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Cuvant inainte

In luna august 2005, Banca Nationala a Roméniei a adoptat o noua strategie de politicd monetara —
tintirea directd a inflatiei. Un rol esential in functionarea acestui regim revine ancorarii anticipatiilor
inflationiste la nivelul obiectivului de inflatie anuntat de banca centrald si, prin urmare, unei
comunicari eficiente cu publicul. Principalul instrument de comunicare este Raportul asupra inflatiei.

Pentru a raspunde acestei cerinte, BNR a revizuit atdt 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 politicd monetara din perioada analizatd, raportul trimestrial include proiectia BNR
privind evolutia ratei inflatiei pe un orizont de opt trimestre, incertitudinile si riscurile asociate
acesteia, precum §i o sectiune de evaluare a acestui context din perspectiva politicii monetare.

Analiza prezentati in Raportul asupra inflatiei se bazeazi pe cele mai recente informatii

statistice disponibile la momentul redactirii, astfel incat perioadele de referinta ale indicatorilor
utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost finalizat in data de 3 august 2009 si aprobat in sedinta Consiliului
de administratie al BNR din data de 4 august 2009.

Toate editiile acestei publicatii sunt disponibile pe suport hdrtie si pe website-ul BNR, http.//www.bnro.ro.
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AIE Administratia pentru Informatii privind Energia
(din cadrul Departamentului Energiei al SUA)

AMIGO ancheta asupra fortei de munca in gospodarii
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BCE Banca Centralda Europeana
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CNP Comisia Nationala de Prognoza

coilcor clasificarea consumului individual pe destinatii
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FBCF formarea bruta de capital fix
FED Sistemul Rezervelor Federale ale SUA
FMI Fondul Monetar International
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(Comisia Federald a Operatiunilor de Piata)
IAPC indicele armonizat al preturilor de consum
IFI institutii financiare internationale
INS Institutul National de Statistica
IPC indicele preturilor de consum
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IVU indicele valorii unitare
MFP Ministerul Finantelor Publice
MMFPS Ministerul Muncii, Familiei si Protectiei Sociale
OCDE Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
ON overnight
RMO rezerve minime obligatorii
ROBID rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele atrase de banci
ROBOR rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci
SEC Sistemul European de Conturi
VAB valoarea adaugata bruta
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I. SINTEZA

Evolutia inflatiei §i cauzele acesteia

In luna iunie 2009, rata anuala a inflatiei IPC a atins nivelul de 5,86 la sutd, in scadere cu
0,85 puncte procentuale fata de luna martie (6,71 la sutd). In cursul trimestrului IT impactul
declinului cererii agregate asupra ritmului de crestere a preturilor de consum a devenit mai
vizibil, producand efecte semnificative inclusiv asupra componentelor dominate in mod obignuit
de influenta factorilor de natura ofertei (preturile combustibililor si cele ale produselor
alimentare).

In cadrul grupei preturilor volatile, principala influenta favorabild asupra ratei inflatiei a
provenit din partea preturilor combustibililor, efectele contractiei cererii si ale aprecierii in
trimestrul Il a leului fatd de dolarul SUA dominédndu-le pe cele ale cresterii catre sfarsitul
perioadei a cotatiilor petrolului pe piata internationald. Dinamica preturilor marfurilor
alimentare a fost, de asemenea, favorabila. Reducerea ritmului de crestere a fost moderata in
cazul grupei preturilor volatile, dar relativ accentuatid pentru preturile produselor alimentare
incluse in indicele CORE2.

Pornind de la valori foarte ridicate in primele doud luni ale anului, ritmul anual de crestere a
costurilor unitare cu forta de munca in industrie s-a redus cu incepere din luna martie. Astfel,
desi nu au fost in Intregime eliminate, presiunile inflationiste ale costurilor salariale, acumulate
in perioadele anterioare, s-au atenuat semnificativ in sectorul industrial. Pe ansamblul
economiei 1nsd, aceste presiuni sunt incd pronuntate, datoritd influentelor provenite din alte
sectoare, cu deosebire cel public.

In luna iunie, rata anuala a inflatiei de bazda CORE2 s-a situat usor peste cea a inflatiei totale, in
principal datorita accelerarii pronuntate a cresterii preturilor produselor din tutun, pe seama
influentei accizelor. In schimb, rata inflatiei CORE2 ajustata, care elimina din calcul preturile
produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice, a coborat semnificativ sub cea a inflatiei IPC
(pana la 4,8 la sutd), scazand cu 1,4 puncte procentuale fatd de martie 2009. Influentele
favorabile s-au datorat dinamicilor preturilor importurilor si produselor alimentare, precum si
atenudrii relative a anticipatiilor inflationiste.

Desi semnificativa, reducerea in trimestrul II a inflatiei de baza ajustate apare a fi relativ lenta
avand in vedere ritmul contractiei cererii agregate. Manifestarea cu un decalaj a dezinflatiei,
observatd pana in prezent, reflectd, pe langa posibile efecte ale incertitudinii ridicate, persistenta
unor rigiditati structurale in economia romaneasca, manifestate pe unele segmente ale pietelor
bunurilor si serviciilor, ale pietei muncii si ale cheltuielilor bugetare. Aceste rigiditati sunt
ilustrate de stagnarea dinamicii preturilor bunurilor nealimentare incluse in indicele CORE2
ajustat si subliniaza importanta critica a continudrii reformelor structurale pentru sustenabilitatea
pe termen lung a procesului dezinflationist si favorizarea relansarii sdnatoase si durabile a
activitatii economice.

In trimestrul I 2009, impactul crizei globale asupra economiei nationale, propagat initial prin
canalele financiar si al comertului exterior, s-a amplificat substantial. Pentru prima oara dupa
anul 2000, cresterea economica a Inregistrat o ratd anuald negativa, de -6,2 la sutd, accentuand,
comparativ cu trimestrul IV 2008, scaderea PIB real sub nivelul sau potential. Contributia
dominantd la contractia activitatii economice a avut-o reducerea puternicad a cererii interne sub
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aspectul tuturor componentelor sale. Consumul privat si-a accelerat substantial scaderea
comparativ cu trimestrul anterior, in timp ce formarea brutd de capital fix s-a redus usor, iar
variatia stocurilor a adaugat o puternica influenta negativa cresterii economice. Comprimarea
cererii interne s-a datorat atat dinamicii nefavorabile a resurselor de finantare aflate la dispozitia
populatiei si corporatiilor, cat si diminuarii in termeni relativi a inclinatiei cétre consum si
investire (cu cresterea in paralel a inclinatiei catre economisire), pe fondul incertitudinii cu
privire la durata efectelor negative ale crizei economice asupra fluxurilor viitoare ale veniturilor.
Amplitudinea scaderii PIB real in trimestrul 1 a fost atenuatad de contributia favorabild a
exportului net, contractia in termeni anuali a importurilor fiind sensibil mai accentuata decat cea
a exporturilor. In acelasi timp, dinamica diferentiata a importurilor si exporturilor a contribuit la
ajustarea substantiala a deficitului de cont curent.

Politica monetard in perioada parcursd de la data raportului precedent

La data de 6 mai 2009, Consiliul de administratie al BNR a decis reducerea ratei dobanzii de
politicd monetara cu 0,5 puncte procentuale, la 9,5 la sutd pe an. Decizia a fost motivata de
revizuirea in jos a prognozei pe termen mediu a inflatiei si de relativa ameliorare a riscurilor
unei evolutii nefavorabile 1n raport cu aceastd prognoza. Reevaluarea perspectivelor inflatiei a
avut loc pe fondul decelerarii puternice a cresterii economice in trimestrul IV 2008 si al
acumularii treptate la inceputul anului 2009 a indiciilor privind trecerea acesteia in teritoriu
negativ.

Ulterior deciziei de politicd monetard din 6 mai 2009, datele statistice au confirmat tendintele
anticipate de BNR. Rata anuald a inflatiei a continuat i in luna mai evolutia descendentd
inceputd in luna martie, iar cresterea economicd anuald a devenit negativa in trimestrul I.
Magnitudinea contractiei PIB s-a dovedit insd a fi semnificativ peste cea anticipata,
intensificarea crizei economice globale accentudnd manifestarea efectelor acesteia asupra
economiei nationale.

Presiunile dezinflationiste ale adancirii deficitului de cerere au fost sustinute de temperarea
volatilitatii cursului de schimb al monedei nationale la niveluri sub cele de la inceputul anului,
la care au contribuit atenuarea semnificativa a dezechilibrului extern al economiei si incheierea
aranjamentului multilateral de finantare externd cu Fondul Monetar International, Uniunea
Europeana si alte institutii financiare internationale.

Cu toate acestea, In perioada luatd in considerare, reducerea inflatiei a avansat intr-un ritm
relativ lent avand in vedere amploarea declinului cererii agregate. Dincolo de influenta
factorilor conjuncturali, relativa persistentd a inflatiei a fost intretinuté si de ajustarea intarziata
sau insuficientd a dinamicii salariilor la cea a productivitatii muncii in unele sectoare ale
economiei.

Analizand aceste evolutii macroeconomice, in sedinta din 30 iunie 2009 Consiliul de
administratie al BNR a identificat necesitatea mentinerii unei conduite echilibrate a politicii
monetare, care sd permitd consolidarea perspectivelor de convergentd a ratei inflatiei catre
tintele stabilite pe termen mediu in paralel cu revitalizarea sustenabila a procesului de creditare
a economiei nationale. Decizia de politici monetard adoptatd de Consiliul de administratie a
inclus un set de masuri destinate recalibrarii ansamblului conditiilor monetare reale, fluidizarii
fluxului de lichiditati si asigurarii unui nivel adecvat al acestora, precum si revenirii graduale a
ratelor dobanzilor practicate de bancile comerciale fatd de clientii nebancari — atat la depozite,
cat si la credite — la pozitia functionala fireasca in raport cu rata dobanzii de politicd monetara.
Masurile au fost: o noud reducere cu 0,5 puncte procentuale a ratei dobanzii de politica
monetard, pana la nivelul de 9 lasutd pe an; reducerea ratei rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei ale institutiilor de credit la nivelul de 15 la suta (de la 18 la sutd) si a
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celei aplicabile pasivelor in valutd la nivelul de 35 la sutd (fata de 40 la sutd), ambele pentru
scadentele reziduale de sub doi ani, incepand cu perioada de aplicare 24 iulie-23 august 2009.

Perspectivele inflatiei

La sfarsitul trimestrului II al anului 2009, rata anuala a inflatiei s-a situat cu 0,5 puncte
procentuale sub nivelul prognozat in Raportul asupra inflatiei din luna mai. Severitatea peste
asteptari a contractiei activitatii economice in trimestrul I si anticipdrile nefavorabile pentru
trimestrul Il sugereaza 1nsd acumularea unui deficit de cerere substantial. Perioada de timp
necesara intensificarii efectelor dezinflationiste ale acestuia reprezintd o importantd sursa de
incertitudine cu privire la perspectivele inflatiei.

In prima parte a trimestrului II a continuat evolutia descendentd a deficitului de cont curent.
Corectia inevitabila a dezechilibrului extern, inceputa in trimestrul IV 2008, a fost augmentata
de impactul penuriei resurselor de finantare externe, declansata de criza globala. Viteza cu care
se produce aceasta corectie ridicd problema unei posibile ajustiri excesive a economiei
nationale, reflectata in declinul abrupt al importurilor pe seama contractiei cererii interne, chiar
dacd este probabil ca cea mai mare parte a corectiei deficitului extern sa fi avut loc in prima
parte a anului curent.

Pe de o parte, ajustarea substantiala a dezechilibrului extern a contribuit, prin reducerea uneia
dintre principalele vulnerabilititi ale economiei romanesti, la tendinta recenta de temperare a
volatilitatii cursului de schimb al monedei nationale, atenudnd importanta acestuia ca sursd de
presiuni inflationiste pe parcursul intervalului de prognoza. Pe de alta parte, in timp ce sectorul
public a mentinut un deficit semnificativ, ajustarea externda a fost suportati preponderent de
sectorul privat al economiei. La aceasta au contribuit atat contractia cererii de consum, cat si
declinul investitiilor, evolutie coroborata cu reducerea abrupta a importurilor de capital. Este de
asteptat ca aceste efecte sd contribuie la reducerea temporara a ratei de crestere a PIB potential,
proces ce urmeaza a fi inversat treptat, pe masura epuizarii efectelor contractioniste ale crizei
globale.

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a inflatiei IPC la sfarsitul anului 2009
la nivelul de 4,3 la sutd, cu 0,1 puncte procentuale sub cel prognozat in Raportul asupra inflatiei din
luna mai 2009. Pentru sfarsitul anului 2010 se prevede reducerea ratei inflatiei la 2,6 la suta,
nivel situat atat sub cel al tintei centrale (3,5 la sutd), cat si sub valoarea prognozata anterior
(2,8 la suta).

Previziuni privind evolutia inflatiei
variatie anuald (%)

‘ Tinte de inflatie

T s e e e e e e e (dec./dec.) - -------
2009: 3,5%
6 2010: 3,5%

2009 2010 2011
v I I 111 v I I 111 v I II

rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioada) interval de variatie — - - — tinta anuald de inflatie

Nota: Latimea intervalului de variatie este de =1 punct procentual
Sursa: INS, calcule BNR
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Desi prognoza inflatiei IPC pentru anul 2009 se abate doar marginal de la cea din luna mai, in
scenariul curent sunt reevaluate contributiile relative ale factorilor de influentd asupra indicelui
agregat al preturilor. Dinamicile proiectate ale preturilor volatile (ale combustibililor si ale unor
marfuri alimentare) si ale preturilor administrate exercitd o influenta favorabila comparativ cu
prognoza precedentd. Acest efect este contrabalansat de o reducere mai lentd decat cea
prevazuta anterior a inflatiei CORE2 pana la sfarsitul anului 2009, in pofida unui deficit de
cerere semnificativ mai accentuat. Unul dintre factorii anticipati de franare a dezinflatiei il
constituie mentinerea in prima parte a intervalului de prognoza a tendintei manifestate pana in
prezent de inflatia de bazd de a reactiona intr-o masurd atenuatd si cu intarziere la declinul
cererii agregate. In plus, proiectia curentd inglobeazi ipoteza unui efect nefavorabil mai
accentuat al majorarii programate a accizelor pentru produsele din tutun, transmisa atat direct
asupra nivelurilor preturilor, cat si indirect, prin intermediul asteptarilor inflationiste.

Pentru anul 2010, proiectia prevede accelerarea dezinflatiei, sustinutd in principal de
acumularea presiunilor deficitului de cerere si de consolidarea treptatd a tendintei descendente a
anticipatiilor privind inflatia. Revizuirea in jos cu 0,2 puncte procentuale a prognozei ratei
inflatiei IPC se datoreaza si scenariilor mai favorabile privind dinamicile preturilor administrate
si ale celor ale combustibililor.

Similar proiectiei din luna mai, prognoza curentd prevede reintrarea ratei inflatiei in intervalul
de variatie din jurul tintei centrale in ultimul trimestru al anului 2009. BNR va continua
calibrarea ansamblului conditiilor monetare reale in scopul mentinerii ratei inflatiei in
coordonatele proiectate, urmarind in acelasi timp crearea conditiilor necesare pentru
revitalizarea sustenabild a procesului de creditare a economiei. Atingerea acestor obiective
intr-o manierd durabila este conditionata de lipsa unor ample socuri externe adverse si de
cooperarea adecvati a celorlalte politici macroeconomice cu politica monetara.

Balanta generald a riscurilor de abatere a ratei inflatiei de la traiectoria proiectatd in scenariul de
baza al prognozei actuale apare a fi relativ echilibratd. Cele mai relevante riscuri sunt generate
de incertitudinea cu privire la evolutia in continuare a crizei economice globale. Manifestarea
efectelor acesteia cu intensitate diferitd de cea presupusda in scenariul de bazad poate genera
deviatii de la traiectoriile proiectate, atat ale inflatiei, cat si ale cresterii economice. A4 priori,
distributia deviatiilor in ambele sensuri este perceputa a fi simetrica.

Riscul unor evolutii nefavorabile ale ambelor variabile creste insd in lipsa unui set de politici
macroeconomice coerent si consecvent in timp. Spre exemplu, o eventuala relaxare excesiva a
politicii fiscale in conditii de penurie a resurselor de finantare poate avea drept consecinta
perturbarea ajustarii ordonate a dezechilibrului extern si/sau evictiunea sectorului privat. In
special in situatia in care cheltuielile bugetare suplimentare nu ar fi destinate cu prioritate
investitiilor ci cheltuielilor curente (cu precadere celor de personal), potentialul de stimulare a
economiei ar fi epuizat rapid, facand loc presiunilor inflationiste pe termen scurt si intarziind,
cel putin temporar, reluarea cresterii economice. Aceste riscuri pot fi substantial reduse cu
conditia mentinerii politicilor macroeconomice in coordonatele stabilite in contextul
aranjamentului multilateral de finantare externa incheiat cu Fondul Monetar International,
Uniunea Europeana si alte institutii financiare internationale.

Alte riscuri la adresa inflatiei sunt generate de rigiditati structurale care persista pe unele
segmente ale pietei fortei de munci, ale pietelor bunurilor si serviciilor si ale cheltuielilor
bugetare. O inertie a costurilor cu salariile si a preturilor mai mare decat cea presupusa in
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scenariul de baza al proiectiei ar putea sa intarzie atat reducerea inflatiei, cat si redresarea
activitatii economice.

In raport cu ipotezele inglobate in scenariul de bazi, riscurile legate de evolutiile preturilor
petrolului si ale altor materii prime, ale preturilor administrate si ale celor volatile ale marfurilor
alimentare sunt apreciate a fi relativ simetric distribuite in jurul traiectoriei proiectate a inflatiei
IPC.

Decizia de politicd monetard

Avand in vedere perspectiva continuarii atenudrii presiunilor inflationiste pe termen mediu, in
conditiile cresterii severitatii declinului economiei romanesti in cursul anului 2009, Consiliul de
administratie al BNR a decis in sedinta din 4 august 2009 reducerea cu 0,5 puncte procentuale a
ratei dobanzii de politica monetard, pana la nivelul de 8,5 la sutd. Totodata, pentru a creste
eficacitatea gestionarii de catre banca centrald a conditiilor lichiditatii de pe piata monetara si,
implicit, a influentei exercitate de instrumentele de politica monetard asupra ratelor dobanzilor
pe termen scurt de pe aceastd piatd, Consiliul de administratie al BNR a hotarat scaderea
scadentei operatiunilor repo efectuate prin licitatie de la o luna la o sdptaimana. In acelasi timp,
s-a decis reducerea de la 35 la suté la 30 la sutd a ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor 1n valutd cu scadenta reziduala mai mica de doi ani ale institutiilor de credit, Incepand
cu perioada de aplicare 24 august - 23 septembrie 2009; masura are ca scop imbunitatirea
conditiilor lichiditatii in valutd si continuarea armonizarii mecanismului rezervelor minime
obligatorii cu standardele in materie ale BCE. In acest context, Consiliul de administratie al
BNR a reiterat faptul ca implementarea unui ansamblu echilibrat de politici macroeconomice,
precum si accelerarea reformelor structurale sunt esentiale pentru consolidarea si continuarea pe
termen mediu si lung a dezinflatiei si pentru reluarea cat mai rapidd si pe baze sustenabile a
cresterii economice.
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Evolutia inflatiei
variatie anuald (%)
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Nota: Latimea intervalului de variatie
este de £1 punct procentual
Sursa: INS, calcule BNR

Rata inflatiei, preturile administrate
si preturile volatile

variatie anuald (%)

e [PC - total
—-+— preturi administrate
—o— preturi volatile*

2008
*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua,
combustibili

Sursa: INS, calcule BNR

II. EVOLUTIA INFLATIEI

Conform asteptarilor, in trimestrul Il 2009, rata anuald a inflatiei
si-a reluat tendinta descendentd, cobordnd cu 0,85 puncte procen-
tuale fata de finele intervalului precedent, pand la 5,86 la sutd.
Determinante pentru aceastd evolutie au fost stabilizarea traiec-
toriei cursului de schimb si reducerea cererii de consum, pe fondul
deterioradrii situatiei financiare actuale a populatiei si al perspec-
tivelor incerte privind fluxul viitor de venituri disponibile. Un efect
contrar a exercitat aplicarea primei etape de majorare a accizelor
la produse din tutun, contributia acestei grupe de marfuri la rata
inflatiei ajungdnd la circa 1,2 puncte procentuale. Elimindnd
efectul modificdrilor intervenite in regimul accizelor, decelerarea
consemnatd de masura CORE?2 ajustat (-1,4 puncte procentuale) a
depasit-o sensibil pe cea corespunzdtoare indicelui general al
preturilor de consum,; temperarea volatilitatii cursului de schimb
al leului si atenuarea inclinatiei cdtre consum au constituit §i in
acest caz principalii factori de sustinere, o influentd favorabild
fiind totusi atribuitd si temperdrii anticipatiilor inflationiste.

Dupi inversarea temporard de tendintd din intervalul anterior, in
trimestrul II 2009 preturile volatile au redevenit componenta cu cea
mai consistentd decelerare a dinamicii anuale (-1,9 puncte procen-
tuale). In cadrul grupei, principala contributie s-a datorat preturilor
combustibililor, a caror medie lunard de crestere s-a injumatatit
comparativ cu primele trei luni ale anului, in conditiile in care
contractia severa a cererii' si aprecierea monedei nationale fata de
dolarul SUA® au diminuat efectul contrar al accentudrii curbei
ascendente a cotatiilor petrolului pe piata internationald’. In acelasi
sens au actionat produsele alimentare cu preturi volatile, insa
pierderea de ritm a avut o amplitudine mult mai redusa, scaderea
preturilor fructelor sub nivelul din perioada corespunzitoare a
anului anterior nefiind insotitd de miscdri similare ale celorlalte
doua componente — stagnare pe segmentul legumelor, efect de baza
nefavorabil in cazul preturilor oualor.

Similar ultimelor doud trimestre, variatia consemnatd de ritmul
anual al preturilor administrate a fost nesemnificativa (-0,1 puncte
procentuale, pana la 7,7 la sutd in luna iunie). Sensul de evolutie a

Rata anuald de crestere a volumului cifrei de afaceri pentru comertul cu ama-
nuntul de carburanti auto a coborat in luna mai la -25,6 la suta, de la -16,5 la suta
in luna martie 2009.

2 cu 9.4 1a suta in iunie fata de martie 2009.

Rata lunara de crestere a cotatiilor Europe Brent Spot (fob) s-a majorat de la
5,2 la sutd in trimestrul I 2009 la 13,8 la sutd in perioada analizata (sursa: AIE,
calcule BNR).
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II. Evolutia inflatiei

fost imprimat de grupa ,,energie”, prin reducerea tarifelor gazelor
naturale (cu aproximativ 3,5 la sutd in lunile aprilie-mai), preturile
pentru energie electrica si termica raméanand constante pe parcursul
intregului trimestru. Celelalte elemente au inregistrat, in general,
accelerari de dinamicd — minore in cazul telefoniei fixe (in core-
latie cu volatilitatea mai scazutd a cursului de schimb), mai
importante in cazul medicamentelor, al serviciilor comunale si al
transportului urban cu metroul.

