv in UE la valori mai putin
negative®, este de asteptat si exercite, in termeni relativi, un impact
mai putin restrictiv la adresa activitatii economice interne, precum si
componenta discretionard a politicii fiscale, al carei impact este, de
asemenea, mai putin restrictiv, Insa incepand cu trimestrul II 2014,
in timp ce repozitionarea cursului de schimb real ca urmare a
aprecierii recente a leului in raport cu euro si dolarul SUA este de
asteptat sa aiba un efect proiectat relativ mai restrictiv.

' Indicatorul privind factorii care limiteaza activititile de productie in industrie,
indicatorul ESI si gradul de utilizare a capacitatilor de productie sunt preluati
din sondaje CE-DG ECFIN.

2 pentru detalii, a se vedea sectiunea 1.1. Ipoteze externe.
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Reevaluarea dinamicii PIB potential si a deviatiei PIB

In cadrul modelului de analizd si prognozid pe termen mediu (MAPM), procesul de reevaluare a
componentelor de trend si a celor ciclice ale variabilelor macroeconomice are un caracter recurent.
De exemplu, revizuirea cu frecventa trimestrialad a seriei PIB real ajustat sezonier publicate de catre INS
are implicatii asupra valorilor istorice ale deviatiei PIB si a dinamicii PIB potential. in acest context, cea
mai recentd revizuire a datelor de citre INS (ianuarie a.c.) este evaluatd a exercita un impact statistic
nefavorabil, mai pronuntat in perioadele recente, asupra ratei de crestere estimate a PIB potential.
De asemenea, in cazul unor modificari substantiale in setul de informatii inglobate in MAPM, procesul
de reevaluare poate comporta, prin mecanismul filtrului Kalman, diferente semnificative pentru
componentele neobservabile ale unor variabile macroeconomice (de exemplu, trenduri). In plus, in cadrul
exercifiului de analiza si prognoza sunt realizate reevaluari periodice ale dinamicii PIB potential pentru a
incorpora o gama largd de informatii §i analize coroborative care nu pot fi surprinse in structura
modelului.

In cadrul rundei curente de analizi si prognoza s-a considerat ca persistenta unor rate de crestere a PIB
reduse, ca urmare a inertiei ridicate a efectelor crizei financiare internationale, sugereaza o anumita
revizuire in jos, comparativ cu rundele anterioare, a dinamicii PIB potential. Aceasta revizuire se impune
atat pentru perioadele recente, cat si, prin reevaluarea contributiei factorilor fundamentali ai cresterii
economice, pentru perioada anterioara (de expansiune economica). Implicit, dar si prin coroborare cu
persistenta inflatiei in economia nationala datoratd factorilor de natura cererii, deviatia PIB este astfel
reevaluata la valori pozitive mai mari in perioada de expansiune economica, respectiv negative, dar de
mai mica amploare in perioada postcriza.

Gap-ul PIB (% in PIB potential) Reevaluari calitativ similare ale dinamicilor PIB potential si

12 deviatiei PIB au fost efectuate de catre diferite organisme
A internationale (FMI, CE, OCDE) si banci centrale pentru

? // _ 1\ zona euro sau state precum Ungaria si Polonia. In particular,
6 //'/ ; »\}\ pentru Romania, Comisia Europeana a publicat, incepand cu
) /-: o \\ prognoza de toamna 2006, de doua ori pe an, evaluari
SyZ succesive ale PIB potential si ale deviatiei PIB. Odata cu
0 4 inceputul crizei, magnitudinea excesului de cerere aferent
perioadei 2006-2008 a fost reevaluata la valori mai ridicate

-3 (fapt ce implicd dinamici mai putin accelerate ale PIB
% potential). Pe parcursul ultimelor doua runde de evaluare din
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 anul 2012, ratele de crestere a PIB potential pentru ultimii

- -— - BNR - runda de proiectie anterioard ani au fost reevaluate in reducere, in acelasi timp deficitul de
— o AR =i 6 prolEsie GIEmE cerere aferent perioadei 2010-2012 fiind usor diminuat.
—%— CE - prognoza de primavara 2012
—— CE - prognoza de toamna 2012
Sursa: Comisia Europeana (European Economic

Forecast Spring 2012, European Economic
Forecast Autumn 2012), evaluari BNR
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Componentele cererii agregate

