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Cuvant inainte

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

Pentru a raspunde acestei cerinte, BNR a revizuit atét structura Raportului asupra inflatiei, cat
siperiodicitatea 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 politici monetard din perioada analizata, raportul trimestrial include
proiectia BNR privind evolutia ratei inflatiei pe un orizont de opt trimestre, incertitudinile si
riscurile asociate acesteia, precum si o sectiune de evaluare a acestui context din perspectiva
politicii monetare.

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

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

Raportul asupra inflatiei a fost finalizat in data de 3 mai 2010 si aprobat in sedinta Consiliului
de administratie al BNR din data de 4 mai 2010.

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

Evolutia inflatiei si cauzele acesteia

In luna martie 2010, rata anuala a inflatiei IPC a scédzut la 4,20 la suta, cu 0,54 puncte procentuale
sub nivelul atins la sfarsitul anului 2009 (4,74 la sutd). Rata inflatiei a revenit, astfel, in interiorul
intervalului de variatie din jurul punctului central al tintei (3,5 la sutd), situdndu-se cu 0,3 puncte
procentuale sub limita superioara a acestuia. Decelerarea cresterii anuale a preturilor de consum
s-a datorat cu precadere efectelor persistentei deficitului de cerere care au dominat influenta
majorarii accizelor pentru produsele din tutun.

In cursul trimestrului 1 2010, presiunile dezinflationiste exercitate de mentinerea la niveluri reduse
a cererii agregate, volatilitatea relativ redusa a cursului de schimb si absenta tensiunilor pe pietele
materiilor prime agroalimentare au contribuit la consolidarea tendintei de reducere a ratei anuale
a inflatiei CORE2 ajustate'. In sens contrar a actionat insa dinamica preturilor externe.

In conditiile conturirii unei relative stabilizari a raportului dintre cerere si oferta pe piata muncii,
ritmul anual de crestere a salariului mediu brut nominal pe economie s-a majorat in perioada
ianuarie-februarie 2010, atenuand tendinta, manifestata pe parcursul anului 2009, de reducere a
presiunilor inflationiste din partea costurilor salariale. In industrie, insa, costurile unitare cu forta
de munca au continuat sa inregistreze o dinamica semnificativ negativa, ritmul anual de crestere
a salariilor fiind devansat de cel al productivitatii muncii.

In randul factorilor exogeni, un puternic impact advers asupra inflatiei a provenit in trimestrul T
2010 din partea majordrii atdt a nivelului in euro al accizelor la produsele din tutun, cat si a
cursului de schimb folosit la calcularea acestora. Ca urmare, mai mult de jumatate din rata anuala
a inflatiei [PC la sfarsitul trimestrului s-a datorat contributiei majorarii preturilor acestor produse.
O influenta adversa semnificativd asupra inflatiei a fost generatd si de accelerarea cresterii
preturilor combustibililor. In schimb, decelerarea cresterii preturilor administrate si accentuarea
scaderii preturilor volatile ale unor marfuri alimentare au contribuit favorabil la dinamica in
termeni anuali a preturilor de consum.

[n trimestrul TV 2009, ritmul anual de scadere a PIB real a incetinit la -6,5 la sutd, de la 7,1 la sutd
in trimestrul anterior. In favoarea atenuirii declinului PIB au actionat incetinirea relativa a
contractiei consumului final si revenirea la o dinamica anuala pozitiva a exporturilor, aceasta din
urma contribuind, prin efect de antrenare, si la reducerea mai lenta a importurilor. Aceste influente
au fost insa partial compensate de accelerarea contractiei formarii brute de capital fix. Ca rezultat
cumulat al acestor evolutii, s-au redus atat contributia negativa a absorbtiei interne, cét si cea
pozitiva a exporturilor nete la dinamica PIB.