O evolutie singulara in cadrul trimestrului II a prezentat grupa pro-
duselor din tutun, care s-a detasat intre componentele IPC ca sursa
semnificativd de presiune inflationistd — ritmul anual de crestere
s-a apropiat in luna iunie de 26 la sutd, cu 7 puncte procentuale
peste cel atins la sfarsitul trimestrului precedent. Si de aceasta data,
explicatia consta in modificarile intervenite la nivelul accizelor,
prin implementarea primei dintre cele doud etape de majorare
anuntate pentru acest an (cu cate 7 euro/1000 tigarete in lunile
aprilie si septembrie). Impactul exercitat de aceastd masura asupra
inflatiei din perioada analizata a fost considerabil, in pofida majo-
rarii consistente operate n avans de producatori in vederea ate-
nudrii socului de la momentul intrarii in vigoare.

Avand in vedere persistenta distorsiunilor de semnal generate de
aceastd masurd fiscald, relevantd pentru analiza inflatiei de baza
ramane masura ajustata a CORE2, a cérei traiectorie descendentd s-a
accentuat vizibil pe parcursul trimestrului analizat (de la 6,2 la suta
in martie la 4,8 la sutd in iunie, dupd un progres marginal in
primele trei luni ale anului). Grupa marfurilor alimentare (cu ex-
ceptia celor cu preturi volatile) a reprezentat si de aceastd data
principala sursa de dezinflatie, ritmul anual de crestere atins in luna
iunie situdndu-se cu 2,6 puncte procentuale sub cel din martie.
Dinamici anuale 1n scddere s-au observat la majoritatea bunurilor
alimentare de baza, pe de o parte datorita prelungirii efectului
pozitiv al recoltei vegetale abundente din anul anterior (produse de
mordrit i panificatie, dar mai ales ulei comestibil), iar pe de altd
parte, ca reactie la sldbirea cererii de consum (carne, lapte si
derivate). Acest ultim determinant explicd de altfel si evolutia
preturilor serviciilor libere (reducere de 0,8 puncte procentuale a
ratei anuale de crestere), influenta cursului de schimb — element
fatd de care acest segment manifestd, in general, o senzitivitate
sporitd — putand fi considerata relativ modesta.

Prin contrast, preturile bunurilor nealimentare incluse in CORE2
ajustat se dovedesc mai rigide, dinamica anuala a acestora
ramanand la un nivel similar celui finregistrat la sfarsitul
trimestrului I, in pofida comprimarii progresive a cererii de
consum. O posibila motivatie constd in reticenta producdtorilor

Preturi administrate versus preturi libere

variatie anuald (%), sfarsitul perioadei

2008 2009
Il 11| v | II
Rata inflatiei 8,61 7,30 6,30 6,71 5,86
Preturi administrate* 537 17,67 7,38 7,78 17,70
1. Marfuri
nealimentare*: 2,79 8,31 7,600 7,64 7,00
energie electrica 0,00 4,51 4,517 4,76 4,76
energie termica 6,04 6,04 10,10{11,95 11,77
gaze naturale 12,39 26,47 22,01:12,53 8,64
medicamente -3,49 -1,51 -2,50} 4,56 5,61
2. Servicii*, din care: 10,36 5,81 6,73} 7,93 9,09
apa, canal,
salubritate 11,15 12,58 12,55:12,79 14,66
telefonie fixa 13,25 -0,34 2,08 5,73 5,92
transport de calatori
pe calea ferata 8,15 0,00 0,00; 0,00 0,00
transport urban
(de calatori) 9,12 9,10 8,15f 7,99 8,77
Preturi libere (CORE1) 945 7,07 5,92 6,40 5,33
CORE2** 8,06 6,91 6,69, 6,90 6,08
CORE2 exclusiv tutun
si bauturi alcoolice 7,95 6,74 6,29, 6,16 4,79
tutun si bauturi alcoolice 9,19 8,65 11,04:14,95 20,11

*) calcule BNR; **) COREL - preturi volatile
Sursa: INS, calcule BNR

[N O . =)

co

Inflatia totala si inflatia de baza
(CORE)

variatie anuala (%)

| ==——1PC (total)

e

| —>—COREI (IPC — preturi administrate)
— CORE2 (COREI — preturi volatile*)
—a— CORE2 ajustat**

AMI T ASONDI
2008
*) produse cu preturi volatile: legume, fructe, oua,

mbustibili

2009

M

A M

**) se elimina grupele: tutun si bauturi alcoolice

Sursa: INS, calcule BNR

I
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1I. Evolutia inflatiei

Componentele CORE2 ajustat

variatie anuald (%)

—— CORE2 ajustat

o S —+— marfuri alimentare
—»— marfuri nealimentare
—2— servicii
0 — T T T—T—T—T—
AMI T ASONDTIFMAMI

2008 2009
Sursa: INS, calcule BNR

Asteptirile inflationiste ale operatorilor
si consumatorilor
soldul opiniilor (%), estimari pe 3 luni

2008 2009
—— industria prelucritoare

comert
—o— servicii
—»— consumatori

Sursa: DG ECFIN

autohtoni de a opera reduceri de preturi in conditiile in care
ajustarea costurilor cu forta de muncd la restrangerea volumului
activitatii este incompletd in unele sectoare, iar dificultitile de
finantare sunt in continuare invocate ca factor de limitare a
productiei. In plus, ponderea substantiald a importurilor accentueaza
relevanta cursului de schimb pentru evolutia preturilor acestei
categorii de marfuri, ceea ce ar oferi o explicatie pentru rezistenta
la scadere manifestatd in intervalul analizat.

Odata cu depasirea socului indus de deprecierea rapida a monedei
nationale in prima lund a anului §i cu extinderea efectelor crizei
internationale asupra economiei romanesti, s-a remarcat o tendinta
generalizatd de atenuare a anticipatiilor inflationiste n randul ope-
ratorilor economici din industrie, comert, servicii, dar si al consu-
matorilor, ceea ce a furnizat un suport suplimentar dezinflatiei Inre-
gistrate pe parcursul trimestrului II; in cazul operatorilor bancari,
schimbarea de perspectivd a devenit vizibilda abia spre sfarsitul
intervalului.

Intensificarea presiunilor concurentiale in contextul restrangerii
cererii de consum, deopotriva pe plan intern si extern, s-a regasit in
temperarea dinamicii anuale a preturilor produselor comercializa-
bile cu 0,8 puncte procentuale, pana la 4,7 la suta (iunie fata de
martie 2009); miscarea a fost sensibil atenuatd de segmentul pro-
duselor din tutun, afectat de majorarea accizei. In conditiile in care
influenta cererii in declin a fost dublata de scaderea tarifului gaze-
lor naturale, franarea ritmului anual de crestere a fost mai pronun-
tatd in cazul preturilor produselor necomercializabile (-1,1 puncte
procentuale, pana la 7,9 la sutd), astfel incat decalajul fata de grupa
produselor comercializabile s-a diminuat comparativ cu finele
trimestrului 1 2009.

Tendinta de scadere vizibila la nivelul criteriului de convergenta
nominala referitor la inflatie* incepand cu trimestrul IV 2008 s-a
accentuat pe parcursul intervalului analizat, pe fondul adancirii
recesiunii in statele vest-europene. In conditiile unei persistente
ridicate a inflatiei, in cazul Romaniei reducerea inregistrata de
media anuala a IAPC a fost de mai mica amplitudine, astfel incat
ecartul fatd de criteriu a continuat sd se largeasca (de la 4 puncte
procentuale in martie 2009 la 4,4 puncte procentuale in iunie).
Comparatia cu media UE-27 relevd o evolutie similard a decala-
jului, nivelul consemnat la sfarsitul trimestrului II (4,6 puncte
procentuale) fiind si in acest caz superior celui din martie cu
0,2 puncte procentuale.

1,5 puncte procentuale peste media celor mai performante trei state membre
ale UE din punct de vedere al stabilitatii preturilor (evaluate pe baza ratei medii
anuale a IAPC).
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II. Evolutia inflatiei

In luna iunie 2009, rata anuala efectiva a inflatiei a fost inferioara
cu 0,5 puncte procentuale proiectiei prezentate in Raportul asupra
inflatiei din luna mai. Atingerea unor ritmuri anuale de crestere
mai mici decat cele prognozate a avut loc atat in cazul preturilor
volatile si administrate, cat si in cel al masurii CORE2 ajustat.
Explicatiile rezida in: (i) coborarea cursului de schimb sub nivelul
estimat de 4,3 RON/EUR; (ii) decizia de reducere a pretului
gazelor naturale, anuntatda ulterior realizdrii prognozei;
(iil) supraestimarea cresterilor de preturi in cazul marfurilor
alimentare, atat la componenta cu preturi volatile (exogena), cat si
la cea inclusd in CORE2 (endogena).

Preturile bunurilor comercializabile
si necomercializabile

variatie anuala (%)

= comercializabile

—o— necomercializabile

0 \
AMIIASONDTIFMAMI

2008 2009
Sursa: Eurostat, calcule BNR

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2009

15



Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

20 7puncleprocenruale procentei 20
16 - r16
12 4 12

8 1 r8

4 A r4

0 7 0
-4 4 . r-4
-8 1 r-8
-12 ~ r-12
-16 - --16

2008
I 11 111 v I

consum final total
formarea bruta de capital
BHHE export net

PIB (scala din dreapta)
Sursa: INS, calcule BNR

Consumul final efectiv

variatie anuala (%)

consum final total

A0 consumul populatiei .
——— consumul administratiei publice
A5 -
2008 2009
I 11 11 v I
Sursa: INS

Comertul cu aménuntul cu bunuri

de uz curent*
ritmuri anuale cumulate, %

*) volumul cifrei de afaceri pentru comertul cu
aminuntul cu alimente, bauturi, tutun, medicamente
si cosmetice, confectii si incaltaminte, carburanti,
comert prin case de comenzi §i internet.

Sursa: INS, calcule BNR

II. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta’

Mentinerea traiectoriei descendente a cererii pe plan intern si
international a generat in trimestrul I 2009, pentru prima oara din
anul 2000, o scadere a PIB real, restrangerea activitatii fiind
vizibila la nivelul tuturor sectoarelor economice. Declinul inre-
gistrat (-6,2 la sutd) a fost mai sever decat cel anticipat in proiectia
benchmark formulata in luna martie (-1,5 la sutd).

1.1. Cererea

Analiza componentelor cererii agregate relevd un comportament
asemanator celui manifestat in trimestrul IV 2008, scddereca
absorbtiei interne fiind partial contrabalansata de contributia pozi-
tiva a exportului net.

1.1.1. Cererea de consum

Consumul final a consemnat o noud reducere de volum
(cu 9,1 la sutd), evolutia datorandu-se in exclusivitate, similar
intervalului precedent, componentei private; consumul guverna-
mental si-a pastrat traiectoria crescatoare.

Cererea de consum a populatiei

Comparativ cu ultimele trei luni ale anului anterior, consumul final
al populatiei si-a accelerat de circa trei ori declinul, pana la
-10,5 la suta, principalul segment responsabil fiind achizitiile de
bunuri si servicii din reteaua comerciala (-13,4 la sutd), pe fondul
diminuarii resurselor financiare ale populatiei si al inrdutatirii in
continuare a expectatiilor privind situatia economica si financiara.

Vanzarile de bunuri de folosintda indelungata, categoria cel mai
puternic afectatd dar cu reprezentativitate redusda in cosul de
consum, si-au accentuat trendul descrescitor, comprimarea
volumului cifrei de afaceri pe acest segment comercial fiind in
trimestrul I 2009 de aproximativ 30 la suta.

Si achizitiile de bunuri de uz curent s-au redus ca volum (cu
peste 3 la sutd), insd evolutia s-a datorat in esentd contractiei severe
a vanzarilor de carburanti, in corelatie cu restrangerea comertului
auto si cu ajustarea comportamentului de consum al populatiei.
Pentru celelalte produse de uz curent (alimente, tutun, medica-
mente, cosmetice, confectii si Incaltaminte), volumul cumparérilor

In absenta unei mentiuni exprese, in aceastd sectiune ritmurile de crestere
exprima variatii anuale de volum.
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

si-a mentinut panta ascendentd, accelerandu-si chiar dinamica in
termeni anuali comparativ cu trimestrul IV 2008 (ritmul cumulat
de crestere a fost de aproape 4 la sutd). Desi in cazul acestor
produse rezilienta consumului este datoratd, ntr-o anumita masura,
reorientdrii consumatorilor catre produse mai putin sofisticate,
avantajoase ca pret, dinamizarea achizitiilor, coroborata cu
reprezentativitatea net superioara in cosul de consum a bunurilor
de uz curent, cu exceptia carburantilor (aproape 60 la sutd), estom-
peazd semnificativ influenta favorabilda asupra IPC pe care o
sugerase initial restrangerea consumului final al populatiei.

Contributii suplimentare la scaderea consumului final privat, dar de
amplitudine mai redusa, au revenit segmentelor ,,autoconsum §i
achizitii de pe piata taraneascad” si ,,alte consumuri” (in cadrul celei
de-a doua pozitii, ponderea cea mai mare este detinuta de industria
casnicd). Avand in vedere corelatia puternicd dintre aceste
categorii si rezultatele productiei agricole, reducerile de volum
inregistrate in trimestrul I (cu 12 la suta si respectiv 3,9 la sutd) pot

fi explicate prin evolutia nefavorabila a productiei animale.

Din punctul de vedere al canalelor de finantare a consumului
populatiei, statisticile disponibile pun in evidentd mentinerea tra-
iectoriei descendente pentru toate sursele — atat proprii, cat si
atrase. Astfel, comparativ cu trimestrul IV 2008, venitul disponibil
al populatiei® si-a redus la mai putin de jumitate ritmul de crestere
(péna la +7,1 la suta). Dupa cum era de asteptat, cele mai puternice
ajustdri s-au inregistrat nsa in cazul surselor imprumutate.

(i) Pe fondul persistentei conditiilor adverse de creditare (sugerate
de cresterea ratelor dobanzii si de deprecierea accelerata a
monedei nationale), dar si al incertitudinii cu privire la redre-
sarea situatiei economice si financiare, imprumuturile bancare
contractate de populatie pentru consum s-au redus semnifi-
cativ, evolutie relevatd de accelerarea traiectoriei descresca-
toare a volumului creditelor noi acordate in trimestrul I (pana
la -77 la suta in termeni anuali, comparativ cu -52 la sutd in
trimestrul IV 2008).

(i) Activitatea de finantare in sistem /easing, in cadrul careia
componenta auto detine pozitia dominantd, a consemnat o
scadere drastica, primele estimari indicand reducerea valorii
contractelor incheiate in primele 3 luni ale acestui an la un
sfert din nivelul trimestrului I 2008.

® Venitul disponibil al populatiei este aproximat prin suma dintre veniturile din

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

Consumul final al populatiei
pe elemente de cheltuieli

contributii anuale (puncte procentuale)
16

12 1+
o |
4 9[-

N -

2008
I 11 I v I
E==1 cumparari de marfuri si servicii
T autoconsum si achizitii de pe piata taraneasca
servicii individuale ale adm. publice si private
[T alte consumuri (ind. casnica, econ. ascunsa etc.)

Sursa: INS, calcule BNR

Consumul populatiei
si principalele surse de finantare

variatie anuald
reald (%)

variatie anuald
reald (%)

5 - 80
20 - 60
15

- 40

10

5 - 20

0 -0
-5 - 20
-10

- -40
-15
20 - -60
225 - -80

I 11 111 v I apr.-

mai

cheltuieli cu achizitii de marfuri si servicii*
—o— venit disponibil

—+— credite pentru consum nou acordate

(scala din dreapta)

*) pentru apr.-mai 2009 s-a utilizat volumul cifrei de
afaceri in comert si servicii de piata

Sursa: INS, calcule BNR
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

La restrangerea cererii de consum a contribuit, de asemenea,
accentuarea inclinatiei spre economisire, volumul depozitelor la
termen nou constituite in trimestrul I majorandu-se de peste doua
ori fatd de perioada corespunzdtoare a anului precedent. Desi evo-
lutia nu este in intregime sustinuta de sume noi, ci reflectd in buna
masurd o migcare de substitutie intre plasamentele in conturi
curente cu dobanzi competitive si cele la termen in contextul imbu-
natatirii ofertei bancilor pe acest ultim segment, aceasta constituie
un indiciu al disponibilitatii crescute a populatiei de a imobiliza
resurse pe termen mai indelungat si, prin urmare, al diminudrii
apetitului pentru consum.

Din perspectiva pietelor de provenienta, slabirea cererii de consum
a afectat mai ales segmentul intern, ritmurile de crestere aferente
volumului cifrei de afaceri pentru productia destinata pietei interne
coborand la valori consistent negative atat in cazul bunurilor de uz
curent (-16,5 la suta), cat si in cel al bunurilor de folosintd indelun-
gatd, cu exceptia autovehiculelor (-37,8 la sutd). Prin contrast,
volumul fizic’ al importurilor de bunuri de uz curent a stagnat
comparativ cu primele trei luni ale anului 2008, iar cel al importu-
rilor de produse durabile a consemnat scaderi mai lente decat cum-
pararile de bunuri similare de fabricatie romaneascad (reduceri de
cel mult 25 la sutd). In ceea ce priveste achizitiile de autovehicule,
inclinatia catre consum a populatiei s-a ajustat puternic pe ambele
piete (-35,4 la sutd la intern, respectiv -70,7 la suta la import).

Cererea de consum guvernamental

Consumul final guvernamental s-a majorat cu 4 la sutd, in corelatie
cu traiectoria numarului de salariati din sectorul administratiei
publice.

Evolutii bugetare

Mentinerea la un nivel neasteptat de inalt a ritmului anual de
crestere a consumului efectiv al administratiei publice a reflectat,
cel putin partial, deteriorarea severa a executiei bugetare in trimes-
trul T 2009, comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent,
valoarea negativa a soldului bugetului general consolidat crescand
la finele perioadei la 7 925 milioane lei (echivalent cu 1,5 la suta
din PIB), fata de un deficit de 53,8 milioane lei consemnat la
sfarsitul lunii martie 2008®. Balanta primari s-a soldat de asemenea

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

¥ Datele aferente trimestrului I 2008 au fost recalculate de Ministerul Finantelor

Publice pentru a asigura comparabilitatea cu cele din 2009.
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

cu un deficit de 1,26 la sutd din PIB, situatia fiind diametral opusa
celei din perioada similard a anului anterior, cand bugetul general
consolidat a consemnat un excedent primar de 0,12 la suta din PIB.
In contextul puternicei contractii a activitatii economice, compo-
nentele majore ale bugetului general consolidat s-au caracterizat
prin evolutii divergente: in timp ce ponderea in PIB a veniturilor
s-a diminuat cu 0,83 puncte procentuale fatd de primul trimestru al
anului trecut, cea a cheltuielilor a crescut cu 0,65 puncte procentuale.

In termeni absoluti, veniturile bugetare totale si-au amplificat usor
dinamica negativd comparativ cu ultimul trimestru al anului 2008
(-11,5 la suta’, fata de -10,3 la sutd'®). Evolutia s-a datorat in prin-
cipal diminudrii incasarilor din TVA (-22,1 la sutd), careia i s-a
adaugat reducerea veniturilor din impozitul pe profit (-19,1 la sutd)
si a veniturilor nefiscale (-15,5 la sutd). Aceste influente au fost
partial compensate de efectul majorarii veniturilor din impozitul pe
salarii §i venit (11,4 la sutd), produsa pe fondul continuarii sporirii
— desi mai lente — a bazei de impozitare.

Ritmul de crestere a cheltuielilor bugetare s-a majorat insa la 6,8 la
sutda (fatd de 0,8 la sutd in trimestrul anterior), in principal pe
seama dinamizarii cheltuielilor primare (5,7 la sutd, comparativ cu
0,7 la suta in trimestrul IV 2008). La aceasta au contribuit in
primul rand cresterea sumelor destinate asistentei sociale (13,6 la
sutd) si a celor cu personalul (7,8 la sutd); este de asteptat ca
presiunea din partea cheltuielilor cu asistenta sociald sa se
amplifice in lunile urméatoare, ca urmare a influentei exercitate de
majorarea in termeni nominali a punctului de pensie cu
aproximativ 3 la suti'', de introducerea pensiei sociale minime
garantate incepand cu luna aprilie'” precum si de cresterea veni-
tului minim garantat incepand din iulie"*. In schimb, cheltuielile de
capital au continuat sa inregistreze o dinamicd negativa, a carei
amplitudine a fost 1nsad inferioard celei consemnate in ultimul
trimestru al anului 2008.

In absenta altor precizdri, variatiile procentuale se referd la ritmul anual de
crestere exprimat in termeni reali.

' Ca urmare a lipsei de date comparabile pentru trimestrul IV 2007, ritmul de
variatie a componentelor bugetului general consolidat pentru trimestrul IV 2008 a
fost calculat pe baza unei serii de date istorice construite rezidual pornind de la
date furnizate de MFP pentru executiile bugetare comparabile la finele lunilor
septembrie si decembrie 2007 si 2008.

""" Conform Legii nr. 19 din 26.02.2009 a bugetului asigurarilor sociale de stat pe
anul 2009.

12 Conform Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 6 din 18.02.2009 privind
instituirea pensiei sociale minime garantate.

" Conform Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 57 din 27.05.2009 pentru
modificarea Legii nr. 416/2001 privind venitul minim garantat.
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Rata de investire
si rata de economisire

procente
50 7 ) o
45 L T rata de investire interna
40 + . rata de economisire interna
35 -t e e e e e
30 4 - - - <L — - — - — -

Nota: Rata de investire interna este calculata ca raport
intre formarea bruta de capital si PIB, iar rata de
economisire internd este calculata ca diferentd intre
PIB si consum final, raportata la PIB.

Sursa: INS, calcule BNR

Investitii realizate

variatie anuala (%)
Anii I 1 I IV

Total 2008 34,3 302 232 23
2009 0,3

- lucrari 2008 32,5 348 278 73

de constructii noi 2009 9,2

- utilaje 2008 34,7 239 144 3,6
2009 -11,3

- alte cheltuieli* 2008 46,7 499 363 -21,1
2009 23,9

*) plantatii de vii, pomi, impaduriri, cumparan de
animale, servicii legate de transferul de proprietate asupra
mijloacelor fixe existente si terenurilor preluate cu plata
de la alte unitati sau de la populatie

Sursa: INS

Pe 13 mai 2009, Comisia Europeana a publicat raportul prin care a
fost initiatd procedura de deficit excesiv pentru Romania, cores-
punzétoare executiei bugetare din 2008; principalele cauze ale de-
pasirii valorii de referintd a deficitului bugetar, de 3 la sutd din
PIB, subliniate in documentele CE, sunt: (i) derapajul cheltuielilor
curente — mai ales la nivelul cheltuielilor de personal si cu asistenta
sociala, (ii) programarea nerealista a veniturilor si, intr-o mai mica
masurd, (iii) diminuarea veniturilor colectate, pe fondul incetinirii
activitatii economice in ultimul trimestru al anului 2008. Totodata,
in luna iulie, Consiliul ECOFIN a adoptat decizia de deschidere a
procedurii de deficit excesiv pentru Roménia si a formulat reco-
mandarea de reducere a deficitului calculat conform standardului
SEC 95 sub pragul de 3 la suta din PIB pana in anul 2011.