In trimestrul IV 2012 se anticipeazi o decelerare a ritmului pozitiv
de crestere trimestriald a consumului individual efectiv al
gospodariilor populatiei, deviatia negativd de la tendinta de
evolutie pe termen mediu a acestuia devenind mai accentuata.
Cresterea mai lentd a acestei componente este sustinutd de
incetinirea dinamicii cifrei de afaceri pentru serviciile de piata
prestate populatiei (+3,9 la sutd in octombrie si noiembrie fata de
media trimestrului III, dupa cresterea de 4,7 la sutd inregistrata in
trimestrul anterior) si de cvasistagnarea salariului net real (-0,1 la
sutd In octombrie si noiembrie comparativ cu media trimestrului
anterior). In acelasi timp, alti indicatori coincidenti cu evolutia
consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei ofera
semnale de sens contrar, cifra de afaceri In comertul cu amanuntul,
exclusiv autovehicule si motociclete si fluxul de credite de consum
in termeni reali inregistrand reduceri (-1,0 la sutd in octombrie si
noiembrie fatd de media trimestrului III si, respectiv, -5,1 la suta in
trimestrul IV comparativ cu trimestrul anterior). Pentru consumul
colectiv efectiv al administratiilor publice se prognozeaza o crestere
moderatd in trimestrul IV 2012. Conform ultimelor date publicate
de MFP, ponderea in PIB a deficitului bugetului general consolidat
a fost de 2,52 la sutd (metodologie cash) in 2012, in reducere
semnificativd comparativ cu anul precedent (4,29 la sutd). Valoarea
inregistrata depaseste tinta de deficit bugetar de 2,2 la sutd din PIB
agreatd cu institutiile financiare internationale, in conditiile
exogene ale suspendarii temporare de catre CE a rambursarilor de
fonduri europene si ale revizuirii la o valoare inferioard a PIB
nominal®’. Avand in vedere evolutiile pozitive ale consumului
colectiv efectiv al administratiilor publice din trimestrele anterioare,
deviatia de la trendul pe termen mediu este apreciatd ca fiind
pozitiva.

Evolutia pozitiva a consumului individual al gospodariilor
populatiei pentru ambii ani de proiectie este preconizati pe seama
impactului favorabil al majorarii anticipate a dinamicii salariale din
sectorul privat, pe fondul mentinerii ritmului anual pozitiv al PIB
si, implicit, a redresarii productivitatii muncii. In acest context,
coroborat cu proiectarea unei rate anuale a inflatiei IPC in reducere
semnificativd incepand cu a doua jumatate a anului curent,
cresterile salariale nominale sunt de asteptat sd conduca in timp la

2 Conform informarii de presa din 25 ianuarie 2013 a MFP ,,procesul de consolidare
fiscald a continuat 1n anul 2012, deficitul bugetar diminuandu-se cu peste 40 la
sutd fatd de 2011, de la 4,3 la sutd din PIB la 2,5 la sutd. Au fost inregistrate
influente negative suplimentare asupra deficitului bugetar din cauza blocarii
temporare a rambursarilor fondurilor europene ca urmare a deficientelor constatate
in anii anteriori (0,2 la suta din PIB) si din cauza revizuirii descrescatoare a
PIB nominal (0,1 la sutd din PIB)”.
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dinamizarea venitului real disponibil’’, cu consecinte favorabile
inclusiv asupra evolutiei cheltuielilor de consum. Dupa evolutia
favorabila inregistratd pe parcursul trimestrului III §i cea anticipata
pentru trimestrul IV 2012, consumul colectiv efectiv al
administratiilor publice este proiectat pe o traiectorie ce implica
consolidarea dinamicii acestuia pe parcursul intervalului de
proiectie.

Pentru formarea brutd de capital fix se anticipeazd continuarea
dinamicii trimestriale pozitive si in trimestrul IV 2012, dar intr-un
ritm sensibil mai redus. Semnalele din economia reald corelate cu
evolutia pe termen scurt a celor doud componente ale investitiilor
(constructii, respectiv investitii in utilaje) au un caracter mixt.
Astfel, indicele lucrarilor de constructii a crescut cu 2,7 la suta in
octombrie §i noiembrie fatd de media trimestrului III, in timp ce
indicatorul de incredere a operatorilor din constructii s-a redus cu
4,6 puncte in trimestrul IV comparativ cu trimestrul anterior.
Volumul cifrei de afaceri in industria bunurilor de capital a avansat
in octombrie si noiembrie fatd de media trimestrului III cu 4,1 la
sutd, desi creditele noi (total lei si valutd) acordate companiilor
nefinanciare au scizut in termeni reali cu 11,5 la suta in trimestrul IV
fatd de trimestrul precedent. In conditiile unei evolutii sustinut
pozitive a formarii brute de capital fix in perioadele recente,
deviatia de la trendul pe termen mediu a acesteia este evaluata ca
fiind usor pozitiva.