Persistenta contractiei cererii interne reflecta atat mentinerea stringentei constrangerilor financiare
cu care se confruntd populatia si corporatiile, cat si perceptia din partea sectorului privat al
economiei a unui risc inca ridicat legat de angajarea de cheltuieli pentru consum s§i investitii.
Incertitudinea cu privire la fluxurile viitoare ale veniturilor este alimentatd de fluctuatiile recente
ale cresterii PIB de la un trimestru la altul. Spre deosebire de dinamica anuald a PIB, usor

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

monetare (prin gestionarea cererii agregate) este putin semnificativa sau nula: cele administrate, volatile (legume,
fructe, oud, combustibili), ale produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice.
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imbunatatita in trimestrul IV 2009, cresterea trimestriala a PIB in aceeasi perioada a revenit la o
valoare negativa (-1,5 la sutd), dupa intreruperea declinului in trimestrul IIT (+0,1 la sutd)?.

Politica monetard in perioada parcursd de la data raportului precedent

In data de 3 februarie 2010, Consiliul de administratie al BNR a decis reducerea ratei dobanzii de
politicd monetara la nivelul de 7,0 la sutd de la 7,5 la sutd pe an. Decizia a fost fundamentata de
perspectiva — relevatd de proiectia macroeconomica actualizatd si consolidata de reactivarea
aranjamentului multilateral de finantare externa incheiat cu Uniunea Europeana, Fondul Monetar
International si alte institutii financiare internationale — a continudrii convergentei ratei inflatiei
catre obiectivele stabilite pe termen mediu, dupa anticipata accelerare temporara din luna ianuarie,
ca efect al socului exogen al ajustarii accizelor la tutun.

Ulterior deciziei de politica monetara din luna februarie, datele statistice au confirmat previziunile
BNR privind reluarea dezinflatiei la nivelul indicelui agregat al preturilor de consum. In paralel,
rata anuala a inflatiei de baza CORE2 ajustate a continuat fara intrerupere evolutia descendenta,
ca efect al presiunilor exercitate de deficitul de cerere si in absenta unor influente de sens contrar
din partea volatilitatii cursului de schimb al leului, aceasta ajungand in luna martie a.c., conform
calculelor BNR, la nivelul de 1,63 la suta.

In acelasi timp, publicarea in martie 2010 a datelor privind evolutia PIB in trimestrul IV 2009,
odata cu revizuirea semnificativd a datelor istorice ajustate sezonier (incepand din anul 2000)
privind dinamica PIB si a componentelor acestuia, a condus la ajustarea corespunzatoare a unor
evaluari anterioare.

Analiza datelor PIB revizuite si a altor indicatori ai activitatii economice a relevat existenta unor
semnale de ameliorare in unele sectoare ale economiei nationale, concomitent cu mentinerea
incertitudinii privind orizontul redresarii 1n alte sectoare. Incertitudini relativ ridicate persista, de
asemenea, cu privire la evolutiile viitoare ale mediului extern, ale fluxurilor de capital si ale
factorilor de naturd exogena cu influenta asupra preturilor de consum.

In acest context, si tinand cont de proiectia castigurilor dezinflationiste viitoare, in data de
29 martie 2010, Consiliul de administratic al BNR a decis reducerea ratei dobanzii de politica
monetard lanivelul de 6,5 lasutd de la 7,0 la sutd pe an si a reiterat importanta critica a implementarii
consecvente a setului de politici macroeconomice convenite in cadrul aranjamentului multilateral
de finantare externd incheiat cu Uniunea Europeana, Fondul Monetar International si alte institutii
financiare internationale pentru atingerea obiectivelor BNR privind stabilitatea preturilor si
stabilitatea financiara.

Perspectivele inflatiei

Scenariul de baza al proiectiei curente prevede convergenta ratei anuale a inflatiei preturilor de
consum, pe parcursul intervalului de prognoza, cétre tintele stabilite de banca centrald. Continuarea
dezinflatiei va fi sustinuta de mentinerea PIB sub nivelul sau potential pe tot parcursul acestui