1.1.2. Acumularea de capital

In trimestrul T 2009, formarea bruti de capital a scazut cu 36,7 la suta
in termeni anuali, cea mai severa contractie reala din intervalul de
10 ani pentru care sunt disponibile date de conturi nationale cu
frecventa trimestriala. Declinul a fost doar marginal atribuit
investitiilor, contributia decisivda revenind variatiei stocurilor'® —
fluxul negativ aferent acestei pozitii s-a adancit de 2,7 ori com-
parativ cu trimestrul I 2008. Desi aceastd evolutie este sustinuta,
intr-o anumita masura, de explicatii de naturd economica (de exem-
plu, scaderea stocurilor la producator ca urmare a restrangerii acti-
vitatii industriale, reticenta operatorilor comerciali de a constitui
stocuri, in conditiile reducerii consumului), nu trebuie ignorata
influenta componentei reziduale.

In ceea ce priveste formarea bruta de capital fix, dupa incetinirea
de aproape noua ori consemnatad de dinamica anuald in trimestrul
IV 2008 comparativ cu intervalul precedent, in primele trei luni din
2009 s-a produs o ugoara restrangere de volum (-0,3 la sutd). Tre-
cerea in teritoriul negativ s-a datorat inversarii semnului ratei
anuale de crestere 1n cazul a doud tipuri de cheltuieli: (i) achizitii
de utilaje, inclusiv mijloace de transport cumpdrate de companii si
institutii (-11,3 la sutd fata de +3,6 la sutd in trimestrul IV 2008);
(i1) lucrari de reparatii capitale (reducere de volum cu 6 la suta,
dupd o majorare cu peste 22 la sutd in intervalul anterior).
Traiectoria descrescatoare a fost totusi atenuata de nivelul inca
pozitiv al dinamicii lucrarilor de constructii noi (9,2 la suta),
sustinut indeosebi de segmentul rezidential.

Comprimarea cererii de investitii a fost asociatd unor ritmuri mai
scazute sau chiar negative ale principalelor surse de finantare.
In privinta canalelor interne, evolutia nefavorabila a veniturilor
proprii (sugeratd de inrautdtirea situatiei economice a companiilor

14 .. .. . . .. . A e
Potrivit metodologiei conturilor nationale, variatia stocurilor intr-o anumita
perioada se determina ca diferenta intre valoarea intrarilor §i cea a iesirilor.
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si de avansul sensibil mai lent al venitului disponibil al populatiei)
a fost dublatd de scaderi nominale de 10-11 ori ale fluxurilor
corespunzatoare creditelor pentru echipamente si investitii imobi-
liare"”, comparativ cu trimestrul I 2008. In plus, efortul bugetar in
directia acumularilor de capital s-a restrans cu 20,8 la sutd in ter-
meni reali, iar finantarea in sistem /easing a consemnat diminuari
substantiale pe toate segmentele — achizitii auto, investitii in echi-
pamente si leasing imobiliar.

Similar trimestrului precedent, intrarile de capital din strainatate'®
au avut o evolutie divergenta. Pe de o parte, fluxul aferent credi-
telor externe nete pe termen mediu si lung acordate sectorului
neguvernamental nebancar s-a redus cu aproape 11 la sutd. Pe de
alta parte, intrarile nete sub forma investitiilor straine directe ale
nerezidentilor si-au accelerat ritmul de crestere (pana la 35 la sutd),
in principal pe seama majorarii participatiilor la capital — nu trebuie
insd ignorat faptul cd, in unele cazuri, lansarea proiectelor initiale
de investitii a fost améanata, in contextul perceptiei negative si al
expectatiilor pesimiste privind climatul de afaceri intern si inter-
national.

Din perspectiva pietelor de provenientd a bunurilor de capital,
restrangerea cererii de investitii a generat accentuarea pantei
descendente asociate atdt vanzarilor de produse de fabricatie
autohtona, cat si importurilor’.

1.1.3. Cererea externa neta

Datele provizorii de conturi nationale indica restrangerea substan-
tiala a volumului tranzactiilor externe cu bunuri si servicii in
trimestrul I 2009.

In privinta livrarilor in exterior, influenta favorabila a deprecierii
accelerate a monedei nationale a fost neutralizatd de contractia
cererii principalilor parteneri externi, astfel incat dinamica expor-
turilor de bunuri si servicii a cunoscut o inversare puternica de
semn, plasandu-se in plaja valorilor negative pentru prima oara din
anul 1999 (-19,6 la sutd).

Cu toate acestea, evolutia cererii externe nete a compensat partial
declinul absorbtiei interne, contributia sa pozitiva la cresterea
anuala a PIB finregistrdnd chiar o majorare semnificativa fata de
trimestrul IV 2008 (de la 4,3 1a 9,7 puncte procentuale). Rezultatul
s-a datorat triplarii vitezei de ajustare a volumului importurilor de

15 Calcule pe baza datelor furnizate de Centrala Riscurilor Bancare, fluxul aferent
unui trimestru fiind estimat ca diferentd intre soldul la sfarsitul si cel inregistrat la
inceputul perioadei respective.

' Calcule pe baza datelor din balanta de plati; ritmuri medii pe ultimele patru
trimestre (rolling basis).

Contributia cererii externe nete
la dinamica PIB

puncte procentuale

2007

Sursa: INS, calcule BNR
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bunuri si servicii (pana la -31,4 la sutd), pe fondul diminuarii

Volumul fizic al exporturilor U .. . .. .
cererii interne, al reducerii consumului de bunuri intermediare

_contributii anuale (puncte procentuale)

20 pentru fabricarea produselor destinate exportului, dar si al evolutiei
16 1 adverse a cursului de schimb.

12 A

8 1 Diminuari ale livrarilor pe pietele externe s-au inregistrat la majo-
4 ritatea categoriilor de marfuri, contributiile cele mai importante la
0 scaderea volumului fizic al exporturilor revenind grupelor: metale
-4 A comune, combustibili, produse ale industriei chimice si materii
-8 1 textile — 1n aceste cazuri ritmurile de crestere din trimestrul I s-au

-12 - situat Intre -12,7 la suta si -44,3 la suta. Singurele grupe care si-au

2008 2009 pastrat traiectoriile ascendente, desi cu pante in vizibila atenuare,
: " i v : au fost produsele vegetale, bunurile alimentare, precum si grupa
Volumul fizic al importurilor »~dispozitive mecanice, masini, aparate si echipamente electrice”, a
contribufii anuale (puncie procentuale) cdrei crestere (cu 3,2 la sutd) a contrabalansat usoara reducere a
207 vanzarilor de mijloace de transport, asigurand astfel mentinerea la
10 1 41 la suta a ponderii produselor cu valoare adaugata ridicata in
,4,':",( # totalul exporturilor.

1o . Principalul impuls negativ asupra dinamicii importurilor a fost
generat de ajustarea cererii interne de autovehicule, volumul
20 | achizitiilor de pe pietele externe coborand in trimestrul I la mai
putin de o treime din nivelul inregistrat in anul anterior. Scéaderi

-30 -

5008 mai abrupte fatd de ultima parte a anului 2008 au fost inregistrate si
I I I v I la importurile de combustibili, metale comune si dispozitive

mecanice (cu 37-38 la suta in fiecare caz).

=2 mijloace de transport
EEEEE metale comune
== produse ale industriei chimice 1.2. Oferta
LFFLF) dispozitive mecanice; masini, aparate

si echipamente electrice .. . o .
1 combustibili Evolutii nesatisfacatoare au consemnat toate sectoarele economice
EEF alte exporturi/importuri — scadere a valorii addugate brute in industrie, servicii si agricul-

Sursa: INS, calcule BNR . I .
e et tura si decelerare de ritm in constructii.

In industrie, diminuarea cu 11,1 la sutd a valorii adaugate brute
este atribuita in principal sectorului prelucrator, in conditiile:
(i) accentuarii pantei descendente a activitatii unor ramuri impor-
tante (metalurgia, unde volumul productiei s-a redus la mai putin
de jumatate din nivelul aferent trimestrului I 2008, precum si
prelucrarea titeiului si industria usoara), ale (ii) inversarii de semn
al ritmului de crestere pentru industria alimentara, industria
chimica si farmaceutica, industria materialelor de constructii, dar si
ale (iii) mentinerii pe trend descrescator, chiar dacd mai putin
pronuntat comparativ cu trimestrul IV 2008, a volumului pro-
ductiei de echipamente electrice si de mijloace de transport rutier.

Cu toate acestea, in ultima luna a perioadei analizate se remarca
unele semnale favorabile, confirmate de rezultatele pentru lunile
aprilie si mai:
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(i) stoparea traiectoriei descendente a productiei industriei ali-
mentare, o posibild explicatie constand in faptul ca recesiunea
a afectat mai putin volumul consumului i mai mult structura
acestuia, populatia reorientandu-se catre produse mai ieftine;

(i1) revigorarea productiei mijloacelor de transport rutier, asociata
in esentd suplimentarii ofertei destinate pietei externe, datorita
interesului manifestat de o serie de tari care deruleaza
programe de reinnoire a parcurilor auto.

Dinamica anuald a valorii adaugate brute aferente serviciilor a
coborét sub zero (-4,9 la suta'’), trimestrul I marcand deteriorarea
rezultatelor in activitatea de comert si transporturi, in cea de
prestari de servicii financiare, imobiliare, inchirieri (cu 7,6 si res-
pectiv 3,8 la sutd), precum si Incetinirea cu 1,3 puncte procentuale
a cresterii pe segmentul ,alte servicii” (in principal servicii
publice).

O inversare de semn a consemnat si ritmul anual de crestere a
valorii adaugate brute din agricultura (-10,9 la sutd), asociatd
rezultatelor slabe in subsectorul zootehnic — predominant la nivelul
trimestrului 1 al fiecarui an, datd fiind dependenta productiei
vegetale de factorul climatic.

Singurul sector economic cu o contributie pozitiva la dinamica PIB
a fost cel al constructiilor, insa viteza anuala de crestere a valorii
adaugate brute din trimestrul I (4,7 la sutd) a fost net inferioara
avansului inregistrat in ultimele trei luni ale anului precedent.
Efectul favorabil al intensificarii de ritm pe segmentul ,,constructii
noi” (de la 7,3 la 9,2 la sutd) a fost contrabalansat de restrangerea
volumului lucrérilor de reparatii curente si capitale.

2. Piata muncii

In trimestrul II 2009, conditiile pe piata muncii s-au mentinut
favorabile atenudrii presiunilor inflationiste generate de evolutia
castigurilor salariale, data fiind persistenta concurentei pe loc de
muncd vacant la niveluri semnificativ mai ridicate decdt in
perioada similara a anului 2008. Totusi, comparativ cu intervalul
anterior, se remarcd o relativa redresare a cererii de fortd de
muncd, sugeratd de inversarea tendintei descendente a activitdtii
de recrutare §i de reducerea la aproape jumdtate a numdrului de
disponibilizdri colective. In schimb, oferta excedentard de forti de
muncd a continuat sa se majoreze intr-un ritm similar celui din
primele luni ale anului, probabil ca urmare a intarzierii cu care
persoanele disponibilizate reintrd pe piata muncii ca someri.
Ajustarile operate de companiile private incd din trimestrul I in

17" Calcule BNR.

Contributia componentelor

ofertei la dinamica PIB

puncte procentuale
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10 4
8 1 haon §§§ %
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=—= constructii
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BT impozite nete pe produs
—— PIB (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR
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Masuri ale cererii de forta de munci

mii persoane; medii lunare
60 T-————--- -

angajari

50 N~ - - - ——disponibilizari (curente si colective)

0 \
2007 2008
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Sursa: ANOFM, calcule BNR
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Rata somajului

procente
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rata somajului (ajustare sezoniera)

Sursa: INS, calcule BNR

privinta atdt a numadrului de salariati, cdt si a nivelului salariilor
si-au extins impactul asupra datelor statistice agregate, care au
reflectat o imbundtdtire substantiald a costurilor unitare cu forta
de muncd in industrie si o temperare a dinamicii anuale a
castigurilor salariale pe ansamblul economiei.

2.1. Forta de munca

In lunile aprilie-mai 2009, absorbtia de forta de munca a con-
semnat o revigorare comparativ cu trimestrul I, raimanand insa net
inferioara celei din perioada corespunzatoare a anului 2008.
Evolutia trimestriala pozitivd a numarului persoanelor angajate
prin intermediul ANOFM s-a datorat doar partial activitatilor
sezoniere, fiind revelatd si de datele desezonalizate, ceea ce ar
putea reprezenta un indiciu referitor la capacitatea unor firme de a
identifica oportunitati de afaceri in noul context economic, afectat
de criza internationald. De asemenea, numarul disponibilizarilor
colective a scdzut atat in cazul celor efectuate in trimestrul II, cat si
in cazul celor estimate a se concretiza in trimestrul 1.

Cu toate acestea, incertitudinile companiilor referitoare la suste-
nabilitatea tendintei de revigorare a activitatii sunt reflectate de:
(i) preferinta pentru contracte de muncéd cu duratd determinata, a
caror pondere in totalul incadrarilor din randul somerilor s-a
majorat la circa 30 la sutd (comparativ cu 19,3 la sutd in perioada
similard a anului precedent), (ii) nivelul salariilor negociate la
angajare, care, conform agentiilor private de recrutare, a scazut fata
de perioada corespunzitoare a anului anterior si (iii) schimbarea
politicilor de personal in sensul cresterii exigentei angajatorilor
si/sau al reorientdrii catre promovarea salariatilor din cadrul
companiei si mentinerea schemelor de personal in detrimentul
credrii de noi locuri de munca.

Modificarea intervenita in dinamica cererii de fortd de munca nu a
condus la intreruperea tendintei ascendente a ratei somajului
inregistrat ajustate sezonier (al carei ritm lunar de crestere s-a
mentinut la circa 0,3 puncte procentuale, ajungand la 5,9 la sutd in
mai 2009). Explicatiile constau in (i) decalajul de timp cu care
persoanele disponibilizate decid sd 1Incheie formalititile de
inregistrare ca someri si (ii) prelungirea cu trei luni a perioadei de
acordare a indemnizatiei de somaj'®, ceea a contribuit la cresterea
numarului de someri indemnizati, inclusiv prin reactivarea
drepturilor persoanelor care au fost scoase din evidentele ANOFM,
intrucat dupd expirarea perioadei de indemnizare nu s-au mai

'8 Conform Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 28/18 martie 2009.
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prezentat la sediile agentiei pentru a-si reconfirma intentia de
angajare.

Astfel, raportul dintre numarul somerilor si numarul locurilor de
muncd vacante (43:1) a ramas in lunile aprilie-mai la un nivel
apropiat celui din trimestrul 1 2009, dar de peste doud ori mai
ridicat fata de perioada similara a anului anterior. In plus, ludndu-se
in considerare si concurenta suplimentard din partea persoanelor
care, desi angajate incd, sunt in cautarea unui loc de munca mai
sigur, se poate concluziona cd s-au creat premise pentru continua-
rea tendintei de Incetinire a cresterii castigurilor salariale, cu efect
de atenuare a presiunilor inflationiste din partea cererii de consum.

2.2. Venituri

Conform anticiparilor, in perioada aprilie-mai 2009, datele statis-
tice privind castigurile salariale au reflectat in mai mare masurad
ajustarile semnalate de angajatori si agentiile de recrutare inca din
primele Iuni ale anului. Renegocierea contractelor colective de
munca 1n noul context economic, dupd expirarea, in luna martie, a
celor incheiate in 2008, dar si eliminarea distorsiunii produse de
modificarea pattern-ului anual de acordare a celui de-al treispre-
zecelea salariu in sectorul bugetar'” au contribuit la temperarea
dinamicii anuale a salariului mediu brut nominal cu 7,5 puncte
procentuale fatd de media trimestrului I 2009, pana la 9,6 la suta.
Trebuie insd mentionat cd, desi unele companii au anuntat renun-
tarea la acordarea de prime si chiar reducerea salariilor pentru evi-
tarea concedierilor, au existat domenii in care castigurile salariale
au fost majorate cu prime ocazionale (de Pasti) si cu sume din
profitul net din anul anterior (conform prevederilor stipulate in
contractele colective de munci), ceea ce a diminuat impactul masu-
rilor de limitare a majorarilor salariale.

Pe sectoare de activitate, ritmul anual de crestere a salariului brut
nominal s-a plasat intre 6 la sutd in constructii si 12,3 la sutd in
agricultura; dinamica anuala a salariilor din industrie (9,4 la sutd) a
diferit marginal de media pe economie, ritmuri inferioare fiind
inregistrate in sectorul bugetar (9 la sutd, in scadere cu 9,6 puncte
procentuale fatd de trimestrul 1 2009) si in serviciile private.

In industrie, masurile de restructurare si eficientizare a activittii au
readus dinamica productivitatii muncii in teritoriu pozitiv incepand
cu luna martie, iar temperarea cresterii anuale a salariului brut
nominal (cu 6,9 puncte procentuale in aprilie-mai 2009 fatd de
media primelor trei luni ale anului) a accelerat redresarea costurilor
unitare cu forta de munca. Astfel, indicele anual corespunzitor s-a

19 pe parcursul primelor trei luni ale anului 2009 si nu integral in luna ianuarie.
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Sursa: INS, calcule BNR
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redus la 102,7 la suta in perioada analizata, comparativ cu un nivel
mediu de 117,9 la sutd in trimestrul 1 2009. Cele mai ample ajustari
au fost realizate 1n industria prelucratoare (-16,3 puncte procen-
tuale, pana la 101,7 la sutd), contributii importante avand ramurile:
mijloace de transport rutier, prelucrarea titeiului, fabricarea
echipamentelor electrice, industria mobilei, dar si metalurgia, a
carei performantd economicd a rdmas insd pronuntat negativa.
In schimb, costuri ridicate si/sau in crestere cu forta de munca au
persistat in industria usoard, chimie si industria farmaceutica, in
conditiile in care productivitatea muncii a scazut cu 9 pana la 20 la
suta fatd de aceeasi perioadd a anului precedent, iar salariile s-au
majorat in medie cu 8 pand la 15 la suta.

Din perspectiva presiunilor pe care veniturile populatiei le pot exer-
cita asupra cererii de consum (in ipoteza nemodificarii comporta-
mentului de economisire), atenuarea acestora este reflectata de
decelerarea ritmului anual de crestere a venitului disponibil real, de
la 15,7 la sutd in trimestrul IV 2008 la 7,1 la sutd in trimestrul I
2009. Principalii factori explicativi se regdsesc in comprimarea cu
aproximativ 17 la sutd a remiterilor din straindtate si in
injumatatirea dinamicii anuale a veniturilor salariale (pand la 7,3 la
suta); ritmul aferent transferurilor sociale s-a mentinut ridicat (18,5
la sutd), pe seama cresterii numadarului beneficiarilor de
indemnizatie de somaj, a indemnizatieci medii si a valorii
asigurarilor de sanatate. In perioada aprilie-mai 2009, datele
statistice provizorii indicd accentuarea tendintelor mentionate,
venitul real disponibil ajungand sa inregistreze o scadere in termeni
anuali, ca urmare a diminuarii accelerate atat a veniturilor salariale
(prin intermediul ajustdrilor salariale operate si al reducerii
numarului de angajati), cat si a transferurilor din striinatate.

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul 1 2009, evolutia preturilor de import si a celor de
productie (industriale si agricole) releva atenuarea presiunilor
inflationiste, efectul inhibitor exercitat de deprecierea abruptda a
monedei nationale fiind temperat de relaxarea pietelor externe ale
materiilor prime, restrdngerea cererii si manifestarea unor efecte
de baza asociate maximelor istorice atinse de unele categorii de
preturi in perioada similard a anului anterior. Influenta acestor
factori se regdseste si la nivelul evolutiilor din trimestrul 11 2009,
desi contributia la dinamica preturilor s-ar putea modifica fatd de
primele trei luni ale anului. In cazul preturilor productiei agricole,
dupd trei trimestre in care pierderea de ritm anual s-a datorat
exclusiv produselor vegetale, perioada aprilie-iunie 2009 ar putea
consemna o detensionare a segmentului produselor animale indusd
in principal de restrdngerea cererii pe anumite segmente de
produse.
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3.1. Preturile de import

In trimestrul I 2009, indicele anual al valorii unitare a importurilor
a devenit pronuntat subunitar (91,7 la sutd fatd de 98,8 la sutd in
trimestrul IV 2008), dar impactul favorabil asupra preturilor
interne a fost atenuat de accentuarea tendintei de depreciere a
monedei nationale fata de euro si dolarul SUA.

Pentru majoritatea grupelor de bunuri, ritmurile anuale de crestere
a preturilor externe s-au plasat pe o pantd descendentd, principala
exceptie fiind produsele farmaceutice, in cazul carora s-a consem-
nat o inversare de tendintd comparativ cu trimestrul IV 2008 (de la
-2 la suta la +10,3 la sutd). Evolutia poate fi atribuitd miscarilor
observate la nivelul preturilor de productie pentru piata externa din
industria farmaceutica in cazul unora dintre principalii furnizori din
spatiul comunitar” si tendintei de apreciere fatd de euro mani-
festate de monedele nationale ale unor tari din afara Uniunii
Europene care livreazd Romaniei cantitdti importante de produse
farmaceutice (SUA si Elvetia).

In cazul celorlalte bunuri de consum, preturile externe au inregis-
trat decelerdari importante comparativ cu intervalele precedente,
disiparea presiunilor fiind mai evidenta la nivelul marfurilor ali-
mentare (carne, produse vegetale, uleiuri i grasimi) si al combusti-
bililor, indicii anuali ai valorii unitare aferenti acestor grupe
coborand pana la 68 la suta.

Variatii anuale pozitive au continuat sd se inregistreze in cazul
preturilor externe ale mijloacelor de transport (+4,7 la suta compa-
rativ cu perioada similard din anul anterior), in corelatie cu evolutia
preturilor de productie pentru piata externd din zona euro. Pentru
bunurile de capital 1nsa, indicii anuali ai valorii unitare si-au
accentuat sensibil panta descendentd, coborand pana la 77,5 la suta
in cazul echipamentelor electrice.

In cadrul trimestrului IT 2009 este probabil ca preturile externe si
continue traiectoria descendentd descrisa in primele luni ale anului.
Pe pietele internationale ale resurselor energetice se contureaza tot
mai pronuntat indicii de tensionare, insa efectele de baza asociate
maximelor istorice consemnate in perioada similard din anul
anterior conduc la mentinerea ritmurilor anuale puternic negative
in cazul preturilor externe pe acest segment.