Similar rundei precedente de proiectie, formarea bruta de capital
fix este preconizatd sa isi mentind ritmul pozitiv de crestere,
superior celui al consumului individual al gospodariilor, in ambii
ani ai proiectiei. Revenirea graduala in teritoriul valorilor pozitive
a ratei proiectate de crestere a exporturilor reale, coroborata
ipotezei unei continudri a Tmbunatatirii de catre autorititi a
capacitatii de atragere a fondurilor europene de postaderare si in
conditiile persistentei anticipate a efectelor de antrenare asupra
proiectelor de investitii viitoare ale dinamicii favorabile din
perioadele recente ale componentei, creeaza premisele ca formarea
bruta de capital fix sd aiba o contributie semnificativa la refacerea
intr-o maniera sustenabila a cererii interne.

In trimestrul IV 2012 exporturile sunt prognozate a se reduce, ca
urmare a efectelor restrictive provenite atat din partea cererii externe,
cat si din partea cursului de schimb real mai apreciat. Pentru
importuri este anticipatd o usoara crestere trimestriala, pe fondul
unei dinamici pozitive modeste a consumului individual efectiv al
gospodariilor populatiei si al evolutiei cursului de schimb real.

2 Cu toate acestea, ratele de crestere proiectate pentru salariul nominal si real sunt
anticipate a inregistra, pe intervalul de proiectie, valori sensibil inferioare celor
din perioadele anterioare propagarii impactului crizei globale asupra economiei
romanesti.
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Ca urmare a evolutiilor mentionate, deviatiile de la trendurile pe
termen mediu ale exporturilor i importurilor sunt evaluate ca fiind
in continuare negative. Un element de incertitudine cu privire la
dinamica trimestriald prognozatd a importurilor si exporturilor din
conturile nationale este asociat datelor partiale din balanta de plati
care, in octombrie si noiembrie fatd de media trimestrului III, au
inregistrat cresteri semnificative (2,7 la sutd in cazul importurilor si,
respectiv, 7,0 la sutd in cazul exporturilor), desi datele analitice
indica faptul cd aceste majorari ar fi mai degraba rezultanta unor
efecte de pret decat a unora de volum.

Sub constrangerea unei redresari lente a activitatii economice din
UE efectiv, scenariul de bazad prevede menginerea in anul curent a
dinamicii exporturilor sub cea a importurilor reale. Pe fondul
impulsului favorabil dat de revenirea graduald a cererii interne,
acestea din urma sunt preconizate a inregistra o ratd de crestere
superioara celei estimate pentru 2012. In 2014, dinamica pozitivi a
exporturilor se anticipeazd a o depasi pe cea a importurilor, pe
seama unei mai consistente redresdri preconizate a cererii externe.
In paralel cu dinamica proiectati a preturilor bunurilor de export si
cea a celor ale bunurilor de import pe intervalul de proiectie,
deficitul de cont curent ca pondere in PIB nominal proiectat pentru
anii 2013 si 2014 se va mentine 1n apropierea nivelului anticipat
pentru 2012, acesta din urma urmand a se plasa, cel mai probabil,
sub valoarea de 4 la suta®.

Conditiile monetare in sens larg

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

in trimestrul IV 2012, ratele nominale ale dobanzilor in lei*
practicate de institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari au
crescut usor. Pe fondul dinamicilor reduse ale ratelor nominale,

2 Pe baza valorilor istorice publicate ale deficitului de cont curent din intervalul
ianuarie-noiembrie 2012, precum si a dinamicii prognozate a componentelor

acestuia pana la sfarsitul anului curent.

2% Aceastd definitie a conditiilor monetare reale in sens larg este utilizati in

cadrul modelului de analiza si prognoza pe termen mediu.