in acest raport, comparativ cu cel precedent, sunt specificate in unele cazuri valori diferite pentru dinamica PIB si
a componentelor acestuia in aceleasi perioade de referinta. Diferentele pot fi nu numai de magnitudine, ci si de
semn algebric. Aceasta se datoreaza revizuirilor substantiale operate de catre INS in seriile de date ajustate sezonier
in intervalul dintre cele doua rapoarte.
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interval. Proiectia prevede reducerea graduald a deficitului de cerere in masura revenirii cresterii
economice la valori pozitive in cursul anului 2010 si a accentuarii acesteia in 2011. Se anticipeaza
ca pana la orizontul proiectiei deficitul de cont curent al balantei de plati se va mentine la niveluri
compatibile cu relansarea sustenabild a activitdtii economice, fard generarea de presiuni
inflationiste din partea cursului de schimb al monedei nationale. Datd fiind persistenta
incertitudinilor asociate in special pe termen scurt evolutiilor macroeconomice interne si
internationale, balanta riscurilor asociate proiectiei inflatiei apare a fi relativ inclinata in directia
abaterilor in sus de la traiectoria prognozata.

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a inflatiei IPC la sfarsitul anului 2010 la
nivelul de 3,7 la suta, cu 0,2 puncte procentuale peste cel prognozat in Raportul asupra inflatiei din
luna februarie 2010. Pentru sfarsitul anului 2011 se prevede pozitionarea ratei inflatiei sub tinta
centrald (de 3,0 la sutd), la 2,8 la suta, cu 0,1 puncte procentuale peste nivelul proiectat anterior.

Revizuirea in sus a prognozei inflatiei preturilor de consum este consecinta proiectarii unei rate
anuale mai ridicate a inflatiei de baza CORE2 si a majorarii ponderii acestei componente 1n
indicele preturilor de consum. Aceastd influentd nefavorabila, mai accentuatd in cursul anului
2010, este preconizata a fi doar partial compensatd de proiectarea unei contributii cumulate mai
reduse din partea dinamicii anuale a celorlalte componente ale indicelui preturilor de consum
(preturi administrate, preturi ale combustibililor, preturi volatile ale unor marfuri alimentare).

Majorarea ratei prognozate a inflatiei CORE2 este in principal rezultatul pozitionarii deficitului de
cerere din economia nationald, pe intreg intervalul de referinta, la niveluri relativ mai reduse decét
in proiectia precedentd. Reevaluarea gap-ului negativ al PIB s-a realizat ca urmare a revizuirii
semnificative de catre INS, in martie 2010, a seriilor de date istorice ajustate sezonier referitoare la
dinamica PIB si a componentelor acestuia. In pofida acestei reevaluiri, persistenta deficitului de
cerere ramane pe intreg intervalul proiectiei sursa principald de presiuni dezinflationiste.

Similar proiectiei anterioare, rata inflatiei CORE2 este prevazuta sa coboare sub nivelul celei a
inflatiei IPC cu Incepere din trimestrul I 2010, pe méasura disiparii efectului cresterii accizei la
tutun din trimestrul [ si a manifestarii unui efect de baza favorabil. De asemenea, dezinflatia va fi
sustinuta 1n cursul anului 2010 de dinamica moderatd a preturilor importurilor si de atenuarea
treptata a anticipatiilor inflationiste. Aceasta din urma este insa strict conditionatd de absenta
manifestarii unor derapaje ale mix-ului politicilor macroeconomice de pe parcursul orizontului de
proiectie. Proiectia anticipeaza coborarea ratelor anuale ale inflatiei IPC si inflatiei de baza la
niveluri minime in prima parte a anului 2011, inclusiv datorita unui efect de baza favorabil.
Ulterior, reducerea graduala a deficitului de cerere pe masura consolidarii cresterii economice si
influenta majorarii treptate a inflatiei din zona euro asupra preturilor importurilor vor induce o
tendintd de crestere moderata a ratei inflatiei CORE2, aducand rata inflatiei IPC catre nivelul
tintei stabilite pentru sfarsitul anului 2011.