20 Preturile de productie pentru piata externa in industria farmaceuticd din
Ungaria, Marea Britanie, Cehia, Polonia (tari care furnizeaza aproximativ 20 la
sutd din importurile de medicamente) au consemnat accelerari de ritm de pana la
15 puncte procentuale comparativ cu trimestrul IV 2008.
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Preturile productiei industriale
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3.2. Preturile de productie
3.2.1. Preturile productiei industriale

In trimestrul I 2009, dinamica anuala a preturilor productiei indus-
triale pentru piata internd a continuat sa se atenueze comparativ cu
intervalul anterior (-4,7 puncte procentuale, pana la 5,3 la sutd), dar
influenta dominanta a revenit bunurilor industriale cu grad redus de
prelucrare (energetice si intermediare), in directd asociere cu pretu-
rile externe ale materiilor prime si resurselor energetice.

De altfel, in cazul bunurilor de consum, variatia anuald a preturilor
de productie a consemnat o tendintd contrara, majorandu-se la
12,3 la suta (+0,2 puncte procentuale fatd de intervalul precedent).
Totusi, miscarea s-a datorat in principal reactiei producétorilor la
implementarea unor masuri administrative (majorarea accizelor la
bauturi §i tutun, ajustarea preturilor de productie la medicamente in
functie de un nivel actualizat al cursului de schimb). Presiuni in
crestere sunt evidentiate si de variatiile trimestriale, viteza de cres-
tere a preturilor productiei industriale pentru piata interna accele-
randu-se 1n intervalul analizat la 3,3 la sutd, de la 1,9 la sutd in
trimestrul IV 2008.

Comparatia in termeni trimestriali releva evolutii mai putin favo-
rabile fatd de ultima parte a anului 2008 si la nivel agregat, inceti-
nirea semnificativd a miscarii descendente (de la -1,7 la sutid la
doar -0,1 la sutd) putdnd fi asociata deprecierii abrupte a cursului
de schimb si costurilor tot mai ridicate de finantare, in conditiile in
care multi producatori se confruntd cu probleme de desfacere sau
isi recupereaza cu dificultate banii pentru produsele livrate.

Procesul dezinflationist va continua in sectorul industrial si la ni-
velul trimestrului II 2009. Sub presiunea restrangerii cererii si in
conditiile temperarii volatilitatii cursului de schimb, preturile
productiei industriale aferente comenzilor noi din industria
prelucratoare si-au accentuat panta descendentd (de la ritmuri
anuale de 11,9 la sutd in trimestrul I 2009 la 7,4 la sutd in perioada
aprilie-mai), ratele lunare coborand la valori negative.

3.2.2. Preturile productiei agricole

In trimestrul I 2009, variatia anuald negativa a preturilor productiei
agricole s-a adancit la -10,4 la sutd (comparativ cu -0,4 la sutd in
trimestrul IV 2008), traiectoria fiind in continuare impusa de
componenta vegetald (-23,5 la sutd), in special cereale si plante
tehnice. Nota discordantd au facut preturile cartofilor, care si-au
accelerat la 22 la suta ritmul de crestere fatd de aceeasi perioada a
anului anterior, scumpirea importurilor de completare (pe fondul
ofertei scazute si al deprecierii monedei nationale) permitand
producitorilor autohtoni sd majoreze preturile pentru a acoperi din
pierderile acumulate in perioada importurilor ieftine.
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Preturile de productie ale produselor animale nu si-au modificat
sensibil dinamica fatd de intervalul precedent (+21 la sutd), iar ana-
liza in structurd indicd evolutii similare si la nivelul principalelor
sortimente de carne, cu exceptia celei de ovine (in acest caz, ritmul
anual de crestere a pretului de productie a urcat la 81,6 la suta,
principalul factor determinant fiind restrangerea ofertei interne ca
urmare a orientarii tot mai pronuntate cétre piata externa).

La nivelul trimestrului II 2009 este posibil ca variatiile anuale
negative ale preturilor productiei agricole sd se accentueze in con-
ditiile 1n care tendinta va persista pe segmentul produselor vegetale
(primele informatii privind recolta din 2009 nu sunt de natura sa
sugereze presiuni, iar efectul de baza este inca foarte puternic). In
ceea ce priveste segmentul produselor animale sunt previzibile
tendinte de reorientare a consumatorilor catre sortimentele mai
ieftine de carne (carne de pasare in locul celei de vita sau porc),
care ar putea conduce la miscari favorabile de pret; suplimentar, o
influentd de acelasi sens ar putea exercita atenuarea consumului de
carne de porc pe seama efectului psihologic asociat aparitiei
primelor cazuri de contaminare cu virusul gripal AHINI 1in
Europa.

Preturile productiei agricole
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

In trimestrul II. trendul descendent al ratei dobénzii de politica
monetard a fost consolidat, banca centrald cobordnd succesiv
(in lunile mai si iunie) nivelul acesteia cu cdte 0,5 puncte procentu-
ale, pand la 9,0 la sutd pe an. Totodata, Consiliul de administratie
al Bdncii Nationale a Romaniei a decis scdaderea cu 3 si respectiv
5 puncte procentuale a ratelor rezervelor minime obligatorii afe-
rente pasivelor in lei §i in valutd cu scadenta reziduald mai mica
de doi ani, incepdnd cu perioada de aplicare 24 iulie — 23 august
2009. In conditiile temperdrii volatilitdtii cursului de schimb al
monedei nationale, dar si ale accentudrii declinului economiei,
deciziile adoptate de autoritatea monetard in aceastd perioadad au
avut ca scop asigurarea unui ansamblu al conditiilor monetare
reale adecvat atdt convergentei ratei inflatiei cdtre obiectivele
stabilite pe termen mediu, cdt si revitalizarii sustenabile a
procesului de creditare a economiei romanesti.

Decizia de reducere a ratei dobanzii de politicd monetara
la 9,5 la sutd adoptatd de Consiliul de administratie al Béancii
Nationale a Romaniei In luna mai 2009 a avut ca principal
argument relativa imbunatatire a prognozei inflatiei pe termen
mediu, asociatd perspectivei intrdrii economiei romdnesti in
teritoriul negativ In anul 2009, ca efect al extinderii crizei finan-
ciare si economice globale. Premisele si indiciile majore ale ince-
perii contractiei economice chiar din primul trimestru le-au repre-
zentat: (i) amplitudinea peste asteptari a scaderii dinamicii anuale a
PIB 1in trimestrul IV 2008 si caracterul inertial al acestei evolutii;
(i) glisarea/mentinerea in teritoriul negativ in primele luni ale
anului curent a dinamicii unor indicatori relevanti ai cererii de
consum §i investitii, respectiv ai ofertei; (iii) accentuarea declinului
activitatii economice in tarile membre UE, cu impact contractionist
semnificativ asupra economiei nationale; (iv) continuarea Indspririi
conditiilor de creditare, in special pe piata financiara interna,
asociatd cu slabirea semnificativa a creditarii; (v) cresterea mai
rapidd a somajului in primul trimestru al anului 2009. Alte argu-
mente ale deciziei adoptate de Consiliul de administratie al Bancii
Nationale a Romaniei — reprezentand totodatd premise ale conso-
lidarii sustenabile a dezinflatiei — le-au constituit accelerarea in
cursul primelor luni ale anului 2009 a ajustarii dezechilibrului
extern al economiei (succedatd de amorsarea unei tendinte de
temperare a volatilitatii cursului de schimb), precum si perspectiva
continudrii deruldrii ordonate a acestui proces, in conditiile imple-
mentarii masurilor de politicd economica convenite prin acordul
incheiat cu FMI, UE si alte institutii financiare internationale. In
plus, balanta riscurilor asociate prognozei pe termen mediu a
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inflatiei se echilibrase, aceasta devenind chiar usor dominatda de
factorii exercitind un efect dezinflationist, cu toate ca
incertitudinile  privind evolutiile macroeconomice viitoare
continuau sa fie ridicate.

Contractia economica neasteptat de severa pusa in evidentd de datele
statistice aferente trimestrului I si implicit perspectiva continuarii
atenuarii presiunilor inflationiste pe orizontul relevant pentru poli-
tica monetara au determinat Consiliul de administratie al Bancii
Nationale a Romaniei sd recurgd in luna iunie la o ajustare mai
consistentd a gradului de restrictivitate a conditiilor monetare in
sens larg; rata dobanzii de politicd monetara a fost coborata cu inca
0,5 puncte procentuale (pana la nivelul de 9,0 la sutd), iar ratele
RMO aferente pasivelor cu scadenta reziduala mai mica de 2 ani in
lei si respectiv in valuta ale bancilor, au fost diminuate la 15, respec-
tiv 35 la suta, incepand cu perioada de aplicare 24 iulie — 23 august
2009. Ampla scadere a dinamicii anuale a PIB din primul trimestru
(-6,2 la sutd) s-a datorat in exclusivitate reculului semnificativ al
dinamicii cererii interne (-13,7 la sutd), avand ca principali deter-
minanti declinul puternic al consumului privat, dar §i variatia nega-
tiva deosebit de ampla a stocurilor. Impactul acestora a fost partial
contrabalansat de cresterea semnificativd a contributiei pozitive
aduse de exportul net la dinamica PIB, in conditiile in care deficitul
extern a consemnat la randul lui o ajustare mai rapida fata de cea
proiectata anterior.

In acelasi timp, datele si informatiile economice apirute in cursul
trimestrului II au relevat posibilitatea ca dinamica negativa a PIB
sd continue sa se accentueze si astfel sd depaseasca, cel putin in
acest interval, nivelurile din proiectia pe termen mediu a evolutiilor
macroeconomice efectuatd de BNR in luna mai. Existau nsd mari
incertitudini asupra dimensiunii acestei contractii, precum §i a
magnitudinii scaderii investitiilor si a consumului, apreciindu-se
insd ca dinamica celui din urma va continua sa resimta puternicul
efect inhibitor indus de accentuarea pesimismului si a nesigurantei
populatiei privind perspectiva veniturilor, implicit capacitatea de
onorare a serviciului datoriei contractate anterior. Amplificarea
dinamicii negative a principalelor componente ale cererii interne
era sugeratda de scdderea consistentd consemnatd in aprilie de
indicatori pertinenti ai evolutiei cererii de consum si ai cererii de
investitii (volumul cifrei de afaceri In comertul cu amanuntul,
volumul importurilor, valoarea lucrarilor de constructii), precum si
de reducerea semnificativa a ritmului anual de crestere a salariului
net real si de diminuarea volumului remiterilor din strainatate;
acestora li s-au asociat accentuarea vizibila a declinului dinamicii
creditului acordat companiilor in lunile aprilie-mai si prelungirea in
aceasta perioada a tendintei de ameliorare a economisirii bancare
nete a populatiei, decurgand in principal din franarea mai preg-
nanta a vitezei de crestere a creditelor acordate acestui sector.
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Valoarea medie a celei din urma s-a redus in primele doua luni ale
trimestrului II la 14,2 la sutd (cu 10,7 puncte procentuale sub
media trimestrului I), sub impactul setului de determinanti majori
care a actionat si in lunile anterioare. Astfel, oferta de credite a
continuat sd fie constransa de sporirea prudentei bancilor in con-
textul asteptarilor pesimiste ale acestora privind conditiile econo-
mice si al accentuarii riscului de selectie adversa, de consolidarea
pozitiei nete deficitare a lichiditatii din sistemul bancar, precum si
de restrangerea finantarii externe a bancilor comerciale. La randul
ei, cererea de imprumuturi a populatiei a fost afectatd de inrdutati-
rea perspectivei veniturilor proprii (pe fondul contractiei activitatii
economice — anticipatd sa continue pe termen scurt), precum si de
mentinerea la un nivel inalt a ratelor dobanzilor la creditele noi
acordate acestui segment. Toate categoriile de credite acordate per-
soanelor fizice au inregistrat scdderi mai accentuate ale ritmurilor
medii in lunile aprilie-mai. Ajustarea a fost insd mai pregnanta pe
segmentul imprumuturilor pentru consum, a céror dinamica reala
medie a atins 11,6 la sutd (fatd de 20,8 la suta in trimestrul I), pre-
ponderent ca urmare a declinului ratei de crestere a componentei in
lei (péna la 2,0 la sutd, cu 6,2 puncte procentuale sub media trimes-
trului I). Analiza informatiilor privind creditele noi cu aceasta des-
tinatie sugereaza faptul cd scdderea s-a datorat in principal
comprimarii volumului contractelor de credite de consum — desti-
nate, cel mai probabil, achizitiei de bunuri de valoare relativ ridi-
catd (big ticket items) —, imprumuturile overdraft (indreptate mai
degraba inspre asigurarea necesitdtilor curente) mentindndu-se in
acest interval pe un trend ascendent. O scadere de proportii mai
reduse a consemnat media dinamicii anuale a creditelor pentru
locuinte (la 25,1 la suta, cu 8,2 puncte procentuale sub media
trimestrului I); variatia anuala a acestora a inregistrat chiar o cres-
tere de 2,7 puncte procentuale in luna mai (pana la 26,5 la sutd),
posibil ca urmare a impulsului dat de potentiala relaxare a unora
dintre criteriile de acordare a acestor imprumuturi, dar si ca efect al
probabilei extinderi a practicii de reesalonare a creditelor.

La randul ei, dinamica medie a plasamentelor totale in béanci ale
populatiei s-a mentinut ridicatd pe ansamblul lunilor aprilie-mai
(13,8 la sutd), coborand insa sub nivelul inregistrat in trimestrul I,
sub influenta reducerii dinamicii veniturilor din salarii si a remite-
rilor, precum si a mentinerii presiunii exercitate de serviciul datoriei.
Similar lunilor trecute, populatia si-a reorientat plasamentele dinspre
depozitele ON 1inspre cele la termen, pe fondul cresterii relative a
randamentelor oferite de cele din urma; dinamica depozitelor pe
termen foarte scurt a coborat astfel la valori pronuntat negative
(-16,3, respectiv -20,9 la suta in aprilie, respectiv mai). In schimb,
viteza medie de crestere anuala a depozitelor la termen sub doi ani
ale persoanelor fizice a continuat sd se mareasca (41,2 la sutd), pre-
ponderent pe seama dinamizarii componentei in lei (47,1 la suta, cu
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18 puncte procentuale peste media trimestrului I); analiza structurii
celei din urma®' evidentiaza continuarea cresterii preferintei pentru
plasamentele pe termene de doud-trei luni, ponderea acestora in
totalul depozitelor la termen in lei majorandu-se la 49,4 la suta, in
detrimentul depozitelor pe o luna, dar si al celor pe scadente mai
mari.

BNR a continuat sa calibreze cu prudenta pasul de reducere a ratei
dobanzii de politica monetara, In conditiile in care, similar lunilor
anterioare, era de asteptat ca in pofida adancirii peste asteptari a
deviatiei negative a PIB de la nivelul sdu potential, dezinflatia sa
fie inca franata de manifestarea caracterului persistent al inflatiei
de bazd si de inertia anticipatiilor inflationiste. In favoarea unei
abordari prudente a pledat si mentinerea riscului de destabilizare a
cursului de schimb, in eventualitatea revenirii temporare la cote
inalte a aversiunii fatd de risc pe plan global sau regional, cu toate
ca in perioada recentd s-au manifestat o refacere graduald a apeti-
tului pentru risc al investitorilor si o ameliorare a perceptiei aces-
tora asupra economiilor din regiune si asupra economiei romanesti>>.
Influente favorabile asupra sentimentului vizavi de economia
nationala au fost exercitate i de continuarea reducerii deficitului
de cont curent in prima parte a anului si de incheierea acordului
multilateral de finantare externda cu FMI, UE si alte institutii
financiare internationale, ce a fost urmata la scurt timp de reconfir-
marea angajamentului bancilor-mama a noua dintre cele mai mari
banci cu capital strain de a lua toate masurile necesare pentru
sustinerea subsidiarelor din Romania; toate acestea au concurat la
temperarea semnificativa a volatilitatii cursului de schimb leu/euro,
in special incepand din a doua parte a trimestrului II.

Inclusiv din aceasta perspectiva, gestionarea de catre BNR a condi-
tiilor lichiditatii a avut in vedere continuarea procesului de conver-
gentd a randamentelor tranzactiilor de pe segmentul interbancar cu
rata dobanzii de politicA monetard; prin asigurarea functiondrii
fluente a pietei monetare interbancare, banca centrald a urmarit sa
capaciteze rolul de semnal al ratei dobanzii BNR si sd creeze
premisele corectdrii in perspectivd a nivelurilor distorsionate la
care se plasau ratele dobanzilor practicate de bancile comerciale in
relatiile cu clientii. In acest scop, BNR a modificat maniera de
derulare a principalelor operatiuni de piatd destinate injectiei de
lichiditate: incepand din a doua jumatate a lunii aprilie, acestea au
fost reprezentate intr-o proportie crescdnda de operatiuni repo
efectuate prin licitatie la ratd fixd a dobanzii (de politicd monetard),

2 Pe baza datelor transmise conform Normei BNR nr. 14/2006.

2 Relevata, printre altele, de evolutia relativ favorabild a unor indicatori consi-
derati relevanti — spread-urile CDS (credit default swaps), ale OAS (option-adjusted
spreads) si cele ale randamentelor obligatiunilor emise de Romania pe pietele
internationale.
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Ratele dobanzilor pe piata monetara
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pe scadenta de o lund, in cadrul cdrora volumele de lichiditate
licitate de banci au fost alocate integral. Schimbarea a avut ca efect
diminuarea treptatd a randamentelor/ cotatiilor pe scadente mai
lungi ale pietei monetare interbancare, implicit apropierea acestora
de rata dobanzii de politica monetard (a se vedea subsectiunea
2.1. Ratele dobdnzilor). Pe fondul consolidarii pozitiei de creditor a
bancii centrale in raport cu sistemul bancar, volumul mediu net al
operatiunilor de injectie monetard s-a majorat in trimestrul II cu
55,6 la suta fatd de trimestrul I. Sporadic, banca centrala a drenat
surplusurile de lichiditate formate temporar, prin operatiuni reverse
repo si prin atragerea de depozite, precum si prin intermediul
facilitatii de depozit.

Tot in cadrul sedintei sale din iunie, Consiliul de administratie al
Béncii Nationale a Romaniei a decis sa reduca ratele RMO aplica-
bile resurselor atrase de banci cu scadentd reziduala mai mica de
doi ani®, astfel: de la 18 la 15 la sutd, in cazul pasivelor in lei,
respectiv de la 40 la 35 la suta, in cazul pasivelor in valutd; masura
a intrat in vigoare incepand cu perioada 24 iulie — 23 august 2009.
Aceasta a avut ca scop imbunétatirea conditiilor lichiditatii in lei si
in valuta, continuarea armonizarii mecanismului rezervelor minime
obligatorii cu standardele in materie ale BCE, precum si sprijinirea
unui proces sustenabil de creditare in economia romaneasca.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentele pietei monetare interbancare — inclusiv cele pe
termene mai lungi — s-au apropiat de rata dobdnzii de politica
monetard in trimestrul II, iar volatilitatea cursului de schimb
leu/euro s-a redus. Lichiditatea din economie a continuat sd-si
diminueze dinamica anuald, pe fondul accentudrii declinului ratei
de crestere a creditului acordat sectorului privat.

2.1. Ratele dobanzilor

In trimestrul II, ratele dobanzilor pietei monetare interbancare si-au
continuat tendinta de scadere, stabilizandu-se in apropierea ratei
dobanzii de politici monetard. Receptand reducerea acesteia,
precum si efectul schimbarii de catre banca centrald a manierei de
gestionare a lichiditatii, media trimestriald a ratelor dobanzilor
interbancare a consemnat un declin mai accentuat, coborand fatd de
intervalul anterior cu 3,1 puncte procentuale, pand la valoarea de
9,6 la suta.

Ratele dobanzilor ON au evoluat in linie cu rata dobanzii de
politica monetard pe parcursul perioadei analizate, repozitionarea
lor in concordantd cu nivelul acesteia fiind vizibild inca de la finele

23 . . . B
De la finele perioadei de observare si care nu prevad clauze contractuale
referitoare la rambursari, retrageri, transferari anticipate.
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trimestrului precedent. In conditiile in care banca centrala a urmarit
sda asigure in mod sistematic echilibrul conditiilor lichiditatii,
furnizand necesarul de rezerve prin intermediul operatiunilor repo,
randamentele interbancare pe termen foarte scurt si-au redus
substantial variabilitatea, pana la un nivel minim al ultimelor patru
trimestre. O crestere relativ mai insemnata a acestora a fost con-
semnatd doar in ultima saptdmand din aprilie, sub impactul
contractionist cu caracter sezonier al operatiunilor in contul
Trezoreriei; In schimb, la finele perioadelor de constituire a RMO
incheiate pe parcursul trimestrului, aceste randamente au
consemnat miscari temporare descendente, ca urmare a formarii
unor surplusuri de lichiditate cu caracter tranzitoriu.

Cotatiile ROBOR aferente scadentelor mai lungi (1M-12M) au
continuat sa Inregistreze valori relativ Tnalte pana in ultima parte a
lunii aprilie, intrdnd insd apoi intr-un proces de ajustare catre
niveluri compatibile cu rata dobanzii de politicA monetara.
Principalii factori determinanti ai acestuia au fost initierea in prima
lund a trimestrului si, ulterior, derularea cu consecventa de citre
BNR a operatiunilor repo prin licitatie. in consecinti, media ratelor
ROBOR (1M-12M) a scédzut in iunie cu 4,6 puncte procentuale fata
de ultima lund a trimestrului precedent; diminudri superioare
mediei au fost consemnate pe scadentele 1M (-5,2 puncte procen-
tuale), respectiv 3M (-4,8 puncte procentuale).

Ratele forward implicite (calculate pornind de la cotatiile medii din
iunie) au consemnat de asemenea o coborare substantiala; potrivit
acestora, se anticipa scaderea ratei ROBOR la 3M la niveluri de
10,8 la suta la sfarsitul trimestrului III, 10,2 la suta in decembrie
2009 (ambele fiind inferioare cu peste 3 puncte procentuale
valorilor corespondente determinate in luna martie), respectiv 10,0
la suta la finele trimestrului I al anului 2010.