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

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

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

medii ponderate in functie de valoarea creditelor si, respectiv, a depozitelor
corespunzatoare contractelor noi.
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cresterea asteptarilor privind inflatia®” in trimestrul IV 2012 a fost
reflectatd In diminuarea ratelor reale ale dobanzilor atit in cazul
depozitelor, cat si in cel al creditelor. Pe ansamblu, deviatiile
ratelor reale ale dobanzilor de la tendintele de evolutie pe termen
mediu capatd un caracter stimulativ asupra activitatii economice
viitoare.

Pe parcursul trimestrului IV 2012, comparativ cu media trimestrului
anterior, moneda nationala s-a apreciat atit in termeni reali, cat si
in termeni nominali, aceasta dinamica reflectandu-se in deviatia
cursului de schimb real efectiv?® fatd de tendinta pe termen mediu.
Aprecierea trimestriald in termeni reali a leului provine din
aprecierea nominald, precum si din diferentialul de inflatie pozitiv
fata de partenerii comerciali. Evolutia cursului nominal efectiv este
rezultatul aprecierii puternice a monedei nationale in raport cu
dolarul SUA, in conditiile mentinerii relativ neschimbate a cotatiei
leului fata de euro. Pe fondul acestor evolutii, deviatia pozitiva mai
redusd a cursului de schimb real fata de tendinta estimatd pe
termen mediu sugereaza, ceteris paribus, comparativ cu trimestrul
anterior, o deteriorare marginala a competitivitatii prin pret a
produselor romanesti, efectul stimulativ asupra cererii agregate
viitoare prin canalul exporturilor nete fiind astfel intr-o usoara
reducere.

in ultimul trimestru al anului 2012, fatd de trimestrul anterior,
perceptia investitorilor asupra riscului suveran al Romaéniei s-a
imbunitatit®, reflectdnd att tendinta regionald, ct si atenuarea
tensiunilor specifice contextului politic intern din trimestrele
precedente. Efectul anticiparilor privind evolutia cursului de
schimb coroborat cu cel al pozitionrii ratei reale a dobanzii striine
sub trendul pe termen mediu sunt doar partial contrabalansate de
situarea primei de risc peste tendinta de evolutie pe termen mediu.
Prin urmare, in trimestrul IV 2012 caracterul efectului de avutie si
bilant asupra activitatii economice viitoare devine mai stimulativ.

Potrivit evaluarii BNR, ansamblul conditiilor monetare reale in
sens larg aferente ultimului trimestru al anului 2012 exercitd o
influentd stimulativd, in usoard crestere, asupra activitatii
economice viitoare, actionand, ceteris paribus, in sensul atenuarii
presiunilor dezinflationiste induse de catre deficitul de cerere
agregatd. In structura setului larg al conditiilor monetare reale, o
contributie semnificativa se datoreaza efectului stimulativ provenit

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

BNR derulat in randul analistilor bancari.

2 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.

¥ Gradul de risc asociat plasamentelor derulate in economia nationala este corelat

cu evolutia cotatiilor Credit Default Swaps (CDS).

3% Aproximate prin variatia asteptatd a deviatiei cursului de schimb real efectiv.
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din partea cursului de schimb real prin canalul exporturilor nete si
efectului de avutie si bilant, augmentata de caracterul stimulativ al
ratelor reale ale dobanzilor la depozite, in timp ce ratele reale ale
dobanzilor la credite exercitd o influentd aproximativ neutrd in
raport cu tendintele pe termen mediu.

Pe intervalul de prognoza, conditiile monetare reale in sens larg
reflecta reconfigurarea influentei factorilor determinanti comparativ
cu dinamica proiectatd a acestora in Raportul asupra inflatiei din
luna noiembrie. Astfel, repozitionarea cursului de schimb real ca
urmare a aprecierii recente a leului in raport cu euro si dolarul SUA
este anticipatd a exercita un efect comparativ mai restrictiv asupra
exporturilor nete pe tot intervalul de proiectie. In acelasi timp,
traiectoria ratei dobanzii de politicA monetara este prevazutd a
asigura, In paralel cu reintrarea §i ulterior consolidarea ratei
inflatiei In interiorul intervalului din jurul tintei, premisele necesare
redresarii treptate a procesului de creditare durabila a sectorului
privat al economiei, aceasta contribuind la reluarea pe baze
sustenabile a cresterii Consistentd cu traiectoria
proiectata a ratei dobanzii de politica monetara, influenta cumulata
a deviatiilor de la trenduri ale ratelor reale ale dobanzilor practicate
de institutiile financiare la creditele si depozitele in lei este
preconizatd a exercita un efect stimulativ la adresa activitatii
economice pe intregul interval de proiectie. Similar rundei
precedente, impactul deviatiei de la trend a ratei reale a dobanzii la
creditele in valuti denominate in lei’' se anticipeazi a fi stimulativ
pe intreg intervalul, avand o intensitate usor mai redusa in termeni
comparativi. La aceastd evolutie, principalul aport revine
reconfigurarii la valori ceva mai putin stimulative ale costului real
al atragerii de catre institutiile financiare a surselor de finantare in
valuta, anticipate a fi ulterior redirectionate catre potentialii clienti
ai acestora sub forma de credite bancare.

economice.