Pe intreg intervalul de referintd, conduita politicii monetare isi va mentine caracterul prudent,
urmarind asigurarea in permanenta a conditiilor monetare reale in sens larg adecvate consolidarii
perspectivelor de revenire a ratei inflatiei in apropierea tintelor stabilite pe termen mediu, in paralel
cu relansarea sustenabild a procesului de creditare a economiei nationale. Atingerea acestor obiective
este in continuare strict conditionatd de coordonarea tuturor componentelor mix-ului de politici
macroeconomice pentru implementarea programului economic stabilit in cadrul aranja
mentului de finantare externd incheiat cu Uniunea Europeand, Fondul Monetar International si alte
institutii financiare internationale, precum si de absenta unor abateri substantiale de la ipotezele
scenariului de baza al proiectiei privind influenta factorilor exogeni si evolutia mediului extern.
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Evolutiile macroeconomice recente, atdt interne cat si internationale, releva persistenta unui grad
ridicat de incertitudine cu privire la orizontul depasirii consecintelor nefavorabile ale crizei globale
asupra economiei nationale. Balanta generala a riscurilor de abatere a ratei inflatiei de la traiectoria
proiectatd in scenariul de baza al prognozei actuale apare a fi relativ inclinata in sensul unor evolutii
mai putin favorabile. Sursa acestei asimetrii par sa fie mai degraba riscurile asociate mediului intern.

Principalii factori de risc de provenientd internd sunt asociati politicilor fiscala si de venituri in
sectorul public, precum si rigiditatilor structurale din economie. Intarzierea aparitiei unor semnale
clare de revenire durabild a economiei la rate de crestere pozitive implica posibilitatea abaterii
politicii fiscale de la coordonatele incluse in scenariul de baza al proiectiei. Efectele adverse ale
unei astfel de abateri asupra cresterii economice si ratei inflatiei ar fi substantial amplificate in
absenta unor masuri corective care s permitd derularea in bune conditii a acordului de finantare
externa. Incertitudinea perceputd de agentii economici cu privire la fluxurile viitoare de venituri
suprapusa anticiparii unor efecte fiscale adverse asupra acestor venituri genereaza riscul mentinerii
sau accentuarii rigiditatilor manifestate in comportamentul de formare a preturilor. Gradul relativ
ridicat de incertitudine asociat intervalului de referintd al proiectiei curente justificd atribuirea
unei probabilitati ceva mai mari unor abateri in sus de la traiectoria proiectata.

Riscurile legate de evolutia mediului extern sunt generate de fragilitatea manifestata deocamdata de
redresarea economiei reale a zonei euro. In acelasi timp, escaladarea problemelor de sustenabilitate
a finantelor publice in Grecia sau chiar potentiala propagare a acestora, prin contagiune, catre alte
tari membre ale zonei euro ce prezintd vulnerabilitati similare, ar putea avea ca efect o schimbare de
sentiment a investitorilor in defavoarea economiilor emergente, cu potential de a afecta inclusiv
perceptia de risc asupra Roméniei. Intirzierea consolidarii cresterii economice si reaparitia unor
turbulente pe pietele financiare internationale ar putea propaga efecte adverse asupra economiei
romanesti prin canalele comertului exterior, financiar si al cursului de schimb. Pe de altd parte, o
relansare economica mai ferma, tranzitia la timp de la masurile de stimulare fiscald si monetara la
cele de consolidare fiscala intreprinse de autoritatile tarilor membre ale zonei euro, inclusiv
configurarea unui program de ajustare si asistentd in privinta Greciei care sa consolideze increderea
din punct de vedere al pietelor financiare, ar putea propaga efecte favorabile asupra economiei
Romaniei. Ca urmare, riscurile asociate mediului economic extern apar a fi simetric distribuite n
jurul traiectoriilor variabilelor macroeconomice din scenariul de baza.

Previziuni privind evolutia inflatiei
variatie anuald (%)

‘ Tinte de inflatie (dec./dec.)
2010: 3,5%
64— ‘ ———————————————————————————————————— 2011: 3,0% -

2009 2010 2011 2012
nterval de variatie rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioada) — - - —tinta anuala de inflatie

Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 punct procentual

Sursa: INS, calcule BNR
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Pentru runda actuald de prognoza, riscurile de abatere intr-un sens sau altul de la traiectoriile
incluse 1n scenariul de baza a preturilor combustibililor, a preturilor administrate si a preturilor
volatile ale unor bunuri alimentare apar a fi relativ echilibrate.