Ratele dobanzilor titlurilor de stat au continuat la randul lor sa
scada randamentele maxime acceptate de
Ministerul Finantelor Publice reducandu-se péana la 11,25 la suta
pentru aproape toate categoriile de inscrisuri**. Volumul titlurilor
de stat emise 1n cel de-al doilea trimestru a fost de 20,4 miliarde
lei, similar atdt volumului anuntat, cat si celui emis in trimestrul
anterior; acesta a continuat sa fie constituit In cea mai mare parte
din titluri pe termen scurt, ca urmare a preferintei institutiilor de
credit pentru acest tip de plasamente.

in trimestrul I,

Rulajul trimestrial al pietei secundare a titlurilor de stat (exclusiv
BNR) a crescut cu aproximativ 13 la sutd comparativ cu trimestrul
precedent, situdndu-se la un nivel de 6,6 miliarde lei, tranzactiile

2 Exceptie facand cele pe o luna, pentru care randamentul maxim acceptat s-a
redus pana la 10,75 la suta.
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Ratele dobénzilor in sistemul bancar

procente pe an

25 7o e e e
credite noi
20+ ="
"""" depozite noi la termen

15 -

10 s’

540

0 e 8
IMMISNIMMI SNIMMI SN IMM

2006 2007 2008 2009

Cursul de schimb nominal
B
N\ QWA
24 - 5 3/3\****\ ffffff
26 T-—-———————~ e |

2.8 17 A \/\’/————RON/USD’\\ *****
3,0 J'\/ —— RON/EUR" !\(*7
3,2 V-
3,4
3,6
3,8
4,0
42
44 +——"F""""""""—

IATOITAITOIATOIAIOIA
2005 2006 2007 2008 2009

Evolutia in termeni reali
a cursului de schimb al leului*
variatie anuald (%)

204 ----- U W
=25 -
2005 2006 2007 2008 2009

T IV I ITHIIV T IV T ITHIV 1T 10

*) apreciere (+), depreciere (-); deflatat cu IPC

Sursa: INS, BNR

fiind in marea majoritate ireversibile. Cele mai tranzactionate au
fost titlurile cu scadenta reziduala sub 1 an, al céror randament a
avut o tendintd descrescétoare pe parcursul trimestrului, situdndu-se
la valori medii de aproximativ 10,6 la sutd (in scadere cu circa
1 punct procentual fatd de trimestrul anterior).

Pe fondul accentuarii tendintei descendente a randamentelor inter-
bancare, ratele medii ale dobanzilor la creditele si depozitele la ter-
men noi pe total sector neguvernamental au scazut in perioada
martie-mai 2009. Ajustarile au fost insd mixte din perspectiva celor
doud sectoare de clientelda. Astfel, pe segmentul societitilor nefi-
nanciare, ratele medii ale dobanzilor au preluat aproape integral
declinul cotatiilor ROBOR: randamentul mediu al depozitelor la ter-
men noi s-a redus cu 3,82 puncte procentuale (pana la 13,3 la sutd),
iar rata medie a dobanzii pentru creditele noi s-a diminuat cu
3,12 puncte procentuale (pana la 17,56 la sutd). In schimb, pe sec-
torul populatiei, ratele medii ale dobanzilor au consemnat o rigi-
ditate relativ ridicata, explicata in cazul depozitelor noi de prelun-
girea competitiei acerbe dintre institutiile de credit pentru atragerea
de resurse In monedd nationald, respectiv in cazul creditelor de
continuarea deteriorarii perceptiei bancilor asupra riscului asociat
acestui segment de clientela (reflectatd in cresterea marjelor de
risc). Astfel, randamentul mediu al depozitelor la termen consti-
tuite de persoanele fizice in intervalul analizat s-a diminuat cu
numai 1,33 puncte procentuale (pana la 14,98 la sutd), iar costul
mediu cu dobanda aferent creditelor noi ale populatiei s-a majorat
cu 1,06 puncte procentuale (pana la 19,69 la suta in mai).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Pe ansamblul trimestrului II leul a consemnat o usoara apreciere in
raport cu euro, in conditiile in care inversarea de traiectorie con-
semnatd de rata de schimb in cursul lunii aprilie a fost succedata de
o relativa stabilizare a acesteia, reflectand, in principal, oscilatiile
estompate ale apetitului global pentru risc. Totodata, gradul de
corelare a evolutiei cursului de schimb al leului cu cea a ratelor de
schimb ale principalelor monede din regiune a crescut, iar variatiile
zilnice ale acestuia s-au diminuat.

In intervalul aprilie-iunie, leul s-a apreciat fatd de euro cu 1,5 la suta
in termeni nominali si cu 2,1 la suta in termeni reali (comparativ cu
o depreciere de 8,6 la suta si, respectiv, 6,2 la sutd in trimestrul I);
aprecierea leului a fost sensibil mai ampla in raport cu dolarul —
8,2 la sutd in termeni nominali si 8,9 la sutd in termeni reali —,
in conditiile in care valoarea monedei americane a scdzut semni-
ficativ fata de euro. Din perspectiva variatiei anuale medii a cursu-
lui de schimb consemnate in trimestrul II, leul si-a diminuat usor
deprecierea nominald atat in raport cu euro (12,9 la sutd), cat si fata
de dolarul SUA (24,1 la suta).
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In prima parte a lunii aprilie, cursul de schimb leu/euro si-a acce-
lerat® usor miscarea descendentd amorsatd in martie, pe fondul
continudrii refacerii apetitului pentru risc al investitorilor finan-
ciari®® si al ameliorarii sentimentului fata de pietele emergente,
inclusiv ca urmare a deciziei G-20 de majorare a fondurilor alocate
FMI. Un impact pozitiv asupra evolutiei leului a avut si publicarea
datelor privind balanta de plati, care au relevat diminuarea peste
asteptari a deficitului contului curent in luna februarie. Sensul de
evolutie a ratei de schimb a leului s-a inversat insa temporar la mij-
locul lunii aprilie, in principal datorita: (i) avertizarilor agentiei de
evaluare Fitch privind accentuarea recesiunii economice in tarile
est-europene in 2009; (ii) reducerilor de rating operate in cazul
Lituaniei, Letoniei si Romaniei si (iii) publicérii prognozelor FMI
privind cresterea necesarului de finantare al tarilor emergente in
anul 2009. Efectul acestor factori asupra pietei financiare interne a
fost, totusi, modest, el fiind contracarat ulterior de impactul cres-
terii, fatd de media trimestrului anterior, a volumului intrarilor de
capital de natura Tmprumuturilor financiare si a depozitelor. Inclusiv
pe acest fond, soldul tranzactiilor clientilor nerezidenti a redevenit
— pentru prima datd in ultimele cinci luni — pozitiv, iar deficitul
pietei valutare interbancare s-a redus la minimul ultimelor noua
luni, leul consemnand astfel in aprilie prima apreciere nominald in
raport cu euro din ultimele opt luni (2,1 la suta).

Traiectoria usor descrescédtoare pe care a revenit cursul de schimb
al leului s-a prelungit si in prima parte a lunii mai, aceasta nefiind
perturbatd vizibil de amplitudinea peste asteptdri a scaderii ratei
dobanzii de politica monetara decisd de Consiliul de administratie
al Béncii Nationale a Romaniei in data de 6 mai; tendinta a fost, in
schimb, sustinuta de anuntul privind aprobarea acordului stand-by
cu Romania de catre board-ul FMI si de continuarea restrangerii
deficitului balantei comerciale relevata de datele statistice aparute
in acest interval.

Ulterior, rata de schimb a leului a resimtit, alituri de cursurile
principalelor monede din regiune, impactul inrautatirii temporare a
sentimentului pietei internationale, ca urmare a anunturilor refe-
ritoare la: (i) revizuirea in scadere a estimarilor BERD privind
evolutia economiilor unor tari est-europene in anul 2009, inclusiv
Romania; (ii) diminuarea peste asteptari a productiei industriale in
zona euro §i Inrautdtirea asteptarilor privind evolutia pe termen
scurt a acesteia; (iii) modificarea de catre agentia de evaluare
financiara Standard&Poor’s a perspectivei de tara a Marii Britanii la
»hegativ”’ si temerile — infirmate ulterior — privind o posibila retro-

2% Cursul de schimb leu/euro a atins in data de 10 aprilie cel mai mic nivel din
ianuarie 2009 (4,1189).

26 Dupa scaderile abrupte inregistrate in trimestrul I, indicii Dow Jones STOXX,
S/P 500 si Nikkei 225 si-au reluat cresterea in luna aprilie.

130
125
120
115
110
105
100
95
90
85
80

ian.
2007

Evolutia cursurilor de schimb pe pietele
emergente din regiune

indici; 31 decembrie 2006 = 100

PLN/EUR
"""" HUF/EUR
= = = CZK/EUR
— SKK/EUR
RON/EUR

ian. iun.

2008

iun.

Sursa: BNR, BCE

Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

milioane euro

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2009

2008, 2009
S5luni; S luni
Contul financiar 7901 1473
Investitii directe 4429 2466
rezidenti in strainatate 160 -9
nerezidenti in Romania 4270 2475
Investitii de portofoliu si derivate
financiare 202 -197
rezidenti in strainatate -334 14
nerezidenti in Romania 536 -211
Alte investitii de capital 3500 -355
pe termen mediu si lung 2337 -78
pe termen scurt -99 -1567
numerar si depozite pe termen scurt  -653 -3 726
altele 1915 74
Active de rezerva ale BNR (net)
("-" crestere/"+"scadere) -230  -440
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Ritmurile de crestere anuala a M3
si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni reali

2008 2009
m m 1v| I

ritm mediu apr. mai.

al trimestrului
M3 28,2 22,1 13,8{10,0 5,5 6,2
Ml 39,8 29,7 17,71 -2,1 -9,8 -12,2
Numerar in circulatie 30,2 19,4 18,2 8,9 2,9 -0,2
Depozite overnight 43,6 33,8 17,5]-6,0 -14,3 -16,5
Depozite la termen
cuscadentasub2 ani | 16,7 13,7 8,9]|24,1 22,2 27,3

Sursa: INS, BNR

gradare similard a perspectivei SUA. Acest impact a fost insa
atenuat de semnalul pozitiv dat de reafirmarea angajamentului luat
in data de 26 martie de principalele banci straine de a-si mentine
expunerile globale fatd de piata romaneasca. Pe deasupra, vanzarile
nete de devize ale clientilor nerezidenti au atins in luna mai cea
mai mare valoare din ultimele treisprezece luni, deficitul pietei
valutare interbancare coborand la valoarea minimi a anului. In
aceste conditii, moneda nationald a continuat sa consemneze, pe
ansamblul lunii mai, o usoara apreciere in raport cu euro; totodata,
variatiile zilnice ale ratei de schimb leu/euro s-au diminuat, iar
gradul de corelare a evolutiei acesteia cu cea a cursurilor de schimb
ale principalelor monede din regiune a sporit.

In luna iunie, cursul de schimb leu/euro a continuat si se plaseze
pe un trend usor crescator, in conditiile relativei Inrautatiri a per-
ceptiei asupra regiunii, determinata de: (i) zvonurile privind even-
tuala devalorizare a monedei nationale a Letoniei; (ii) performan-
tele economice sub asteptari ale zonei euro, insotite de revizuirea
in sens nefavorabil de cdtre BCE a previziunilor privind perspec-
tiva acesteia Tn anul 2009 si (iii) semnalele negative transmise de o
serie de rapoarte si analize, inclusiv raportul de stabilitate al BCE,
care au evidentiat riscul unor evolutii nefavorabile pe termen scurt
ale sectorului bancar european. Cu toate cd, sub impactul pozitiv
exercitat de unele evolutii din regiune”, cursul de schimb leu/euro
s-a repozitionat spre sfarsitul intervalului pe o pantd usor descen-
dentd, in termeni nominali, moneda nationald s-a depreciat in
aceasta lund cu 1 la suta in raport cu euro.

2.3. Moneda si creditul
Moneda

In perioada martie-mai 2009, viteza de crestere®® a masei monetare
(M3) a scazut pana la cel mai mic nivel din ultimii sapte ani
(6,6 la sutd), evolutia reflectand, in principal, accentuarea deterio-
rarii activitatii economice $i continuarea dezintermedierii finan-
ciare pe plan intern si global. Panta descendenta a variatiei anuale a
acestui agregat monetar s-a atenuat insd comparativ cu perioadele
anterioare, datoritd impulsului dat de sporirea in luna mai 2009 a
injectiilor efectuate din contul Trezoreriei statului.

Analiza structurii masei monetare releva continuarea procesului de
realocare a activelor monetare dinspre depozitele overnight spre
cele la termen. In aceste conditii, pentru prima oard in ultimii trei

27 Aprobarea de catre Comisia Europeand a celei de-a doua transe de imprumut
pentru Letonia si adoptarea de catre Parlamentul ungar a unui pachet fiscal
destinat realizarii consolidarii fiscale, dar si sustinerii potentialului cresterii
economiei pe termen mediu si lung.

28 & s e - L .
In absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de
crestere anuald din perioada martie-mai 2009, exprimate in termeni reali.
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ani si jumadtate, soldul depozitelor overnight s-a diminuat fata de
aceeasi perioada a anului precedent, atat pe segmentul populatiei,
cat si al companiilor, indiferent de moneda 1n care au fost consti-
tuite. Si numerarul in circulatie a continuat si-si tempereze cres-
terea, nivelul atins de variatia sa procentuala fiind cel mai mic din
ultimii opt ani*’. Ca urmare, soldul M1 s-a redus continuu, situan-
du-se, pentru prima oara in ultimii doi ani, la mai putin de jumatate
din valoarea M3 (45,7 la sutd, ca medie a perioadei); evolutia a
reflectat declinul rapid al cererii de bani pentru tranzactii curente si
posibila sporire a cererii de bani ca activ financiar (in scopuri
precautionare), in conditiile Tnrautatirii situatiei financiare curente
si a celei asteptate a diferitelor categorii de agenti economici,
precum si ale cresterii costului de oportunitate al detinerii de active
monetare cu grad ridicat de lichiditate. Pe acest fond, dinamica
depozitelor la termen sub doi ani a inregistrat un nou record
absolut, 1n principal pe seama evolutiei ascendente a plasamentelor
populatiei (in lei si in valutd).

Viteza de crestere a depozitelor totale incluse in masa monetara a
continuat 1nsd sd se diminueze atit in cazul populatiei, cat si al
companiilor. Decelerarea a fost mai pronuntata la nivelul depozi-
telor firmelor; astfel, rata de crestere a componentei in lei a aces-
tora si-a madrit valoarea negativa, iar cea aferentd componentei in
valuta s-a injumatatit. Printre determinantii acestor evolutii s-au
numarat contractia cererii de consum si de investitii, slabirea credi-
tarii, scaderea volumului investitiilor directe ale nerezidentilor’ si
disiparea efectului generat de privatizarea in anul anterior a socie-
tatii Electrica Muntenia Sud. In schimb, ritmul de crestere a depo-
zitelor populatiei incluse in M3 si-a atenuat panta descrescitoare,
cel mai probabil datoritd scaderii consumului, dar si alocarii in
favoarea populatiei a unor sume din surse bugetare’’, care au
contracarat partial efectul reducerii dinamicii veniturilor salariale®
si al diminudrii substantiale a remiterilor din strainatate. in aceste
conditii, ritmul de crestere a depozitelor in lei din M3 ale
populatiei a stagnat, iar cel al depunerilor in valuta s-a diminuat
semnificativ; totusi, populatia a continuat sa detind mai mult de
jumadtate din depozitele in valutd ale rezidentilor. Structura pe

29 .. . - N . . .
La finele lunii mai 2009, rata anuala de crestere in termeni reali a numerarului
in circulatie a devenit negativa, in premierd pentru ultimii opt ani.

3% Conform datelor din balanta de plati, in perioada martie-aprilie 2009, volumul
mediu lunar al investitiilor directe nete in sectorul nebancar ale nerezidentilor a fost
de peste doud ori mai mic decat cel din perioada decembrie 2008-februarie 2009.

3! Conform comunicatelor de presa APIA (Agentia de Plati si Interventie pentru
Agricultura), in lunile aprilie-mai 2009 s-au efectuat plati in valoare de 347
milioane euro in cadrul campaniei SAPS (schema de platd unica pe suprafata), din
fonduri europene cofinantate de MFP.

32 . . - - L . -
Ritmul mediu de crestere anuald reala a salariului mediu net s-a redus pana la
cea mai mica valoare din ultimii sase ani §i jumatate.
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Creditul acordat sectorului privat pe monede

variatie anuald reald (%)
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monede a M3 a ramas astfel neschimbata, depozitele in devize
reprezentdnd, in medie, 32,3 la suta din masa monetara.

O evolutie diferitda a avut componenta reprezentatd de unitatile fon-
durilor de piatda monetara, a cdror vitezd de crestere s-a accelerat
vertiginos, ponderea acestor instrumente financiare In M3 rama-
nand insa foarte redusa (0,4 la suta in luna mai 2009); evolutia are
ca potentialda explicatie reorientarea — posibil conjuncturalda —
a anumitor categorii de clienti dinspre alte categorii de active
(monetare sau nemonetare), stimulatd, printre altele, de randa-
mentele Tnalte oferite de aceste plasamente.

Din perspectiva contrapartidelor masei monetare, creditul acordat
sectorului privat a reprezentat §i in aceastd perioada principalul
determinant al ncetinirii cresterii M3, in timp ce creditul net al
administratiei publice centrale a contribuit la amplificarea lichidi-
tatii din economie. Un efect contractionist asupra M3 au mai avut
accentuarea scaderii activelor externe nete ale sectorului bancar™ si
respectiv usoara majorare a dinamicii pasivelor financiare pe
termen lung (inclusiv conturile de capital).

Creditul

In intervalul martie-mai 2009, ritmul de crestere®* a creditului acor-
dat sectorului privat (12,1 la sutd) si-a accentuat declinul, injumata-
tindu-se fatd de perioada precedentd si coborand astfel la nivelul
minim al ultimilor sapte ani si jumatate. Scaderea dinamicii a con-
tinuat sa caracterizeze atat componenta in lei, cat si cea in valuta,
aceasta mentindndu-se mai pronuntatd in cazul celei dintai. Struc-
tura creditului acordat sectorului privat a rimas insd nemodificata,
58,9 la suta din acesta fiind reprezentat, ca medie a perioadei, de
componenta in devize.

Atat oferta, cat si cererea de credite au continuat si fie influentate
preponderent de factorii inhibitori. Pe partea ofertei, acestia au fost
reprezentati in principal de cresterea prudentei institutiilor de
credit, evidentiata prin mentinerea restrictivitatii standardelor si a
termenilor de creditare™, scaderea ponderii creditelor fara garantii
in totalul creditelor noi ale populatiei*®, precum si prin majorarea
volumului titlurilor de stat detinute de institutiile de credit. Cererea

20 parte insemnatd din scdderea contrapartidei externe a M3 s-a datorat
deprecierii dolarului american fatd de euro, care a afectat in sens negativ valoarea
activelor externe ale BNR. Impactul negativ al acestei modificari de curs nu s-a
repercutat insa asupra M3, el fiind preluat de un element de pasiv din bilantul
béncii centrale.

34 s - _ L .
In absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de
crestere anuald din perioada martie-mai 2009, exprimate in termeni reali.

33 Conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare si a
populatiei, publicat in luna mai 2009.

36 Pe baza datelor CRB.
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de Tmprumuturi a continuat sd fie afectatd de: (i) deteriorarea
situatiei economice si a asteptdrilor privind evolutia viitoare a
veniturilor, (ii) plasarea costurilor creditelor noi la niveluri inalte,
precum si de (iii) mentinerea accesului sectorului nebancar la
imprumuturile din strdinatate’”. Decelerarea de ritm a fost mai
puternica pe segmentul firmelor; dinamicile anuale ale creditelor in
lei si in valutd ale acestor entititi s-au diminuat consecvent, cea
dintdi ajungand chiar si inregistreze, in luna mai 2009, prima
valoare negativa din ultimii opt ani. In schimb, incetinirea ritmului
de crestere a mprumuturilor populatiei nu a fost generalizata.
Astfel, in luna mai 2009, creditele destinate locuintelor si-au
majorat viteza de crestere anuald pe seama reaccelerarii dinamicii
imprumuturilor in lei §i a stagnarii celei corespunzatoare creditului
in valuta, dupa unsprezece si respectiv cincisprezece luni consecu-
tive de scadere; este posibil ca aceastd evolutie sa fi fost sustinutad
si de aplicarea noilor reglementari privind imprumuturile garantate
cu proprietati imobiliare de buni calitate ale persoanelor fizice™. In
aceste conditii, ponderea medie a creditelor acordate populatiei in
totalul creditului sectorului privat a ajuns sa o egaleze, in premiera,
pe cea a companiilor.

Datele privind fluxurile lunare ale Tmprumuturilor noi acordate,
puse la dispozitie de CRB¥, releva insi o usoard ameliorare a pro-
cesului de creditare 1n acest interval; volumul creditelor noi acor-
date populatiei a fost superior celui din perioada precedenta (desi
s-a mentinut de circa 4 ori mai mic decat in urma cu un an), iar cel
al creditelor noi ale companiilor a depasit nivelurile din ultimele
trei trimestre, In conditiile in care sectoare precum serviciile si
industria au inregistrat, in lunile martie si respectiv aprilie, recor-
duri absolute ale fluxurilor de credite. Pe langa sporirea necesarului
de finantare curentd a firmelor, determinatd de scaderea resurselor
proprii*’, la baza acestor evolutii s-a aflat probabil si extinderea
practicii de reesalonare a creditelor, reflectind preocuparea institu-
tillor de credit pentru evitarea deteriordrii severe a calitatii porto-
foliilor*'. Volumul creditelor noi s-a mentinut insa sub cel al ram-
bursarilor, soldurile Tmprumuturilor populatiei si ale companiilor
inregistrand astfel reduceri lunare consecvente.

37 Conform datelor din balanta de plati, in perioada martie-aprilie 2009, volumul
mediu lunar al creditelor financiare nete atrase de sectorul nebancar din strdinatate
a fost mai mare cu circa o treime comparativ cu cel din perioada decembrie
2008-februarie 2009.

38 Regulamentul nr. 2/2009 pentru modificarea Regulamentului nr.3/2007 privind
limitarea riscului de credit la creditele destinate persoanelor fizice.

39 Informatiile se refera la creditele cu valoare mai mare de 20 000 lei.

40 » . . - . . .
In perioada martie-aprilie 2009, impozitul pe profit a consemnat importante
reduceri anuale in termeni reali.

I ponderea creditelor restante ale populatiei si ale societatilor nefinanciare in
totalul creditului acordat sectorului privat a ajuns la cea mai mare valoare din
ultimii sapte ani si jumatate (2,8 la sutd, ca medie a perioadei); aproape trei
sferturi din volumul acestor credite apartin societatilor nefinanciare.

Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuald reald (%)

DMI SDMIT SDMTI S DM
2005 2006 2007 2008
= total

populatie

institutii nefinanciare si financiare nemonetare

Sursa: INS, BNR
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Creditul net acordat sectorului public central a exercitat in conti-
nuare un efect stimulativ asupra M3, ce s-a manifestat in principal
prin intermediul cresterii portofoliului de titluri de stat al insti-
tutiilor de credit; astfel, ponderea medie a acestor plasamente in to-
talul activelor bancilor comerciale a consemnat maximul ultimilor
cinci ani §i jumatate. O influenta similard asupra cresterii masei
monetare, resimtitd Tnsd mai puternic la finele perioadei, a avut si
accentuarea scaderii depozitelor administratiei publice centrale.
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Scenariul de bazd al proiectiei curente plaseazd rata anuald a
inflatiei IPC la sfarsitul anului 2009 la nivelul de 4,3 la sutd, usor mai
redus decdt cel prognozat in Raportul asupra inflatiei din luna mai
2009 (4,4 la sutd). Pentru sfarsitul anului 2010 se prevede
reducerea ratei inflatiei la 2,6 la sutd, nivel situat atdt sub cel al
tintei centrale (3,5 la sutd), cdat si sub valoarea prognozatd
anterior (2,8 la sutd).