Intervalul de incertitudine asociat proiectiei
inflatiei din scenariul de baza

variatie procentuald anuala

8
7
1.4. Riscuri asociate proiectiei 6
5
Balanta riscurilor la adresa traiectoriei ratei anuale a inflatiei [PC 4
din scenariul de baza al proiectiei continua sa fie Inclinata in sensul 3
unor abateri in sus, insd Intr-o manierd relativ mai atenuatd )
comparativ cu runda anterioara de prognoza, pe fondul disiparii |
tensiunilor politice interne prezente la momentul publicarii I o 0
Raportului asupra inflatiei din noiembrie. Aceastd evaluare este I I IV I I OV I I oIv
cauzata atat de factori interni, cat si externi. Pe plan intern, 2012 . 2003 2014
o R ) 8 . . o interval de incertitudine
principalele surse de riscuri asimetrice sunt asociate posibilelor e rata anuald a inflatiei (sfarsit de perioada)
intarzieri privind implementarea ferma si consecventa a setului de interval de variatie
o . . . . . — - — tinta anuala de inflatie
politici macroeconomice §i reforme structurale deja convenite cu
institutiile internationale, precum si magnitudinii ajustirilor ~ Now@: Intervalul de incertitudine este calculat pe
it d . dministrat P 1 t isti baza erorilor de prognoza ale ratei anuale a inflatiei
viitoare de  prefur administrate.  Pe  plan - extern, Persistd  pe g projeciile BNR din intervalul 2005-2012.
3 o . Erorile de prognoza sunt proportionale cu orizontul
1Cele clloué g.o.r.rllponente deﬁneslc e}f)ectul de alvutle si bll.ant, c?inllpopenté a setu,zllul de timp la care se referd.
arg al conditiilor monetare reale. Pentru unele precizari metodologice, a se vedea
& ! . p E1ee, Sursa: INS, calcule si proiectii BNR
notele de subsol 25 si 30.
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incertitudinile cu privire la evolutia situatiei economice §i
financiare din zona euro.

Pe plan intern, similar Raportului asupra inflatiei din luna
noiembrie, riscuri de abatere in sus a ratei inflatiei de la traiectoria
de baza provin din incertitudinile care planeaza in ceea ce priveste
consecventa implementarii setului de politici macroeconomice i
reforme structurale agreate cu institutiile internationale (CE, FMI
si BM). In pofida eforturilor realizate in cadrul masurilor de
consolidare fiscald in vederea incadrarii in tintele previazute in
cadrul angajamentelor asumate de Romania, eventuale abateri de la
implementarea la timp §i in parametrii conveniti a angajamentelor
mentionate pot induce o deteriorare a perceptiei investitorilor cu
privire la economia interna cu impact nefavorabil asupra volatilitatii
si costurilor surselor de finantare adresate economiei romanesti.

Riscuri suplimentare pe plan intern sunt asociate dinamicii viitoare
a preturilor administrate, in conditiile in care sunt cunoscute, in
urma publicdrii de catre ANRE, datele calendaristice la care
urmeaza sa fie operate majordri ale preturilor energiei electrice si
ale gazelor naturale, insd magnitudinea si, ca urmare, impactul
acestor majorari asupra preturilor la consumatorii finali sunt
incerte. In ceea ce priveste dinamica preturilor interne ale
alimentelor, riscurile provenind din aceastd sursd sunt relativ
echilibrate pe termen scurt; pe termen mediu insa, ele devin
relevante, avand 1n vedere, pe de-o parte, ponderea ridicatd a
alimentelor in cosul bunurilor de consum finale, iar pe de alta
parte, posibilitatea materializarii in perioadele viitoare a unor
conditii climatice nefavorabile si, implicit, a obtinerii unor recolte
mai slabe decét cele preconizate in scenariul de baza.