Decizia de politicd monetard

Avand 1n vedere perspectiva continudrii dezinflatiei, dar intr-un ritm relativ mai lent decat cel
previzionat anterior, precum si amplificarea intr-o anumita masura a riscurilor la adresa consolidarii
acestui proces, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din 4 mai 2010 reducerea cu
0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii de politicd monetara, pana la nivelul de 6,25 la suta pe
an. Totodata, Consiliul de administratie al BNR a hotarat gestionarea adecvata a lichiditatii din
sistemul bancar, precum si mentinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si respectiv in valuta ale institutiilor de credit. In acest context, Consiliul
de administratie al BNR a reiterat faptul ca respectarea in continuare a obiectivelor asumate in
cadrul aranjamentului multilateral de finantare externa cu Uniunea Europeana, Fondul Monetar
International si alte institutii financiare internationale este de naturd sa faciliteze consecventa
mix-ului de politici macroeconomice, esentiald pentru asigurarea unui proces de dezinflatie
sustenabil, mentinerea stabilitétii financiare si relansarea durabila a activitatii economice.
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Rata anuali a inflatiei

contributie la rata inflatiei; puncte procentuale

[TTIITTI tutun si bauturi alcoolice
—— preturi volatile*

preturi administrate
CORE2 ajustat

I FMAMI
2009

1 ASONDTIFM
2010

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

Sursa: INS, calcule BNR

II. EVOLUTIA INFLATIET

In trimestrul I 2010, rata anuald a inflatiei a cobordt cu 0,54 puncte
procentuale pand la 4,20 la sutd, incadrandu-se in intervalul de
variatie de =+1 punct procentual corespunzdtor tintei anuale
(3,5 la sutd in 2010), pentru prima datd dupd o perioadd de zece
trimestre. Tendinta descendentd a ratei inflatiei, intrerupta
temporar in noiembrie 2009, s-a reluat in luna februarie, dupd
incorporarea integrald in preturile produselor accizabile a
influentei majordrii accizelor*. In conditiile persistentei contractiei
de consum, ale ofertei satisfdacdtoare de bunuri
agroalimentare si ale aprecierii monedei nationale fatd de euro,
dezinflatia a fost vizibila atdt la nivelul preturilor volatile
alimentare, cat si al inflatiei de bazid CORE2 ajustat. In plus, in
acelasi sens au actionat ajustarile de mai mica amploare

cererii

consemnate in termeni anuali de preturile administrate, singurele
surse de presiune ramanadnd preturile produselor din tutun si ale
combustibililor.

Preturile administrate au continuat sd-si tempereze variatia anuala
cuinca 1,3 puncte procentuale (pana la 2,2 la sutd in martie 2010°),
in pofida cresterilor de preturi aplicate energiei electrice si termice,
medicamentelor, precum si unor servicii de interes public. Scaderea
ritmului anual se explica prin disparitia efectului de baza nefavorabil
indus de scumpirea serviciilor de telefonie fixa la inceputul anului
2009, independent de faptul cd, din luna ianuarie 2010, aceste
servicii nu mai fac parte din categoria produselor cu preturi
administrate.

Dinamica anuala a preturilor volatile si-a inversat tendinta
ascendentd 1inregistratd in trimestrul IV 2009 (-0,6 puncte
procentuale, pana la 4,7 la sutd), pe fondul accentudrii deflatiei la
nivelul componentei marfurilor alimentare® (-2,8 la sutd); principalii
factori determinanti rezida in: (i) evolutia favorabila a preturilor de
import ale legumelor si fructelor’, sustinutd deopotrivd de
aprecierea nominala a monedei nationale fatd de euro si de
diminuarea preturilor externe, si (ii) modificarea comportamentului
de consum al populatiei, prin restrangerea volumului achizitiilor si
senzitivitatea mai ridicata la nivelul preturilor. In schimb, grupa

Variatiile anuale ale agregarilor speciale (cu exceptia CORE1 si CORE2) si
contributia produselor din tutun la rata anuald a inflatiei reprezinta calcule
realizate de BNR.