Desi prognoza inflatiei IPC pentru anul 2009 se abate doar
marginal de la cea din luna mai, in scenariul curent sunt
reevaluate contributiile relative ale factorilor de influenta asupra
indicelui agregat al preturilor. Dinamicile proiectate ale preturilor
volatile (ale combustibililor si ale unor marfuri alimentare) si ale
preturilor administrate exercitd o influentd favorabild comparativ
cu prognoza precedentd. Acest efect este contrabalansat de o
reducere mai lentd decat cea prevdzuta anterior a inflatiei CORE?2,
in pofida unui deficit de cerere semnificativ mai accentuat. Unul
din factorii anticipati de frdnare a dezinflatiei este mentinerea in
prima parte a intervalului de prognoza a tendintei manifestate
pdnad in prezent de inflatia de bazd de a reactiona intr-o mdsurd
atenuatd si cu intdrziere la declinul cererii agregate. In plus,
proiectia curentd inglobeazd ipoteza unui efect nefavorabil mai
accentuat al majordrii programate a accizelor pentru produsele
din tutun, transmisd atdt direct asupra nivelurilor preturilor, cdt si
indirect, prin intermediul asteptarilor inflationiste.

Pentru anul 2010, proiectia prevede accelerarea dezinflatiei
comparativ cu anul curent, sustinutd in principal de acumularea
presiunilor deficitului de cerere §i de consolidarea tendintei
descendente a anticipatiilor privind inflatia. Revizuirea in jos cu
0,2 puncte procentuale a prognozei ratei inflatiei IPC se datoreazd
si scenariilor mai favorabile privind dinamicile preturilor
administrate si ale celor ale combustibililor.

Similar proiectiei din luna mai, cea curentd prevede reintrarea
ratei inflatiei in intervalul de variatie din jurul tintei centrale in
ultimul trimestru al anului 2009. BNR va continua calibrarea
ansamblului conditiilor monetare reale in scopul mentinerii ratei
inflatiei in coordonatele proiectate si va lua mdsuri pentru spriji-
nirea revitalizarii procesului de creditare a economiei. Atingerea
acestor obiective intr-o manierd durabild este conditionatd de
lipsa unor socuri externe adverse ample si de cooperarea adecvatd
intre politica monetard si celelalte politici macroeconomice.

Balanta generald a riscurilor de abatere a ratei inflatiei de la
traiectoria proiectatd in scenariul de bazd al prognozei actuale
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Previziuni privind evolutia inflatiei
variatie anuald (%)

Tinte de inflatie

7 (dec./dec.)
6 2009: 3,5%
2010: 3,5%

Iv..1 1o miI1v 1 1o miIv I 1

rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioada)
interval de variatie

— - - — - tinta anuala de inflatie
Nota: Latimea intervalului de variatie

este de =1 punct procentual
Sursa: INS, calcule BNR

apare a fi relativ echilibratd. Cele mai relevante riscuri sunt
generate de incertitudinea cu privire la evolutia in continuare a
crizei economice globale. Manifestarea efectelor acesteia cu
intensitate diferitd de cea presupusd in scenariul de bazd poate
genera deviatii, atdt ale inflatiei cdt si ale cresterii economice, de
la traiectoriile proiectate. A priori, distributia acestor deviatii este
perceputd a fi simetricd.

Riscul unor evolutii nefavorabile ale ambelor variabile creste insd
in lipsa unui set de politici macroeconomice coerent §i consecvent
in timp Spre exemplu, o eventuald relaxare excesiva a politicii
fiscale in conditii de penurie a resurselor de finantare ar putea
avea drept consecintd perturbarea ajustdrii ordonate a dezechili-
brului extern si/sau evictiunea sectorului privat. In special in
situatia in care cheltuielile bugetare suplimentare nu ar fi desti-
nate cu prioritate investitiilor ci cheltuielilor curente si de
personal, potentialul de stimulare a economiei ar fi epuizat rapid,
facdnd loc presiunilor inflationiste pe termen scurt §i intdrziind cel
putin temporar reluarea cresterii economice. Aceste riscuri pot fi
substantial reduse cu conditia mentinerii politicilor macroeco-
nomice in coordonatele stabilite in contextul aranjamentului
multilateral de finantare externd agreat cu Fondul Monetar
International, Uniunea Europeand si alte institutii financiare
internationale.

Alte riscuri la adresa inflatiei sunt generate de rigiditdati
structurale care persistd pe unele segmente ale pietei fortei de
muncd, ale pietelor bunurilor si serviciilor si ale cheltuielilor
bugetare. O inertie a costurilor cu salariile §si a preturilor mai
mare decdt cea presupusd in scenariul de bazd al proiectiei ar
putea sd intdrzie atdt reducerea inflatiei, cat si redresarea
activitdtii economice.

In raport cu ipotezele inglobate in scenariul de bazd, riscurile
legate de evolutiile preturilor petrolului si ale altor materii prime,
ale preturilor administrate §i ale celor volatile ale marfurilor
alimentare sunt apreciate a fi relativ simetric distribuite in jurul
traiectoriei proiectate a inflatiei IPC.

1. Scenariul de baza

1.1. Perspectivele inflatiei

Scenariul de baza al proiectiei macroeconomice plaseazd in anul
2009 rata anuala a inflatiei IPC la o valoare de 4,3 la sutd,
marginal mai redusd (cu 0,1 puncte procentuale) fatd de cea pro-
iectatd in Raportul asupra inflatiei din luna mai, in timp ce pentru
2010 se preconizeaza atingerea unui nivel de 2,6 la sutd, inferior
atdt tintei centrale de inflatie (3,5 la sutd), cdt si valorii proiectate
anterior (2,8 la sutd).
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Tabelul nr. 5.1. Rata anuali a inflatiei in scenariul de bazi

procente

T3 T4 Tl T2 T3 T4 Tl T2
2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010 | 2011 | 2011

Tinta 3,5 3,5
Proiectata| 5,1 | 43 | 29 | 23 | 25 | 2.6 | 25 | 25

Perioada

Traiectoria proiectatd a ratei inflatiei din runda curentd este
rezultatul reconfigurarii unora dintre ipotezele utilizate in proiectia
precedentd, astfel:

— revizuirea in sens descendent a deviatiei PIB de la nivelul
potential — deficitul de cerere este anticipat a fi mai pronuntat
pe intregul interval al proiectiei. Aceasta se reflectd Intr-o
diminuare proiectata mai ampla a gradului de utilizare a capa-
citatilor de productie din economie, ceea ce implicd, ceteris
paribus, intensificarea presiunilor dezinflationiste manifestate
pe parcursul intervalului de proiectie;

—  proiectarea unor scenarii mai favorabile pentru componentele
exogene ale IPC” — rata inflatiei preturilor administrate,
precum si cea a preturilor volatile ale legumelor, fructelor si
oudlor au o traiectorie mai favorabild procesului dezinflationist
comparativ cu proiectia anterioard (Raportul asupra inflatiei
din luna mai) pe aproape tot intervalul de proiectie;

— reconsiderarea dinamicii de pe parcursul urmatoarelor opt
trimestre a ratei inflatiei combustibililor. Aceasta decurge, in
principal, din adoptarea unui scenariu exogen ce prevede o
crestere a pretului petrolului (in intervalul trimestrul IIT 2009 -
trimestrul IV 2010) inferioara celei presupuse anterior.

Conform scenariului de baza al proiectiei, rata anuald a inflatiei de
bazi CORE2" este preconizata si decelereze pe tot parcursul
urmatoarelor opt trimestre. Desi se plaseazd sub influenta unui
deficit de cerere ce a fost revizuit substantial, mai ales pe parcursul
anului curent, contributia dezinflationistd cea mai ampla a ratei
anuale a inflatiei CORE2 este preconizata sa se manifeste incepand
cu trimestrul I al anului 2010*. Explicatia pentru ipoteza preluarii
cu o anumita intdrziere a presiunilor dezinflationiste provenind din
partea cererii agregate la nivelul inflatiei CORE2 si, mai departe, al
inflatiei indicelui preturilor de consum rezidd intr-un cumul de

42 . .. . . .
Pentru mai multe detalii cu privire la scenariul asociat componentelor exogene
ale inflatiei, a se vedea sectiunea 1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei.

43 .. L L . S .
Dinamica acestei masuri a inflatiei include si impactul ajustérilor accizei
aplicate grupei produselor din tutun.

44 - . . . . - . .

Incepand din acest trimestru, rata anuald a inflatieit CORE2 din scenariul de
baza este proiectatd sa coboare sub cea aferentd intregului cos al bunurilor de
consum.

Inflatia anuali CORE2

variatie anuald (%)

Sursa: INS, calcule BNR
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factori, atat de facturd empirica®, cat si teoretica*®. Cel mai impor-
tant determinant al adoptarii acestei ipoteze este nivelul neobisnuit
de ridicat al incertitudinii cu care se confruntd agentii economici,
avand repercusiuni directe asupra abilitatii acestora de a anticipa in
mod corect dinamica viitoare a cererii agregate adresate produselor
lor. Aceastd presupunere explica utilizarea in cadrul scenariului de
bazd a ipotezei unei prudente sporite din partea agentilor
economici 1n privinta adoptarii unor decizii radicale de ajustare a
preturilor la semnalele venite din partea cererii agregate’’, cel putin
pe un orizont scurt de timp.

Persistenta pe perioade mai indelungate a deviatiei negative a PIB
este de asteptat sa conducad la ajustarea treptatd a dinamicii anuale a
preturilor catre valori compatibile cu noul nivel, mai redus, al cererii
agregate din economie. In aceste conditii, mentinerea deficitului de
cerere peste valorile publicate 1n raportul din luna mai, va sustine si
chiar va accentua pe parcursul anului 2010 traiectoria descendenti a
ratei anuale a inflatiei CORE2. Comparativ, insd, cu traiectoria
proiectatd in raportul anterior, rata anuald a inflatiei CORE2 din
proiectia curentd este preconizatd sa inregistreze valori mai ridicate
pana in trimestrul III 2010. Aceasta evolutie decurge partial si din
reconsiderarea in sens nefavorabil in runda curentd a impactului pe
care ajustarea accizei la tutun 1l exercita asupra anticipatiilor privind
inflatia*® formulate de agentii economici.

* Aceasta pozitionare a ratei anuale a inflatiei CORE2 vizavi de cea a IPC a fost
subliniata incd de pe parcursul rundei anterioare de proiectie, fiind confirmata si
de cele mai recente date statistice cu privire la evolutia preturilor (INS). Atat in
termeni de rate lunare, cat si de rate (medii) trimestriale, inflatia CORE2 s-a plasat
in mod constant peste cea a IPC incepand din luna noiembrie 2008, respectiv din
trimestrul IV 2008.

¥ Chiar si in conditiile atenuarii substantiale in ultimele luni a volatilitatii
monedei nationale manifestate la sfarsitul anului trecut si inceputul celui curent,
stabilizarea recenta a cursului de schimb al leului fatd de moneda unica euro in
jurul unui nivel mai depreciat comparativ cu cel inregistrat in perioada premer-
gatoare declansdrii crizei globale ar putea induce o precautie sporitd a agentilor
economici in a opera modificari ale preturilor de vanzare, chiar si in conditiile
scaderii semnificative a cererii adresate produselor acestora. Un asemenea com-
portament din partea agentilor economici nu ar putea fi exclus, avand in vedere,
pe de-o parte, ponderea ridicata detinutda de preturile de import in cadrul
agregatului CORE2, iar pe de alta parte, gradul inalt de “euroizare” a economiei
romanesti.

47 In literatura de specialitate, acest fenomen este cunoscut sub denumirea de
,ajustare asimetrica a preturilor”. De exemplu, in conditiile decelerarii cererii
pentru produsele oferite de agentii economici (care nu are neaparat ca efect
diminuarea costurilor suportate cu factorii de productie - a se vedea, de exemplu,
o anumita rigiditate la scadere a costurilor unitare cu forta de munca in anumite
sectoare ale economiei romanesti), acestia ar putea decide in favoarea mentinerii
preturilor de vanzare, fie ca modalitate de conservare a marjelor de profit in fata
incertitudinilor sporite privind evolutia viitoare a activitatii, fie ca urmare a unor
caracteristici structurale ale pietelor pe care isi desfasoara activitatea (de exemplu,
detinerea de catre acestia a unor pozitii de cvasimonopol sau chiar de monopol).

48 . - e . o n
Frecventa si magnitudinea modificarilor accizelor la tutun au constituit in mod
repetat un element perturbator in ancorarea asteptarilor inflationiste.
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Traiectoria prognozata pentru inflatia preturilor combustibililor
este inferioard celei prezentate in raportul anterior. Acest fapt se
datoreaza, pe de o parte, inregistrarii in trimestrul II a.c. a unei rate
anuale a inflatiei combustibililor mai reduse cu 0,6 puncte
procentuale decat era anticipat iar pe de altd parte, unui scenariu
exogen privind pretul petrolului usor mai favorabil®.

1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

Comparativ cu proiectia anterioara, inflatia preturilor administrate
si cea a preturilor volatile ale legumelor, fructelor si oualor (LFO)
au o contributie mai favorabila la inflatia [PC (exceptia este data de
contributia LFO in anul 2010). Astfel, rata anuala a inflatiei
preturilor administrate explica 0,7 puncte procentuale din evolutia
inflatiei totale in 2009, respectiv 0,4 puncte procentuale in 2010.
La randul sau inflatia preturilor volatile ale alimentelor exercita,
fatda de scenariul de bazé anterior, o contributie mai mica la inflatia
totalda in 2009 (de 0,2 puncte procentuale) si marginal mai ridicata
in 2010 (de 0,3 puncte procentuale).

Tabelul nr. 5.2. Scenariul privind evolutia preturilor administrate
si a celor volatile

Preturi Preturi volatile ale
administrate alimentelor
2009 2010 | 2009 2010
Variatie anuala (%) 3,7 2.3 2.4 3,5
p roiec',[iva Contributie la
curenta | inflatia anuald IPC
(p-.p) 0,7 0.4 0.2 0.3
Variatie anuala (%) 5,1 35 52 29
PrOi?CEi% Contributie la
anterioard | juflatia anuald IPC
(.p.) 0,9 0,6 0,4 0,2

Scenariul exogen privind evolutia preturilor administrate este
configurat n principal de dinamica preturilor la energie termica,
energie electricd si de evolutia pretului la gaze naturale. Fata de
proiectia anterioard, in scenariul de baza curent se au in vedere
reducerea pretului gazelor naturale operatd in luna iulie a.c. si
ipoteza mentinerii constante, la nivelul actual, a pretului energiei
electrice si al gazelor naturale pe parcursul anului 2010.

Tabelul nr. 5.3. Scenariul privind evolutia preturilor energetice
variatie procentuald anuala

Energie Energie Gaze
electrica termica naturale
2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010
Proiectia curenta 0,2 0,0 8,1 5,2 -8,3 0,0
Proiectia anterioara 0,2 3,0 8,6 5,2 0 3,0

49 . . .. . . .
Pentru mai multe detalii cu privire la scenariul privind pretul petrolului, a se
vedea sectiunea /.2. Presiuni exogene asupra inflatiei.

variatie anuald (%)

Inflatia anuali a preturilor combustibililor

Sursa: INS, calcule BNR

variatie anuala (%)

Sursa: INS, calcule BNR

Inflatia anuali a preturilor LFO
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Inflatia anuali a preturilor administrate

variatie anuala (%)

Sursa: INS, calcule BNR

Ajustarile accizei la tigarete sunt proiectate sd exercite efecte
inflationiste usor mai ridicate comparativ cu cele prezentate in
raportul anterior’’. Astfel, contributia accizei la rata anuald a
inflatiei IPC este de 1,2 puncte procentuale in anul curent (efectele
cele mai ample fiind localizate la nivelul trimestrului 1V) si de
0,7 puncte procentuale in anul 2010 (in conditiile unor contributii
permanent in scadere pe parcursul anului viitor).

Luéand in considerare evolutia recenta a pretului petrolului de pe
piata internationald, scenariul curent include ipoteza unei cresteri
graduale a acestuia pe parcursul intervalului de proiectie’’. In ceea
ce priveste rata anuala a inflatiei IAPC din zona euro, aceasta este
proiectata sd decelereze in 2009 (cu 0,2 puncte procentuale fata de
valorile utilizate in proiectia anterioard), pe fondul unei contractii
economice de mai mare amplitudine (pentru 2009, dinamica medie
anuald proiectata a PIB din zona euro este cu 1,7 puncte
procentuale mai redusa comparativ cu cea publicata in luna mai).
Anticiparea unei usoare revigorari a activitatii economice din zona
euro in a doua jumatate a anului 2010 se reflectd in ipoteza unei
cresteri economice revizuite in sens favorabil (cu 0,4 puncte
procentuale) in acel an fatd de valoarea din proiectia anterioara,
respectiv a unei rate anuale a inflatiei mai ridicate (cu 0,1 puncte
procentuale). In concordanta cu dinamica proiectata a PIB si a ratei
inflatiei, rata dobanzii EURIBOR la 3 luni este preconizata sa se
mentind, pe termen scurt, la valorile reduse inregistrate recent,
urmand ca ulterior, traiectoria acesteia sa fie consistentd cu
majorarea anticipatd a ratei cheie a dobanzii de politicd monetara
de cdtre Banca Centrald Europeand. Dinamica proiectatd a
variabilelor macroeconomice externe este prezentata in tabelul 5.4.

Tabelul nr. 5.4. Evolutia asteptata a variabilelor externe
valori medii anuale

2009 2010
Rata dobanzii EURIBOR la 3 luni (%) 1,3 1,6
Pretul petrolului WTI (dolari/baril) 58,3 71,5
Cursul euro/dolar 1,35 1,37
Inflatia anuald din zona euro (%)* 0,6 1,3
Crestere economica in zona euro (%) -4.4 0,4

* Valoare aferenta trimestrului IV

%0 Conform OUG nr. 29 din 25.03.2009 acciza urmeazi sa ajungd la 64 euro/1000
tigarete la 1 septembrie 2009 si la 74 euro/1000 tigarete in cursul anului 2010,
pornind de la un nivel de 57 euro/1000 tigarete la 1 aprilie 2009.

! Pretul international al petrolului este anticipat sa creasca treptat in intervalul

trimestrul III 2009 - trimestrul IV 2010 cu 16 la suta in proiectia curentd, pornind
de la un nivel initial semnificativ mai ridicat decét cel anticipat in proiectia
anterioard. Diferenta dintre nivelurile initiale este mai mare decét cea prognozata
pentru nivelurile de la sfarsitul intervalului de prognoza, ceea ce explica o crestere
mai redusa decat cea de 24 la sutd prevazutad in runda anterioara.
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1.3. Presiuni din partea cererii agregate
1.3.1. Presiuni ale cererii in perioada curenta

In primul trimestru al anului 2009 a avut loc materializarea
riscurilor identificate anterior de BNR privind contractia in termeni
anuali a activitatii economice, scdderea corespunzatoare a PIB
avand o magnitudine superioara celei considerate la runda
anterioard de proiectie. Pentru trimestrul II 2009, analiza
indicatorilor statistici disponibili indica continuarea propagarii
efectelor crizei economice si financiare globale asupra economiei
romanesti, ceea ce sugereaza accentuarea ritmului anual negativ de
evolutie a PIB. In acest context, evaluarea privind deficitul de
cerere din trimestrul I a fost revizuita in sens negativ comparativ cu
runda precedenta de proiectie, anticipandu-se persistenta acestuia si
in trimestrul II. Aceasta ar implica, ceferis paribus, intensificarea
presiunilor dezinflationiste in trimestrele urmatoare. Corespunza-
tor, se apreciaza ca ritmul de crestere a PIB potential in anul 2009
se va reduce comparativ cu anul 2008 pe fondul restrangerii
preconizate a activitdtii investitionale si a celei de intermediere
financiara.

Conform datelor comunicate de Institutul National de Statistica
(INS), nivelul PIB din trimestrul I 2009 a scazut, in termeni reali,
fata de aceeasi perioadd a anului trecut, cu 6,2 la sutd (date
neajustate sezonier). Datele statistice ajustate sezonier furnizate de
INS™ indicid inregistrarea unor ritmuri de crestere trimestriale
negative incepand cu trimestrul III 2008, ilustrdnd o diminuare
treptata a activitatii economice, cu o intensificare puternica in
trimestrul 1 2009. Aceastd evolutie poate fi explicatd prin
materializarea efectelor negative asupra activititii economice
interne induse de actiunea unor factori externi. Dintre acestia se
remarca reducerea lichiditatii pe plan international, cu impact
negativ asupra resurselor disponibile la nivelul institutiilor
financiare pentru activitatea de creditare. Persistenta unui grad
ridicat al aversiunii la risc si reorientarea institutiilor bancare spre
surse de finantare interne au generat o crestere a costurilor de
finantare, transmisd in dobanzile aferente creditelor. Restrangerea
activitatii de creditare are loc atat pe fondul cresterii aversiunii la
risc a institutiilor bancare, cat si pe seama mentinerii perspectivelor
pesimiste ale agentilor economici privind evolutia de ansamblu a
economiei, ceea ce conduce si la restrangerea cererii de credite. Pe
de alta parte, contractia semnificativa a activitatii economice din
statele care constituie principalii parteneri comerciali ai Romaniei a
condus la deteriorarea cererii externe pentru produsele autohtone
afectand in mod negativ dinamica exporturilor.

52 Ratele trimestriale de crestere a PIB corespunzatoare datelor ajustate sezonier
sunt -0,1 la sutd in trimestrul III 2008, -2,8 in trimestrul IV 2008 si -4,6 in
trimestrul I 2009.
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Deviatia PIB

% fata de PIB potential

Sursa: INS, calcule BNR

In acest context, evaluarea pozitiei ciclice a economiei din tri-
mestrul I 2009 a fost revizuitd semnificativ fatad de runda anterioara
de proiectie, in sensul adancirii deficitului de cerere. De asemenea,
pentru trimestrul II 2009 se estimeaza un gap negativ al PIB in
crestere comparativ cu perioada anterioara. Aceste evaluari
sugereaza, ceteris paribus, presiuni dezinflationiste semnificativ
mai ample decat cele anticipate anterior din partea cererii agregate.