Din perspectiva mediului extern, persistenta incertitudinilor cu
privire la intervalul de timp necesar refacerii economiei UE, cu
precadere a celei a zonei euro, poate genera riscul intensificarii
volatilitatii fluxurilor de capital directionate catre economiile
emergente, inclusiv Roméania. Ample fluxuri de capital volatil, in
ambele sensuri, pot genera riscuri la adresa stabilitatii preturilor si
a celei financiare, precum si a redresarii sustenabile a cresterii
economice. Pe de-o parte, o revizuire in jos a perspectivelor
viitoare privind cresterea economica a UE ar implica inrautatirea
sentimentului investitorilor cu privire la plasamentele derulate in
economiile emergente din zona si ar constrange inclusiv cererea de
bunuri de export romanesti. Aceasta ar conduce, in ultima instanta,
la reducerea fluxurilor de capital adresate economiei romanesti §i
la presiuni de depreciere a monedei nationale, cu influente
nefavorabile asupra dinamicii preturilor interne de consum si a
costurilor de atragere a finantarilor atat pentru sectorul privat, cat si
pentru cel public, inclusiv prin intermediul canalului de avutie si
bilant pentru debitorii neacoperiti la riscul valutar. Pe de alta parte,
pe fondul incertitudinilor privind perspectivele zonei euro, intrari
substantiale de capitaluri, inclusiv fluxuri in cautare de castiguri
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temporare de randament, inerent instabile, ar amplifica volatilitatea
cursului de schimb al monedei nationale si ar face mai dificila
ajustarea ordonata a dezechilibrelor macroeconomice.

Referitor la factorii de risc provenind din partea ofertei, de
exemplu preturile materiilor prime de pe pietele internationale,
balanta acestora este apreciatd in continuare ca fiind relativ
echilibratd pe termen scurt. Pe termen mediu, insd, dinamica
acestei categorii de preturi ar putea fi accentuatd de eventualitatea
unei deprecieri a monedei nationale in raport cu dolarul SUA,
alimentata de o evolutie potential nefavorabila si volatila a cursului
EUR/USD 1in eventualitatea mentinerii incertitudinilor din
zona euro.

2. Evaluarea de politica monetara

Conform previziunilor bancii centrale, rata anuald a inflatiei si-a
intrerupt in trimestrul I'V trendul ascendent pe care s-a reinscris in
iunie, consemnand in octombrie si noiembrie scaderi consistente,
urmate de o crestere in luna decembrie — atribuibila prioritar
majorarii pretului energiei electrice. Data fiind amplitudinea relativ
mai micd a acestei cresteri, nivelul atins de rata anuala a inflatiei
IPC Ia finalul anului — de 4,95 la sutd — a ramas inferior celui
inregistrat la sfarsitul trimestrului anterior. Pe deasupra, in
conditiile relativei imbunatatiri fatd de asteptari a evolutiei
dinamicii anuale a preturilor volatile si a cursului de schimb al
leului, precum si ale persistentei deficitului amplu de cerere
agregata, rata anuala a inflatiei, implicit deviatia ei fatd de limita
superioara a intervalului de variatie din jurul punctului central al
tintei stabilite pentru sfarsitul anului 2012 au coborat in a doua
parte a intervalului la valori usor mai joase decét cele previzionate
anterior.

Actualizarea, corespunzator celor mai recente date si informatii
disponibile, a proiectiei evolutiilor macroeconomice pe termen
mediu reconfirma perspectiva accelerarii temporare a inflatiei pe
parcursul primului semestru al anului curent, rata anuala a inflatiei
fiind asteptatd sd se plaseze in acest interval la valori chiar
superioare celor anticipate anterior, in conditiile prefigurarii
cresterii sensibile fatd de precedenta proiectie a impactului
inflationist al preturilor administrate, dar si al celui exercitat in
acest interval de preturile produselor din tutun, in principal ca efect
al majorarii in devans cu un trimestru a nivelului accizelor
specifice. Incepand cu cel de-al treilea trimestru al anului,
perspectiva inflatiei consemneaza insd o ameliorare in raport cu
prognoza precedentd — marginald pe parcursul semestrului II al
anului curent, dar semnificativd pe segmentul urmator al
orizontului de prognoza — succedatd de o deteriorare marginala a
acesteia spre finalul anului 2014, datoratd exclusiv unor factori de
natura ofertei. Astfel, rata anuald prognozata a inflatiei coboara si
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se mentine de-a lungul trimestrului I'V al anului curent la o valoare
aflatd la limita superioara a intervalului de variatie asociat tintei pe
termen mediu®, pentru ca la inceputul anului 2014 ea sa reintre in
interiorul acestuia i apoi sa se consolideze in urmatoarele trei
trimestre in proximitatea punctului central al tintei.