Care au determinat un varf al ratei anuale a inflatiei de 5,2 la suta in luna
ianuarie 2010.

Majorare realizatd in totalitate in intervalul analizat, dupa o relativa stabilitate
a preturilor administrate in trimestrele II-IV 20009.

Legume, fructe, oua.

Oferta de fructe si legume provine predominant din importuri in aceastd
perioada a anului.
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1I. Evolutia inflatiei

combustibililor si-a mentinut ritmul alert (12,9 la suta), majorarea
accizelor la benzina si motorind si, ulterior, resurgenta presiunilor
pe piata internationala a titeiului® fiind reflectate in cresteri
succesive ale preturilor carburantilor.

Preturile produselor din tutun au consemnat in luna ianuarie 2010
cea mai ridicata crestere lunara din ultimii zece ani (+13,9 la sutd),
ca urmare a majordrii accizelor cu 10 euro/1000 tigarete si a
modificarii cursului de schimb de transformare in lei (de la
3,7364 RON/EUR 1n anul 2009 la 4,2688 RON/EUR), cu toate ca
o0 parte a acestui soc a fost absorbita in avans in ultimele doud luni
ale anului precedent. In aceste conditii, ritmul anual de crestere a
acestor preturi a fost de 48,5 la suta la finele trimestrului analizat,
cu 9,9 puncte procentuale superior celui din decembrie 2009, iar
contributia la rata anuala a inflatiei s-a ridicat la circa 2,5 puncte
procentuale.

Avand 1n vedere persistenta distorsiunilor de semnal generate de
masurile fiscale mentionate, relevantd pentru analiza inflatiei de
baza ramane masura ajustatd a CORE2, care si-a mentinut tendinta
constant descendentd 1n termeni anuali. Similar trimestrului
anterior, migcarea cursului de schimb’ a reprezentat un factor
explicativ important, influenta acestuia fiind, in continuare, deosebit
de vizibila 1n cazul serviciilor cu preturi libere, cu atat mai mult cu
cat ponderea in cadrul grupei a serviciilor cu tarife direct legate la
euro s-a majorat prin includerea serviciilor de telefonie fixa oferite
de Romtelecom. In acest context, impactul nefavorabil al scumpirii
asigurarilorauto obligatorii si cel al majorarii preturilor carburantilor
asupra tarifelor transportului rutier au fost pe deplin anulate.

In pofida reducerii alerte a dinamicii anuale a preturilor libere ale
serviciilor si a incetinirii vitezei de dezinflatie in cazul preturilor
marfurilor alimentare (exclusiv cele volatile), acestea din urma au
ramas categoria cu cea mai redusd inflatie anuald dintre compo-
nentele masurii ajustate a CORE2. Cu exceptia preturilor uleiului,
a caror variatie lunard a redevenit pozitivd in perioada analizatd
dupa cinci trimestre de valori constant negative, evolutiile curente
au fost, in general, favorabile, datorita atat absentei tensiunilor pe
piata internd §i internationald a materiilor prime agroalimentare
(cereale, carne, zahdr), cat si cererii nestimulative!®.

Pretul titeiului Brent a atins valori zilnice de peste 80 dolari SUA/baril in
lunile ianuarie si martie, iar valoarea medie din martie (78,8 dolari SUA/
baril) a reprezentat un nivel maxim pentru ultimele 18 luni.

De la o depreciere anuala de 7,3 la suta fatd de euro in decembrie 2009,
moneda nationala a atins o apreciere de 4,8 la sutd in martie 2010, partial ca
urmare a unui efect de baza.

in lunile ianuarie-februarie 2010, volumul cifrei de afaceri a comertului cu
amanuntul pentru produsele alimentare a fost cu 9,2 la sutd mai mic decat in
perioada corespunzatoare a anului 2009, variatia fatd de trimestrul anterior
(-1 la suta, date ajustate sezonier) indicadnd totusi o atenuare a vitezei
declinului cererii pentru acest tip de produse.