Consumul final al gospodariilor populatiei din trimestrul 1 2009 a
inregistrat o scadere in termeni anuali de 10,5 la sutd (date
neajustate sezonier). Pentru trimestrul II se preconizeaza
continuarea restrangerii nivelului acestei componente a PIB, dar cu
un ritm anual mai redus. Aceasta ar implica mentinerea unei
deviatii negative de la trend a consumului final al gospodariilor
populatiei  pentru al treilea trimestru consecutiv, pe fondul
reducerii preconizate a resurselor disponibile pentru consum ale
populatiei. La aceasta contribuie scaderea numdrului de angajati
din economie si incetinirea ritmului de crestere a salariului real net
din economie™. Concomitent are loc si restringerea drasticd a
creditelor noi pentru consum acordate populatiei fata de aceeasi
perioadd a anului trecut™, datorata influentei factorilor atat de
natura cererii, cat si a ofertei. In acest context, cifra de afaceri in
comertul cu amanuntul (cu exceptia autovehiculelor si
motocicletelor) a continuat sa scadd in primele doud luni ale
trimestrului 11, ritmul anual fiind de -12,1 la suta>.

Consumul final colectiv al administratiilor publice a consemnat in
trimestrul I 2009 un ritm anual de crestere de 4 la sutd (date
neajustate sezonier). Pentru trimestrul 11 se preconizeaza ca aceasta
componenta a PIB va inregistra ritmuri anuale in reducere
comparativ cu cele din perioadele precedente.

Formarea bruta a capitalului fix a inregistrat in trimestrul 1 o
restrangere in termeni anuali de 0,3 la sutd (date neajustate
sezonier). La nivelul componentelor investitiilor se poate observa
de asemenea mentinerea unei evolutii nefavorabile pentru
investitiile in utilaje, care au scazut in trimestrul I cu 11,3 la suta
fatd de aceeasi perioadd a anului anterior, in timp ce constructiile

> Rata somajului s-a majorat in lunile aprilie si mai pana la nivelul de 5,9 la suta,
comparativ cu media trimestrului I de 4,9 la sutd (date ajustate sezonier);
considerand media lunilor aprilie si mai 2009 comparativ cu media trimestrului II
a anului 2008, ritmul de crestere a salariului net real (deflatat cu indicele preturilor
de consum, date ajustate sezonier) este de 2,1 la sutd (in reducere continua
comparativ cu ritmul anual de 15,3 la suta inregistrat in trimestrul I1I 2008).

3 Creditele noi pentru consum cumulat, in lei si valutd, acordate gospodariilor
populatiei in trimestrul II 2009 a scazut fata de media trimestrul IT 2008 cu 74,2 la
sutd (date neajustate sezonier).

> in trimestrul T 2009 ritmul anual de crestere a acestui indicator a fost de -6,3 la
sutd (seria este ajustata in functie de numarul de zile lucratoare si de sezonalitate).
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noi prezintd ritmuri de crestere anuale inca pozitive, aflate intr-o
usoard revenire fati de trimestrul trecut’. Pe de alti parte,
importurile de bunuri de capital din primul trimestru au scazut
drastic cu 50,4 la sutd (exprimat in euro) fata de trimestrul I 2008

Se apreciaza ca dinamica investitiilor va fi influentata in continuare
in sens restrictiv de nivelul relativ ridicat al ratelor reale ale
dobanzilor la credite, dar si de asteptarile nefavorabile ale agentilor
economici privind perspectivele economice. Comparativ cu
valorile inregistrate in perioadele anterioare, ritmul anual de
crestere a creditului acordat agentilor economici pe termen mediu

si lung a continuat si se diminueze si pe parcursul trimestrului II°°,

In trimestrul 1 2009, exporturile si importurile de bunuri si servicii

si-au accentuat dinamica trimestriald descendenta™

, 0 temperare a
acesteia fiind asteptata incepand cu trimestrul II. In conditiile unei
ajustari mai rapide a importurilor comparativ cu exporturile de
bunuri §i servicii, deficitul balantei comerciale s-a redus
semnificativ. Deprecierea monedei nationale din perioadele
anterioare nu a compensat decat intr-o masurad limitatad efectele
negative ale reducerii cererii externe® pentru bunurile romanesti.
Diminuarea semnificativa a importurilor reflectd contractia cererii
interne si efectele inflationiste ale deprecierii recente a monedei
nationale asupra preturilor bunurilor importate exprimate in
moneda nationala.

°% Rata de crestere anuald a investitiilor realizate in constructii noi din trimestrul I
2009 a fost 9,2 la suta fata de 7,3 la suta, valoarea inregistratd trimestrul trecut.

" In lunile aprilie si mai 2009 productia industriald de bunuri de capital a
consemnat o revenire comparativ cu media trimestrului anterior, ritmul trimestrial
de crestere fiind de 11,3 la suta (date ajustate sezonier).

¥ in trimestrul I 2009 comparativ cu media trimestrului II 2008, ritmul de
crestere in termeni reali a creditului acordat agentilor economici pe termen mediu
si lung a fost de 5,0 la sutd. Ratele anuale de crestere ale acestui indicator se
situeaza pe o traiectorie descendenta pe parcursul ultimelor trimestre; astfel, in
trimestrul 11T 2008 s-a inregistrat o valoare de 37,2 la sutd, in trimestrul IV 2008
de 26,3 la sutd si 16,4 la suta in trimestrul 1 2009.

% Rata trimestriald de crestere a exporturilor de bunuri si servicii a fost de -8,1 la
sutd in trimestrul I 2009 si -6,6 la sutd in trimestrul IV 2008, valorile similare in
cazul importurilor de bunuri si servicii fiind de -14,3 la suta, respectiv -13,7 la
sutd (date ajustate sezonier). Ritmurile anuale inregistrate de exporturile si,
respectiv, importurile de bunuri §i servicii in trimestrul I 2009 au fost de -19,6 la
suta si, respectiv, -31,4 la sutd (date neajustate sezonier).

60 Tarile zonei euro reprezintd principalii parteneri comerciali ai Romaniei.
Contractia PIB real al zonei euro a continuat si in trimestrul I 2009, ritmul
trimestrial fiind de -2,5 la sutd, in reducere comparativ cu cel inregistrat in
trimestrul IV 2008 (-1,8 la suta). Ratele anuale inregistrate in trimestrul IV 2008
si 1 2009 au fost de -1,7 la sutd si, respectiv, -4,9 la suta, conform datelor ajustate
sezonier.
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1.3.2. Implicatii ale evolutiilor recente ale cursului
de schimb al leului si ale ratelor dobanzilor
asupra activititii economice

In trimestrul 11 2009 moneda nationala s-a apreciat, atat in termeni
nominali cét si reali, comparativ cu media trimestrului anterior®'.
Dinamica descendenta a cursului de schimb al leului a fost strans
corelatd cu cea a altor monede din regiune, reducerea presiunilor
de depreciere fiind efectul relativei imbunatatiri a apetitului fata de
risc al investitorilor financiari si al sentimentului fatd de pietele
emergente (determinate in principal de decizia G20 de la inceputul
lunii aprilie de a majora fondurile alocate FMI si de incheierea
unor acorduri cu institutiile financiare internationale de catre tarile
percepute a prezenta dezechilibre macroeconomice). Cu toate
acestea, semnale negative au provenit de la diminuarea peste
asteptari a productiei industriale din zona euro §i revizuirea in sens
negativ a prognozelor privind cresterea economica din zona
Europei Centrale si de Est realizate de catre unele institutii
financiare.

Pe plan intern, un impact pozitiv asupra evolutiei leului l-au avut
diminuarea peste asteptari a deficitului contului curent si aprobarea
la inceputul lunii mai a acordului stand-by cu Romania de catre
Board-ul FMI. Deficitul contului curent a inregistrat o corectie
substantiala (preponderent pe baza reducerii cererii sectorului
privat) in primul trimestru reprezentand aproximativ 10 la suta din
PIB, comparativ cu 12,3 la suta la sfarsitul anului 2008%. Totusi,
pe termen scurt perceptia investitorilor financiari ar putea fi
influentatd in sens negativ de incertitudinile referitoare la perspec-
tivele evolutiei deficitului bugetului general consolidat al statului
pe parcursul anului curent si de pesimismul legat de posibila
adancire a contractiei economice din aceeasi perioadi. In aceste
conditii, aranjamentul multilateral de finantare externa agreat cu
FMI, UE si alte institutii financiare internationale asigura, pe langa
resurse financiare necesare compensarii reducerii finantarii externe
pe cale privata, si un cadru formal pentru ajustarea ordonatd a
dezechilibrelor macroeconomice cu minimizarea costurilor sociale.

Prin intermediul canalului exportului net, cursul de schimb al
monedei nationale exercitd in perioada curentd un impact pozitiv
asupra cererii agregate viitoare, in reducere insa fatd de trimestrul
anterior. Pe de altd parte, prin intermediul efectelor de avutie si
bilant impactul exercitat de cursul de schimb este usor restrictiv.
Efectul net al cursului de schimb transmis prin intermediul celor

81 Cursul efectiv de schimb in raport cu care se realizeaza analiza este construit pe
baza cursurilor de schimb dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolar, sistemul
de ponderare reflectand importanta celor doud monede in comertul exterior al
Romaniei.

62 . ~ . c . .
Date exprimate in termeni nominali, neajustate sezonier.
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doud canale mentionate asupra cererii agregate viitoare se
apreciazd a fi stimulativ, dar 1n reducere comparativ cu cel
exercitat in trimestrul anterior. Astfel, prin canalul cererii agregate
moneda nationald continud sd actioneze, ceteris paribus, in directia
atenuarii presiunilor dezinflationiste. Aprecierea in termeni
nominali a leului in trimestrul II fatd de perioada anterioard are
impact favorabil direct asupra evolutiei preturilor bunurilor
importate, actionand, ceteris paribus, in directia scaderii ratei
inflatiei IPC.

Pe parcursul trimestrului II 2009 BNR a continuat sa se afle in
pozitia de creditor fatd de sistemul bancar, deficitul de lichiditate
existent pe piata monetard interbancara fiind acomodat prin injectii
monetare (In principal prin intermediul operatiunilor repo).

Desi pe parcursul trimestrului II 2009 s-a putut observa un proces
de convergenta a cotatiilor ratelor interbancare ROBOR ON citre
rata dobanzii de politica monetard, scaderile ratelor nominale ale
dobanzilor bancare, atat la depozite, cat si la credite au avut o
magnitudine redusa pe fondul continudrii procesului de adaptare
treptatd a comportamentului institutiilor bancare la noile conditii de
finantare. Astfel, competitia acerba intre banci pentru atragerea de
resurse interne, in contextul accesului dificil la sursele externe de
finantare, a generat pe parcursul acestui trimestru reducerea doar
marginald a ratelor dobanzilor la depozite. In acelasi timp, ratele
nominale ale dobanzilor practicate la acordarea de credite au avut o
dinamica usor descendentd, continudnd sa reflecte un nivel ridicat
de prudentd din partea bancilor comerciale in relatiile cu clientii
nebancari, precum si incorporarea costurilor suplimentare datorate
atragerii de resurse noi.

Reducerile dobanzilor nominale la credite si depozite practicate de
institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari in trimestrul II
2009 au fost inferioare diminudrii anticipatiilor inflationiste,
implicind o restrictivitate sporitd a ratelor mentionate asupra
activitatii economice din perioadele urmatoare.

In trimestrul II efectul cumulat exercitat de cursul de schimb al
monedei nationale si de ratele dobanzilor practicate de institutiile
de credit in relatie cu clientii nebancari asupra activitatii
economice viitoare este evaluat a avea un impact stimulativ,
atenuat comparativ cu cel exercitat in perioada precedenta.

1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul orizontului
de proiectie

Conform scenariului de baza curent, deviatia PIB de la nivelul sau
potential va inregistra valori mai accentuat negative, comparativ cu
Raportul asupra inflatiei din luna mai, pe tot intervalul de
prognoza. Aceasta traiectorie este rezultatul revizuirii substantiale

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ August 2009

53



V. Perspectivele inflatiei

in punctul de pornire® a prognozei deficitului de cerere, dar si a
modificarii — in unele cazuri in mod semnificativ — a evolutiei
preconizate a factorilor fundamentali: cresterea economicd din
zona euro, creditarea internd, conditiile monetare in sens larg
precum si coordonatele politicii fiscale.

Unul din cei mai importanti factori determinanti ai revizuirii
prognozei deficitului de cerere il reprezinta scaderea mai puternica
decat cea anticipata in raportul precedent a activititii economice
din zona euro in trimestrul I 2009* si adoptarea, in consecinti, a
unei ipoteze mai pesimiste pentru evolutia acestui indicator pentru
intregul an. Aceastd revizuire determind o comprimare supli-
mentara a cererii de importuri a zonei euro si implicit a dinamicii
exporturilor roménesti, cel putin in prima parte a orizontului de
proiectie®. Efectul favorabil al cursului de schimb real asupra
exporturilor nete, in reducere fata de proiectia anterioara, atenueaza
doar partial restrictivitatea indusa de contractia cererii externe.

Setul conditiilor monetare reale va ramane stimulativ la adresa
cererii agregate pe tot orizontul de proiectie, decurgdnd din
proiectarea unei restrictivitati in scadere a ratelor dobanzilor reale
si a unei influente favorabile exercitate de cursul real de schimb.
Gestionarea ferma a lichiditatii prin intermediul operatiunilor
derulate de banca centrald pe piata monetard a creat conditii
favorabile preludrii intr-o masurd sporitd a impulsurilor ratei
dobanzii de politica monetard la nivelul ratelor interbancare ale
dobanzilor. Aceasta va favoriza propagarea mai eficace a
semnalelor transmise de banca centrald prin intermediul ratei
dobanzii si pe parcursul orizontului de proiectie, permitand
disiparea treptatd a caracterului restrictiv manifestat in perioadele
recente de ratele dobanzilor la depozitele si creditele bancare.
In acest sens, normalizarea conditiilor lichidititii va conduce la
eliminarea unor distorsiuni de genul celor reflectate in comporta-
mentul recent al unor banci comerciale, respectiv de a remunera
depozitele atrase la rate ale dobanzilor superioare celei de politica
monetari®,

Incheierea de catre Roménia a aranjamentului multilateral de
finantare externa cu FMI, UE si alte institutii financiare
internationale a avut un efect favorabil asupra perceptiei de risc a
investitorilor strdini. In continuare, respectarea obligatiilor asumate

53 Trimestrul I1I 2009.
o4 Rata anuala de -4,9 la suta.

65 . . . A . "

Dinamica exporturilor este preconizata sa inregistreze rate pozitive pe parcursul
anilor 2010 si 2011, in revenire fata de valorile negative asteptate pentru anul
curent. Cu toate acestea, revenirea la rate de crestere comparabile celor
inregistrate in perioadele premergdtoare declansarii crizei globale nu este
prevazuta sa se produca in orizontul proiectiei curente.

5 Reducerea ratelor dobanzii la depozite sub valoarea ratei dobanzii de politica
monetard la orizontul proiectiei este de asteptat sd contribuie la impulsionarea
consumului si a investitiilor, accentuand astfel caracterul stimulativ al conditiilor
monetare reale.
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in cadrul acestui acord este de asteptat sda contribuie la reducerea
volatilitatii cursului de schimb, astfel incat evolutia acestuia sa se
inscrie preponderent sub influenta factorilor de naturd
fundamentala. Aceste doud efecte (reducerea perceptiei de risc si
cea a volatilitatii cursului de schimb) ar putea adauga, la acest
orizont, un stimul suplimentar cererii agregate prin intermediul
canalului de avutie si bilant®’.

Proiectia curenta pastreaza ipoteza mentinerii in continuare a unor
dificultati de acces la sursele de finantare® pentru o mare parte a
populatiei si companiilor romanesti, desi cele mai ample efecte ale
inaspririi standardelor de creditare sunt presupuse a se fi produs
deja in primele doud trimestre ale anului 2009. Reducerea ratelor
rezervelor minime obligatorii la pasivele in lei si in valuta® operata
de BNR este de asteptat sd aiba un efect favorabil asupra costului
mediu si a volumului resurselor financiare aflate la dispozitia
institutiilor de credit, urmand sa conduca, pe aceasta cale, la o
diminuare a ratelor dobanzilor practicate de acestea in relatia cu
clientii nebancari (depozite si credite). In aceste conditii,
beneficiind si de initierea de catre autorititi a unor programe
complementare cu implicatii asupra evolutiei creditarii’’, scenariul
de bazd prevede reluarea mai sustinutd a procesului de creditare
incepand din trimestrul IV al anului curent, contribuind, astfel, la
revigorarea treptatd a cererii agregate din economie.

Coordonatele politicii fiscale au fost definitivate pornind de la
obiectivele asumate de catre Ministerul Finantelor Publice in
aranjamentul multilateral de finantare externa incheiat cu FMI, UE
si alte institutii financiare internationale. Traiectoria mai ampla a
deficitului de cerere de pe tot orizontul proiectiei curente conduce
la determinarea unui impuls fiscal’' cu un caracter prociclic mai
pronuntat comparativ cu cel preconizat in proiectia anterioara, atat
in anul curent, cét si in cel urmator’”.

%7 Pentru mai multe detalii legate de acest canal, a se vedea Caseta Efectul de
avutie si de bilant al cursului de schimb, pagina 46 din Raportul asupra inflatiei
din luna noiembrie 2005.

%% Conform celui mai recent Sondaj privind creditarea companiilor nefinanciare
si a populatiei (BNR, mai 2009) standardele de creditare au fost inasprite in
trimestrul I al anului 2009 fata de trimestrul IV al anului 2008, insa intr-o masura
mai micd decat in perioada precedentd. Cu exceptia creditelor de consum, nu
exista indicii cu privire la o scadere a restrictivitatii in trimestrele urmatoare.

59 Conform deciziilor Consiliului de administratie al BNR din 30 iunie si 4 august a.c.

" De exemplu, programul initiat de guvern denumit ,,Prima casd”, derulat
incepand cu luna iulie 2009.

71 . . . . . .

Pentru detalii legate de evaluarea impulsului fiscal si a efectului acestuia asupra
proiectiei macroeconomice, a se vedea Caseta 1 din Raportul asupra inflatiei din
luna noiembrie 2008.

72 - e _ . - C
Componenta structurald a politicii fiscale urmeaza a avea o influenta restrictiva
asupra cererii agregate mai puternica in 2009, dar mai favorabild in 2010.
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1.4. Riscuri asociate proiectiei

Aceastd sectiune detaliaza factorii de risc specifici, considerati a
avea o relevantd deosebitd in orizontul proiectiei actuale.
Dificultatea cuantificarii riguroase a influentei tuturor acestor
factori impune prezentarea unor evaludri mai degraba de natura
calitativa. Ca o evaluare generald a incertitudinilor asociate
scenariului de baza al proiectiei curente, balanta riscurilor la adresa
inflatiei este considerata a fi una echilibrata.

In mod similar Raportului asupra inflatiei din luna mai, cel mai
relevant factor de risc se refera la durata si magnitudinea efectelor
crizei financiare globale asupra evolutiei economiei nationale.
Posibilitatea unui reviriment sustinut al cererii externe, intr-o
perioadda de timp mai scurtd decit se anticipeaza in prezent nu
poate fi pe deplin eliminata. Intr-o astfel de situatie, ritmul anual
negativ al cresterii economice interne s-ar putea atenua si chiar
inversa, beneficiind de pe urma contributiei mai favorabile,
comparativ cu ipotezele scenariului de bazd, a componentei
exporturilor nete. Pe masura atenudrii efectelor crizei financiare,
imbunatitirea climatului economic general ar fi insotitd de o
reducere substantiald a aversiunii la risc a investitorilor inter-
nationali, ceea ce ar conduce la disiparea presiunilor inflationiste
ale cursului de schimb transmise prin intermediul preturilor de
import. O revenire a fluxurilor externe de capital ar favoriza
reluarea finantarii economiei reale, indeosebi a activitatilor
productive, anticipand in acelasi timp refacerea cererii agregate
interne §i posibilitatea manifestdrii unor presiuni inflationiste
viitoare. Astfel, in timp ce la nivelul activitatii economice urmarile
ar fi In mod evident favorabile, in cazul inflatiei balanta s-ar putea
inclina fie in favoarea factorilor de cost, fie in favoarea celor ai
cererii, nefiind exclusa nici situatia in care influentele acestora s-ar
compensa reciproc. Pe de alta parte, amplificarea efectelor negative
ale crizei financiare globale ar putea conduce la efecte inverse
celor descrise anterior.

Din perspectiva investitorilor nerezidenti, in contextul actual,
perceptia riscului asociat investitiilor intr-o economie emergenta
cum este cea a Romaniei este strans legatd de marimea si natura
ajustarii dezechilibrului extern (deficitul de cont curent) coroborat
cu existenta si disponibilitatea resurselor necesare finantarii
acestuia. In conditiile unei decelerari mai abrupte a activitatii
economice, corectia dezechilibrului extern ar fi, la randul sau, mai
accentuatd comparativ cu cea prevazutd de scenariul de baza.
Povara ajustarii suplimentare ar putea fi resimtita in mod diferit de
catre sectorul bugetar si cel privat; acesta din urma, fiind in general
mai flexibil, ar urma s se corecteze mai rapid si cu suportarea
unor costuri mai mari. In situatia in care deficitul de resurse al
sectorului public se dovedeste prea mare pentru a fi contrabalansat
de ajustarea sectorului privat, intdrzierea producerii corectiilor
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necesare va avea efecte negative atdt asupra perceptiei de risc, cat
si a credibilitatii mix-ului de politici macroeconomice” conducand
cel mai probabil la cresterea costului resurselor atrase pentru
finantarea deficitului respectiv.

Scenariul de baza al proiectiei porneste de la valori ale soldului
fiscal compatibile cu cele asumate de Romania prin aranjamentul
multilateral de finantare externa agreat cu FMI, UE si alte institutii
financiare internationale. Totusi deviatii de la aceste valori sunt
posibile fie sub actiunea unor conditii macroeconomice mai putin
favorabile’, fie datoriti unor derapaje in aplicarea masurilor
corective convenite cu institutiile financiare internationale. In aceste
conditii, noul nivel mai ridicat al cheltuielilor, aferente unui deficit
bugetar mai amplu, ar putea avea pe termen scurt un efect stimulativ
asupra economiei. Pe termen mediu insd, mai ales in contextul
actualei crize financiare si a penuriei de resurse induse de aceasta,
efectul stimulativ ar urma sa fie pana la urma contrabalansat, pe de o
parte, prin efectele provocate de fenomenul de evictiune a resurselor
de finantare disponibile sectorului privat” (crowding out) si, pe de
alta parte, prin consecintele accentudrii dezechilibrului fiscal asupra
perceptiei de risc pe pietele financiare si, implicit, a dinamicii
cursului de schimb al monedei nationale. In aceste conditii, o
eventuald relaxare a politicii fiscale fatd de coordonatele presupuse
in scenariul de bazd poate conduce la aménarea si la reducerea
magnitudinii revenirii cresterii economice.

Runda curentd de prognoza incorporeaza un grad ridicat de
incertitudine 1n ceea ce priveste continuarea tendintei manifestate
in perioadele recente, de eliminare a anumitor rigiditati structurale
specifice pietei muncii. O scadere semnificativa a dinamicii anuale
a costurilor cu forta de munca’® ar facilita revigorarea, pe termen
mediu, a ofertei agregate din economie intr-un ritm mai rapid

comparativ cu scenariul de bazd. Intrucéat factorii de cost sunt

73 < . e s . A
Spre exemplu, o eventuald relaxare excesiva a politicii fiscale ar necesita, in
conditii de dezechilibru extern accentuat, o intarire compensatorie a restrictivitatii
politicii monetare. Acest mix de politici este insd nesustenabil dincolo de termenul
scurt, intrucat produce efecte contractioniste la adresa activitatii economice, a
veniturilor bugetare si a exportului net, accentudnd dezechilibrele initiale.