Relativa ameliorare a perspectivei inflatiei incepand cu cel de-al
treilea trimestru al anului curent — implicand o relativa accelerare a
procesului dezinflatiei care se va relua odata cu depéasirea varfului
inflatiei din luna iunie — are ca suport evolutiile mai favorabile
anticipate a fi consemnate de dinamica preturilor volatile®®, dar mai
ales de rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat, cu precadere pe
segmentul intermediar al orizontului de prognoza. La randul ei,
perspectiva imbunatatitd a componentei de bazd a inflatiei este
sustinutd de reluarea ajustarii in scadere a anticipatiilor
inflationiste, in principal pe orizontul mai apropiat de timp, precum
si de revizuirea in acelasi sens a dinamicii anuale previzionate a
cursului de schimb al leului si a preturilor de consum externe.
Impactul favorabil al acestora este doar In mica masura atenuat de
scaderea relativa, 1n raport cu precedenta prognoza, a intensitatii
presiunilor dezinflationiste ale cererii agregate, ce decurge din
reducerea dimensiunii estimate a gap-ului negativ al PIB, in
conditiile revizuirii descrescatoare atit a dinamicii PIB potential,
cat si a ritmului previzionat al cresterii economice, comparativ cu
rundele de prognoza anterioare. Pana la mijlocul trimestrului III al
anului curent, rata anuald proiectatd a inflatieic CORE2 ajustat
continud 1nsa sa se mentina la valori superioare celor consemnate
anterior inceperii cresterii preturilor produselor alimentare
procesate, pentru ca odata cu epuizarea spre finalul trimestrului a
efectelor adverse ale socurilor pe partea ofertei, ea sa cunoasca o
corectie descendentd semnificativa.

Prognoza actuald a evolutiilor macroeconomice pe termen mediu
este marcatd de incertitudini semnificative, generatoare de riscuri
in ambele sensuri la adresa perspectivei inflatiei, balanta generald a
acestora mentinandu-si totusi asimetria nefavorabila. O sursd de
asemenea riscuri opuse — a caror balantd cunoaste insa in actualul
context o relativa echilibrare — o constituie mediul extern, mai cu
seama evolutiile din economiile si sistemele bancare ale zonei euro
si unele masuri adresate acestora de autoritatile europene, precum
si potentialul lor impact asupra aversiunii fata de risc si lichiditatii
pietei financiare internationale.

Materializarea acestor riscuri ar genera efecte inflationiste, precum
si un impact asupra asteptarilor inflationiste pe plan intern, in
principal prin intermediul relativei inrautatiri a evolutiei cursului
de schimb al leului ce ar decurge din scaderea fluxurilor de capital
adresate economiei romanesti, prioritar a celor de natura investitiilor

32 Pretul combustibililor si pretul categoriei legume-fructe-oua.
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de portofoliu. Cresterea, pe acest fond, a costurilor aferente
finantarii deficitului fiscal si refinantarii datoriei publice, implicit,
atingerea tintei de deficit fiscal in conditii mai dificile, ar putea
exercita, de asemenea, in mod direct sau indirect, efecte adverse
asupra inflatiei. In ipoteza unei deteriorari prelungite a dinamicii
economiilor unor state europene, este insa de asteptat ca impactul
inflationist al cursului de schimb al leului sa fie atenuat pe termen
scurt si chiar contrabalansat pe termen mediu de relativa
intensificare a presiunilor dezinflationiste ale deficitului de cerere
agregatd, decurgdnd din incetinirea semnificativd a redresarii
economiei romanesti sub impactul prelungirii recesiunii/trenarii
redresdrii economiei zonei euro.