Rata inflatiei
Preturi administrate* 78 7,7 4,7 34 2.2

Preturi administrate versus preturi libere
variatie anuald (%); sfarsitul perioadei
2009 2010

I o o 1Iv 1
6,71 5,86 4,94 4,74 4,20

1. Mirfuri
nealimentare*: 76 7,0 09 06 04
energie electrica 48 48 02 02 42
energie termica 12,0 11,8 11,8 42 28
gaze naturale 12,5 8,6 -84 -84 -84
medicamente 46 56 57 82 24
2. Servicii*, 79 9,1 135 99 6,0
din care:
apd, canal,
salubritate 12,8 14,7 16,3 15,0 11,3
telefonie fixa 57 59 16,6 17,9 X
transport de calatori
pe calea ferata 0,0 0,0 0,0 00 0,0
transport urban
(de calatori) 80 88 76 74 53

Preturi libere (CORE1) 64 53 5,0 50 4,6
CORE2** 69 6,1 59 49 44

CORE2 exclusiv tutun
si bauturi alcoolice 6,2 48 42 28 1,6
tutun si bauturi alcoolice 14,9 20,1 24,2 29,3 36,7

*) calcule BNR
**) CORE] - preturi volatile
Sursa: INS, calcule BNR

Inflatia totala si inflatia de baza

variatie anuala (%)

o= PC (total)
1 —O0— COREI1 (IPC — preturi administrate)
CORE2 (COREI! — preturi volatile*)
—a— CORE2 ajustat**

I FMAMIITITASONDTITFM

2009 2010

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

Sursa: INS, calcule BNR
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1I. Evolutia inflatiei

Componentele CORE2 ajustat

variatie anuald (%)
4 -

1 marfuri alimentare

—— marfuri nealimentare
—&— servicii

I FMAMI I ASONDTITFM
2009 2010

Sursa: INS, calcule BNR

Asteptarile inflationiste ale operatorilor
economici
0 soldul opiniilor (%)

50
40
30
20
10

0

10 - T e

0L -
I FMAMI I ASONDTITFM
2009 2010
—e+—industria prelucratoare
comert
—o—servicii (estimari pe 3 luni)
—>— consumatori (estimari pe 12 luni)

Sursa: CE - DG ECFIN

In ceea ce priveste segmentul marfurilor nealimentare incluse in
CORE2 ajustat, temperarea ratei anuale de crestere a preturilor a
fost similar celei din trimestrul IV 2009 si relativ lenta, cu exceptia
componentelor cu reactivitate superioarda la miscarile cursului de
schimb (in principal, autoturisme si produse electronice). Dacéd in a
doua jumatate a anului 2009 tendinta de ajustare descendentd a fost
mai curand antrenata de importuri si de o politica de marketing mai
flexibild la nivelul marilor operatori comerciali, in perioada
analizatda o modificare de comportament devine vizibila si in randul
producatorilor industriali autohtoni (usoard scadere a variatiilor
trimestriale ale preturilor de productie ale bunurilor durabile dupa
14 intervale consecutive de ritmuri pozitive'"). In plus, au continuat
sa actioneze unii dintre factorii inhibitori identificati in trimestrul
precedent — evolutia favorabila a cursului de schimb si cererea
trenantd; mai putin suport pare sa fi acordat dezinflatiei tendinta
preturilor externe, dinamica anuald a preturilor corespunzétoare
productiei de bunuri de consum pentru piata externa in UE-15
revenind la valori usor pozitive in primele doud luni ale anului
2010.

Anticipatiile inflationiste ale operatorilor economici (companii din
industria bunurilor de consum, operatori din comert si servicii,
consumatori) au fost, in general, volatile, influenta de ansamblu
exercitatd la nivelul intregii perioade fiind, totusi, mai curand
negativa — industria bunurilor de folosinta indelungata si serviciile
au reprezentat singurele segmente in care asteptarile au fost
favorabile dezinflatiei.