™ Prin actiunea stabilizatorilor automati, o dinamica a PIB mai putin favorabilda
celei din scenariul de baza ar urma sa majoreze cheltuielile si sd diminueze venitu-
rile bugetului de stat, determinand astfel, in absenta masurilor compensatorii,
majorarea deficitului bugetar.

7> Ponderea creditului acordat sectorului privat in total credit s-a redus de la 93,7
la suta in luna noiembrie 2008 la 84,4 la sutid in luna iunie 2009, in favoarea celei
a creditului acordat sectorului bugetar. in misura in care ar continua mai rapid
decat restrangerea autonoma a cererii de credite a sectorului privat, aceasta
tendinta ar reflecta fenomenul de evictiune (crowding-out).

76 Ritmul anual de crestere a salariului mediu nominal pe economie s-a redus usor
in primul trimestru din 2009, de la o medie de 23,1 la sutd la nivelul anului 2008,
la 17,6 la suta in luna martie a.c., dar a inregistrat o coborare abrupta la doar 8,7 la
sutd in luna mai a.c.
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Intervalul de incertitudine asociat proiectiei

inflatiei din scenariul de baza
variatie anuald (%)

— N W Bk N9

interval de incertitudine
interval de variatie

— — — —tinta anuala de inflatie
rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioada)
Sursa: INS, calcule BNR

determinanti importanti ai evolutiei ratei inflatiei, acest lucru ar
putea avea efecte benefice asupra anticipatiilor formulate de agentii
economici si ar contribui la consolidarea procesului dezinflationist.

Un alt factor de risc specific pentru proiectia actuald il reprezinta
posibilitatea inregistrarii unei productii agricole mai slabe decat se
anticipeaza in prezent pentru anul curent’’. Influenta nefavorabila a
preturilor alimentelor n acest caz s-ar putea astfel repercuta la
nivelul tuturor celorlalte componente ale inflatiei IPC, implicit la
nivelul inflatiei de baza’® CORE2.

De asemenea, modificarile repetate de pe parcursul ultimelor runde
de proiectie ale coordonatelor de evolutie a preturilor produselor
administrate asociaza incertitudini ample unor deviatii ale
traiectoriei viitoare a acestora de la valorile prognozate in runda
curenti. In conditiile in care informatii precise cu privire la directia
in care s-ar putea produce aceste modificari nu sunt disponibile,
distributia riscurilor provenind din aceasta sursa la adresa
traiectoriei proiectate a inflatiei IPC din scenariul de bazd este
evaluatd ca fiind echilibrata.

In contextul incertitudinilor care dominad in prezent economia
mondiala, un alt factor de risc, comun intr-o anumitd masura si
proiectiilor anterioare, il constituie evolutia pretului petrolului si,
implicit, dinamica proiectatd a preturilor combustibililor. Desi
contributia acestei componente a inflatiei in cosul de consum este
relativ redusd (aproximativ 7 la sutd), in situatia materializarii unor
astfel de riscuri, abaterea ratei inflatiei IPC de la traiectoria
proiectatd in scenariul de bazd ar putea fi semnificativa, fiind
posibile deviatii in ambele sensuri.

Alaturi de factorii de risc specifici fiecirei runde de prognoza,
aceastd sectiune include o cuantificare a incertitudinii generale
asociate proiectiei ratei inflatiei din scenariul de baza. Pentru a
exprima cresterea 1n timp a incertitudinii, marimea intervalului de
incertitudine se largeste pe masura ce include orizonturi de timp tot
mai indepartate. Evaluarea incertitudinii are la baza erorile de
prognozi ale inflatiei”” IPC in contextul utilizarii modelului
macroeconomic al BNR. Acest interval de incertitudine masoara
valoarea medie cu care inflatia se poate abate de la traiectoria
proiectatd in scenariul de baza, sub impulsul unor factori de risc
neidentificati in mod explicit.

vedere climateric.

7 Relevanta acestui risc este datd de ponderea ridicatd a produselor alimentare in
cosul aferent inflatiei de baza CORE2 (45,4 la sutd).

7 Pentru mai multe detalii a se consulta Caseta 3 din Raportul asupra inflatiei din
noiembrie 2008.
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2. Evaluarea de politica monetara

Pe parcursul celui de-al doilea trimestru al anului 2009, procesul
dezinflatiei — reluat la finele trimestrului anterior — a continuat
intr-un ritm mai rapid decat se anticipase in Raportul asupra
inflatiei din luna mai, rata anuald a inflatiei coborand in iunie la
nivelul de 5,86 la sutd. Cu toate ca a continuat sa depaseasca limita
superioara a intervalului de variatie ce incadreaza punctul central al
tintei de inflatie, rata anuald de crestere a preturilor de consum a
revenit, astfel, la niveluri inferioare celor consemnate ulterior
declansarii turbulentelor financiare pe pietele internationale si
producerii, incepand cu vara anului 2007, a socurilor preturilor
produselor agroalimentare si petrolului. Contributiile majore la
scaderea cu 0,85 puncte procentuale a ratei inflatiei in cursul
acestui trimestru le-au adus reinitierea dezinflatiei preturilor vola-
tile, n special a preturilor combustibililor si decelerarea inflatiei de
baza (CORE2 ajustat); cea din urméa evolutie a reflectat impactul
temperarii volatilitatii cursului de schimb al leului, precum si,
intr-o oarecare masura, efectul accentudrii declinului economic.

Elaborat pe baza celor mai recente evolutii si a ipotezelor cu
probabilitate mai mare de materializare pe termen mediu, scenariul
actualizat al prognozei evolutiilor macroeconomice releva o
ameliorare a perspectivei inflatiei pe orizontul de timp mai
indepartat al proiectiei, pe termen scurt, aceasta mentindndu-se insa
in coordonatele exercitiului anterior; similar prognozei anterioare
se anticipeaza a se produce si revenirea ratei anuale a inflatiei in
interiorul intervalului de variatie ce incadreaza punctul central al
tintei, precum §i coborarea ei in jumdtatea inferioard a intervalului
(In trimestrul IV 2009 si respectiv in trimestrul 1 2010).

Accelerarea scaderii ratei anuale prognozate a inflatiei in a doua
parte a orizontului de prognoza se datoreazd cu precadere
amplificarii dimensiunii si duratei agteptate a gap-ului negativ al
PIB, asociatda perspectivei adancirii si accelerarii, comparativ cu
proiectia anterioara, a contractiei economiei 1n anul 2009; in
schimb, relansarea activitdtii economice in anul 2010 se
anticipeaza a fi usor mai dinamica comparativ cu ritmul prognozat
anterior, inclusiv datoritd unui efect de baza, cu toate ca ea va fi
graduala.

Cresterea considerabila a severitatii declinului activitatii econo-
mice pe orizontul apropiat de timp are ca premise si indicii majore:
(1) amplitudinea peste asteptari a contractiei suferite de economia
romaneasca in trimestrul I 2009, sugerand o elasticitate mai mare a
cererii interne fatd de restrangerea cererii externe; (ii) accentuarea
trendului de scadere in primele luni ale trimestrului II a activitatii
in sectoare reprezentative pentru cererea de consum si de investitii
(comertul cu amanuntul, importurile, lucrdrile de constructii),
precum si a dinamicii veniturilor populatiei si ale companiilor;
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(iii) continuarea tendintei de deteriorare a evolutiilor economice in
tarile membre UE, reflectatd de cele mai recente date statistice si
de prognozele actualizate ale institutiilor nationale si
internationale; (iv) prelungirea procesului de dezintermediere
financiard, dar si a tendintei de ameliorare a economisirii nete
bancare a populatiei; (v) mentinerea tendintei de crestere, desi mai
lenta, a ratei somajului in cursul trimestrului II al anului 2009.

Din perspectiva obiectivului siu fundamental®’, BNR continui si
fie preocupatd in acest context de mentinerea, cel putin pe termen
scurt, a discrepantei dintre ritmul relativ lent al decelerarii
componentei de bazd a inflatiei prognozate si previzibila accelerare
si amplificare a contractiei economice — implicit a deficitului de
cerere agregatd — reflectdnd, 1n principal, caracterul inertial al
inflatiei de baza si gradul sdu inalt de persistentd. Pe langa o
insuficientd ancorare a anticipatiilor inflationiste, acest
comportament al inflatiei de baza are la origine, cel mai probabil,
unele caracteristici structurale — consolidate sau recent conturate —
ale economiei romanesti.

Cele mai semnificative par a fi pass-through-ul consistent al
cresterii cursului de schimb al leului — datorat, in principal,
gradului Tnalt de euroizare a economiei si ponderii ridicate detinute
de produsele importate in cosul de consum — si unele rigiditati
structurale ale pietelor bunurilor si serviciilor (in special a celor de
consum), ale pietei fortei de munca si ale cheltuielilor bugetare.
Principalele forme de manifestare a rigiditatilor sunt concurenta
relativ scazuta ce prevaleaza pe pietele anumitor bunuri $i servicii,
precum si dinamica inca inalta a costului unitar cu forta de munca
ce continud sd se consemneze in cdteva ramuri ale industriei
prelucratoare, in pofida accelerdrii trendului descendent al
indicatorului pe ansamblul sectorului. Aceste manifestari par a fi
deocamdata reziliente fatd de declinul abrupt suferit de consumul
populatiei in trimestrele recente, o posibila explicatie constituind-o
mentinerea la valori pozitive sau doar marginal negative a
dinamicii anuale a cumpararilor de produse alimentare si a
achizitiilor de alte produse de uz curent. In acelasi timp, insa,
ramurile industriei prelucritoare pentru care cererea interna pare sa
fie relativ robustd continud si consemneze scaderi abrupte ale
productiei — doar partial justificate de restrangerea cererii externe
adresate lor —, sugerand serioase dificultati de reorientare spre piata
internd a respectivilor producatori.

In acest context, motivul major de preocupare al BNR 1l constituie
potentiala constrangere exercitatd asupra implementérii politicii
monetare de un asemenea comportament al inflatiei de baza,

8 potrivit Statutului BNR (Legea nr. 312/2004), obiectivul fundamental al bancii
centrale 1l reprezintd ,,asigurarea $i mentinerea stabilitatii preturilor”.
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respectiv de elasticitatea relativ scazutd manifestatd de indicele
preturilor de consum fata de restringerea continud a cererii
agregate. In ipoteza persistentei acesteia, continuarea dezinflatiei,
concomitent cu reluarea cat mai rapida si pe baze sustenabile a
cresterii economice, se poate realiza doar prin reechilibrarea
mix-ului de politici macroeconomice — implicand relativa intarire
si reconfigurare a politicii cheltuielilor bugetare —, precum si prin
accelerarea reformelor structurale. Potentiala constrangere ar putea
fi, insa, atenuata in viitorul apropiat de posibila ajustare severd a
comportamentului de stabilire a preturilor cu amanuntul, dar si a
salariilor, ca reactie la magnitudinea neasteptata a reculului
consemnat de economia romaneascé in primul trimestru, precum si
la consolidarea evidentelor accentudrii contractiei economice in
perioada urmatoare. Chiar si in aceste conditii, imprimarea unui
caracter auster politicii fiscale si celei de venituri este esentiala
pentru reancorarea anticipatiilor inflationiste §i implicit pentru
asigurarea sustenabilitatii dezinflatiei.

Din aceasta perspectiva, un alt motiv serios de preocupare pentru
BNR 1l reprezintd tendinta de ajustare excesivd a economiei
romanesti ce pare a se fi conturat in ultimele luni — sugeratad
inclusiv de viteza si amplitudinea peste asteptari ale restrangerii
deficitului de cont curent, in special a importurilor —, care,
coroborata cu trendul de scadere abruptd a investitiilor initiat de
curdnd, induce riscul reducerii potentialului de crestere a
economiei in urmatorii ani. Un argument important al preocuparii
bancii centrale il constituie perspectiva cresterii la mijlocul anului
2009 a severitatii contractiei economice in contextul adancirii
crizei financiare si economice globale, vectorii principali ai acestei
deteriorari fiind: (i) continuarea declinului, desi mai lent, al
economiilor dezvoltate si al comertului international si (ii) prelun-
girea restrictivitatii ridicate a conditiilor de finantare externa si
internd 1n conditiile nerefacerii apetitului global pentru risc,
precum si ale extinderii procesului de dezintermediere financiara
pe plan mondial.

Este de asteptat ca stoparea cdderii economiei romanesti si
revenirea dinamicii anuale a PIB spre valori negative tot mai
scazute sa succeada cu un oarecare decalaj evolutiile similare ale
statelor industrializate, in special ale tarilor membre UE; momentul
producerii inflexiunii ciclului economic al acestor state este insa
dificil de anticipat in pofida aparitiei semnelor certe de incetinire a
declinului lor economic. Economia nationald va recepta prioritar
efectul amorsarii unei asemenea tendinte, cel mai probabil, prin
intermediul exporturilor. Este de asteptat ca, in contextul dat,
procesul de revenire treptatd a exporturilor romanesti sa fie sustinut
nu doar de ,efectul de volum” exercitat asupra lor de cererea
externda, ci si de inceperea manifestarii ,efectului de pret” al
deprecierii acumulate de leu in raport cu principalele monede —
anihilat o perioada de timp de contractia economica globala.
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Pe deasupra, avand in vedere evolutiile din ultimele trimestre, este
foarte posibil ca, pe langa tendinta ascendentd pe care o va
imprima importurilor, revenirea exporturilor sa exercite un efect de
antrenare asupra altor componente ale cererii si ofertei interne,
contributia sa la reluarea cresterii economice anticipandu-se astfel
a fi decisiva. Un efect relativ similar, dar de mai micd anvergura,
este posibil sa-l1 exercite stabilizarea §i revigorarea ulterioard a
activitatii in domeniul constructiilor. Producerea in scurt timp a
unui asemenea reviriment este 1nsd foarte putin probabila, date
fiind recentul recul drastic al lucrdrilor de constructii, incompleta
ajustare descendenta a pietei imobiliare si implicit persistenta
neincrederii investitorilor, inclusiv a celor financiari, in perspec-
tivele pe termen scurt ale sectorului. Pe ansamblul sau, acesta ar
putea fi, insd, impulsionat de implementarea programului ,,Prima
casd” si Intr-o mai mare masurd de sporirea substantiald a cheltu-
ielilor cu investitiile publice si cresterea volumului fondurilor
europene absorbite si a celor atrase de la institutii financiare
internationale — masuri asumate de autoritdti prin programul
bugetar si acordurile recent incheiate.

Incertitudini mari persista si in ceea ce priveste volumul finantarii
externe de care va beneficia pe termen scurt economia nationala, in
conditiile in care refacerea Increderii mediului financiar
international in perspectivele economiei reale globale si implicit
ale economiei romanesti, treneazda, ca de altfel si disiparea
ingrijorarii sectorului bancar extern legata de calitatea portofoliului
propriu si nevoia sa de capitalizare. Este de asteptat, insa, ca
efectul contractionist exercitat de acest canal asupra cererii interne
sa continue sd se manifeste in mai mica masurd prin intermediul
fondurilor furnizate bancilor locale, care vor ramane semnificative
inclusiv datoritd angajamentului reasumat de bancile-mama in
contextul acordului incheiat de autoritatile romane cu FMI, UE si
alte institutii financiare internationale — parte a unui pachet de
sprijin financiar multilateral.

Cu toate acestea, datd fiind atitudinea prociclica a sectorului
financiar, inclusiv a celui local, revigorarea creditdrii sectorului
privat se anticipeaza a fi anevoioasd, chiar in ipoteza derularii
fluente a programului ,,Prima casa”, lansat recent de autoritati. Ea
este conditionatd, pe de o parte, de scaderea neincrederii bancilor
in perspectivele pe termen scurt ale economiei §i a perceptiei de
risc asupra creditelor acordate companiilor si populatiei si, pe de
alta parte, de refacerea treptatd a cererii de credite. O premisd a
regenerarii in perioada urmatoare a apelului agentilor economici la
imprumuturi bancare o constituie asteptata accentuare si initiere —
pe segmentul populatiei — a trendului de relaxare a conditiilor de
creditare ale institutiilor de credit, ca reactie la consolidarea recentd
a miscarii descendente a ratei dobanzii de politicdi monetara si la
reducerea, incepand cu 24 iulie, a ratelor rezervelor minime
obligatorii — in lei §i In valutd — constituite de banci. Scaderea
ratelor dobanzilor la credite — care va reduce si potentialul de
deteriorare in continuare a calitatii portofoliilor institutiilor de
credit — se anticipeaza a fi totusi inferioara ca ritm si amplitudine
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ajustarilor descendente pe care bancile au inceput sa le opereze
asupra randamentelor depozitelor; in pofida acestor corectii, ratele
dobanzilor la depozite continud sa se plaseze la niveluri excesiv de
inalte.

Potentialul efect stimulativ exercitat de reducerea costului
creditelor asupra cererii de imprumuturi ar putea fi insd atenuat sau
chiar anihilat pe termen scurt de continuarea scaderii veniturilor
curente si a celor asteptate ale populatiei si firmelor. In schimb,
scaderea ratelor dobanzilor aplicate creditelor, coroboratdi cu
temperarea volatilitatii cursului de schimb al leului, va relaxa
efectul de bilant si cel de avutie exercitate asupra cheltuielilor de
consum si de investitii ale beneficiarilor de credite. Chiar §i in
aceste conditii, probabilitatea stoparii relativ rapide a declinului
consumului populatiei si al investitiilor companiilor este scazuta.

In cazul consumului privat, posibilele obstacole majore sunt:
(1) perspectiva persistentei inclinatiei mai reduse spre consum,
asociatd cu tendinta de ameliorare a economisirii bancare a
persoanelor fizice, in conditiile mentinerii temerilor populatiei
privind veniturile viitoare si capacitatea ei de a-si rambursa
creditele anterior contractate si (ii) potentiala prelungire a trendului
de adancire a dinamicii anuale negative a venitului disponibil al
populatiei — ce pare a se fi amorsat in trimestrul II —, in special ca
efect al continudrii scaderii dinamicii salariilor (si chiar al initierii
reducerii lor in sectorul privat, coroborat cu extinderea
disponibilizarilor de personal) si al comprimarii remiterilor. Nu
este exclus insa, ca pe perioada verii sd se consemneze o temporara
revigorare a consumului de anumite bunuri si servicii — corelata si
cu o stagnare sezoniera a ratei somajului, care continua si se
situeze la valori sensibil inferioare celor consemnate de alte state
europene —, dar si o sporire a autoconsumului, de natura sa exercite
un impact favorabil asupra preturilor produselor agroalimentare.

La randul lor, activitatea curenta si, in special, cea investitionala a
companiilor vor continua sa recepteze impactul contractionist al
deteriorarii puternice a profitabilitatii, precum si a perspectivelor
vanzarilor proprii; este de asteptat ca, pe acest fond, firmele sa-si
mentina recursul la reduceri ale programului de lucru, ale salariilor
si chiar la concedieri. Activitatea investitionala ar putea primi, insa,
o oarecare sustinere atat din partea fluxurilor de investitii straine
directe, 1n ipoteza in care dinamica acestora se mentine cel putin in
coordonatele peste asteptari ale primelor cinci luni ale anului, cat si
din partea cheltuielilor cu investitiile publice, pe care autoritatile au
anuntat ca le vor accelera si amplifica in semestrul II al acestui an.

Din perspectiva executiei bugetare din prima parte a anului,
devine, 1nsd, tot mai relevant riscul ca implementarea programelor
de investitii publice sa sufere constrangeri exercitate de posibila
insuficientd intarire a politicii cheltuielilor bugetare cu personalul,
coroboratd cu prelungirea reducerii veniturilor bugetare; pe
deasupra, se contureazda riscul ca autoritdtile sd recurgd la
majorarea deficitului fiscal programat al acestui an. Materializarea
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primului risc ar implica adancirea declinului economic pe termen
scurt — in conditiile persistentei inclinatiei mai reduse spre
consum —, slabirea relativd a potentialului cresterii economice pe
termen mediu, precum si deteriorarea anticipatiilor inflationiste si
sporirea presiunilor inflationiste ale cererii pe masura refacerii
inclinatiei spre consum.

La randul sau, materializarea celui de-al doilea risc ar fi de natura
sa exercite anumite constrangeri asupra activitatii sectorului privat,
atdt pe termen scurt, cat si pe termen mediu, in principal prin
restrangerea accesului acestuia la credite; totodatd, perceptia
mediului economic si financiar international asupra perspectivelor
economiei romanesti s-ar putea deteriora — in ipoteza in care
ajustarea ascendentd a deficitului fiscal programat ar fi excesiva —,
cu potential impact nefavorabil asupra reluarii procesului de
convergentd reala a economiei. Aceasta s-ar putea asocia cu o
reamplificare, cel putin temporard, a presiunilor in sensul
deprecierii monedei nationale — eventual potentate de repetarea
unor episoade de scadere a apetitului global pentru risc —, inducand
riscuri la adresa dezinflatiei si stabilitatii financiare.

Avand in vedere perspectiva continuarii atenudrii presiunilor
inflationiste pe termen mediu, in conditiile cresterii severitatii
declinului economiei romanesti in cursul anului 2009, Consiliul de
administratie al BNR a decis in sedinta din 4 august 2009
reducerea cu 0,5 puncte procentuale a ratei dobanzii de politica
monetard, pana la nivelul de 8,5 la sutd. Totodata, pentru a creste
eficacitatea gestiondrii de cétre banca centrald a conditiilor lichidi-
tatii de pe piata monetarda si, implicit, a influentei exercitate de
instrumentele de politicdi monetara asupra ratelor dobanzilor pe
termen scurt de pe aceastd piatd, Consiliul de administratie al BNR
a hotdrat scaderea scadentei operatiunilor repo efectuate prin
licitatie de la o luna la o siptamana. In acelasi timp, s-a decis
reducerea de la 35 la sutd la 30 la sutd a ratei rezervelor minime
obligatorii aplicabile pasivelor in valutd cu scadenta reziduald mai
mica de doi ani ale institutiilor de credit, incepand cu perioada de
aplicare 24 august — 23 septembrie 2009; masura are ca scop
imbunatitirea conditiilor lichiditatii in valutd si continuarea
armonizarii mecanismului rezervelor minime obligatorii cu
standardele in materie ale BCE. In acest context, Consiliul de
administratie al BNR a reiterat faptul ca implementarea unui
ansamblu echilibrat de politici macroeconomice, precum si
accelerarea reformelor structurale sunt esentiale pentru consoli-
darea si continuarea pe termen mediu si lung a dezinflatiei si
pentru reluarea cat mai rapidd si pe baze sustenabile a cresterii
economice.
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