In acelasi timp, insa, nu poate fi exclusa posibilitatea ca pe fondul
unei eventuale prelungiri/accentudri a sentimentului favorabil al
pietei financiare internationale™, cursul de schimb al leului si
coboare pe un palier inferior celui anticipat, ca urmare a
potentialului impuls dat intrarilor de capital pe piata locald de
includerea, incepand cu luna martie 2013, a obligatiunilor suverane
romanesti in indicii Barclays Capital si JP Morgan privind pietele
emergente in moneda locala™, dar si de o posibil sporire relativa a
atractivitatii raportului randament/risc oferit de plasamentele in
moneda nationald, In contextul unei perspective favorabile a
investitorilor internationali fatd de economiile emergente. Posibila
consolidare a perceptiei ameliorate a investitorilor straini asupra
perspectivei economiei nationale este insa conditionatd de
continuarea procesului de consolidare fiscala, accelerarea reformelor
structurale, precum si de intensificarea eforturilor de atragere a
fondurilor europene, corespunzitor angajamentelor asumate in
cadrul acordurilor convenite cu UE, FMI si BM.

Balanta riscurilor potential induse la adresa perspectivei inflatiei
si a anticipatiilor inflationiste pe termen mediu de evolutia viitoare
a preturilor internationale ale materiilor prime agricole si energetice,
inclusiv de evolutia pretului petrolului, rimane, de asemenea,
relativ echilibrata, cel putin pe termen scurt. Evaluarea are in
vedere, pe de o parte, perspectiva prelungirii tendintei de slabire a
economiei globale si persistenta incertitudinilor asociate acesteia,
dar si probabilitatea relativ ridicatd a ameliorarii, comparativ cu
anul anterior, a performantelor sectorului agricol intern, de natura
sd atenueze eventualele efecte adverse exercitate de piata externa
asupra preturilor unor produse alimentare. Pe de altd parte, nu
poate fi exclusd posibilitatea unei cresteri neasteptate a preturilor

33 Cel mai probabil, ca efect al potentialelor progrese inregistrate in reducerea
unor dezechilibre, in implementarea reformelor structurale si institutionale in
zona euro §i in ajustarea bilanfurilor bancilor/sectorului nefinanciar in statele
membre, precum si ca urmare a masurilor de politicd monetara implementate
de Banca Centrala Europeana.

** Conform anunturilor Barclays Capital si JP Morgan din lunile noiembrie 2012,

respectiv ianuarie 2013.
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internationale ale materiilor prime, coroboratd cu o volatilitate
ridicata a cursului EUR/USD.

Mediul intern continud 1nsd sa reprezinte o sursd de riscuri
asimetrice la adresa perspectivei inflatiei, datoritd prefigurarii
reaccelerarii inflatiei in semestrul I 2013, dar mai ales ca urmare a
cresterii recente a incertitudinilor privind magnitudinea majorarii
unor preturi administrate, in conditiile conturarii posibilitatii
suplimentarii, fati de calendarul de liberalizare aprobat®,
a ajustdarilor ce vor fi aplicate in acest an tarifelor energiei electrice.
Acestora li se alaturd incertitudinile privind potentialul impact
advers exercitat asupra unor preturi administrate, dar si asupra altor
categorii de preturi de revizuirea recentd a legislatiei fiscale in
sensul modificirii unor taxe si impozite directe®® si a unora
indirecte, abordare menitd sa asigure continuarea procesului de
consolidare fiscala. Cu toate ca riscul ca aceste socuri adverse de
natura ofertei — anticipate sau potentiale — sa genereze efecte de
runda a doua’ continud si fie scizut, datd fiind perspectiva
persistentei pe termen mediu a deficitului de cerere agregata,
mentinerea conduitei prudente a politicii monetare este esentiald in
actuala conjunctura.

In vederea ancoririi eficace a anticipatiilor inflationiste si a
consolidarii perspectivei reinscrierii ratei anuale a inflatiei in
intervalul asociat tintei pe termen mediu, odatd cu atenuarea
efectelor adverse ale socurilor de natura ofertei, amplificate
tranzitoriu in primul semestru al anului de ajustarea mai ampla a
unor preturi administrate, Consiliul de administratie al BNR a decis
in sedinta din 5 februarie 2013 mentinerea ratei dobanzii de
politica monetara la nivelul de 5,25 la sutd pe an, concomitent cu
gestionarea adecvatda a lichiditatii din sistemul bancar. Totodata,
Consiliul de administratie al BNR a hotarat pastrarea nivelurilor
actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor in lei si, respectiv, in valuta ale institutiilor de credit.

33 Corespunzator angajamentelor din acordurile convenite cu UE, FMI si Banca
Mondiala.

% 1n special in sectorul energetic si in cel agricol.

37 Prin intermediul deteriorarii anticipatiilor inflationiste pe termen mediu.
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