Similar trimestrului anterior, analiza dinamicii preturilor pe
segmentul bunurilor comercializabile comparativ cu cel al bunu-
rilor necomercializabile a pierdut in mare masurd din relevanta,
traiectoriile fiind imprimate in ambele cazuri nu atat de intensitatea
presiunilor concurentiale, cit de factori din afara pietei. Astfel,
majorarea ratei anuale de crestere a preturilor bunurilor comercia-
lizabile a fost asociatd influentei cresterii accizelor, in timp ce
atenuarea ritmului corespunzator bunurilor necomercializabile a
fost determinati in esenta de o serie de efecte de baza (manifestate
in cazul componentelor cu preturi corelate cu miscarile cursului de
schimb).

Dezinflatia a continuat si la nivelul ratei medii anuale a IAPC, care
a coborat 1n trimestrul 1 2010 cu inca 0,5 puncte procentuale, pana
la 5 la sutd. Chiar daca in scadere comparativ cu sfarsitul trimes-
trului precedent, decalajul fatd de media UE-27 s-a mentinut
considerabil (4 puncte procentuale), in conditiile in care, pe
parcursul intregului an, o serie de rigiditati existente pe piata

' Date ajustate sezonier.
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1I. Evolutia inflatiei

produselor si pe piata muncii au intarziat ajustarea preturilor in
contextul crizei economice si financiare globale, iar efectul
inflationist al majorarii unor taxe indirecte a fost substantial.
In ceea ce priveste ecartul fata de criteriul de la Maastricht,
evaluarea acestuia este dificil de realizat data fiind ambiguitatea
asociatd definirii valorii de referinta in absenta unei reguli clare de
interpretare a ritmurilor negative ale inflatiei.

La sfarsitul trimestrului I 2010, rata anuala efectiva a inflatiei a fost
cu 0,1 puncte procentuale inferioard proiectiei prezentate in
Raportul asupra inflatiei din luna februarie, in conditiile unei
evolutii a cursului de schimb mai favorabile decat cea anticipata.
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Produsul Intern Brut real

procente
10 o

2008
variatie trimestriala (serie ajustata sezonier)

—Oo— variatie anuala (serie bruta)

Sursa: INS

Contributia componentelor cererii

la dinamica PIB
variatie anuald (%)
r 20
16

puncte procentuale
20

2009
consum final total
formarea bruta de capital
HHHE export net

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

III. EVOLUTII ALE ACTIVITAIII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

In trimestrul IV 2009, PIB real a inregistrat o noud temperare a
ritmului anual de scddere in comparatie cu intervalul precedent
(cu 0,6 puncte procentuale, pand la -6,5 la sutd'?). Ecartul fatd de
proiectia realizatd in luna decembrie este marginal (-0,2 puncte
procentuale), in pofida discrepantei inregistrate intre prognozd §i
nivelul efectiv in cazul ritmurilor trimestriale (-0,1 la sutd
comparativ cu -1,5 la sutd). Explicatia constd in revizuirea
considerabild de cdtre INS a seriei de date ajustate sezonier.

Din perspectiva cererii, atenuarea declinului economic a fost
atribuitd absorbtiei interne (incetinire cu 2,8 puncte procentuale a
vitezei de scddere), in timp ce contributia exporturilor nete, desi in
continuare pozitivd, si-a diminuat amplitudinea. Pe partea ofertei,
traiectoria a fost sustinutd de redresarea industriei, celelalte
sectoare economice inregistrdnd performante inferioare perioadei
precedente.

Analiza in termeni trimestriali’® a PIB real relevd faptul ca usoara

revigorare inregistratd in intervalul iulie-septembrie 2009
(0,1 la sutd, serie ajustatd sezonier) nu s-a mentinut, trimestrul IV
marcand restrdngerea cu 1,5 la sutd a activitdtii economice.
Determinantd pentru aceastd evolutie a fost contractia cererii de
investitii (-2,7 la sutd fatd de +5 la sutd in trimestrul III). In plus,
contributia pozitiva a cererii externe nete la dinamica PIB s-a
redus la 1,3 puncte procentuale, indeosebi ca urmare a ritmului
mai lent de crestere a exporturilor de bunuri si servicii. Se observa
insd intensificarea cu un punct procentual a avansului trimestrial
al cererii de consum. Pe partea ofertei, comprimarea PIB in
trimestrul 1V a fost consecinta deteriorarii rezultatelor la nivelul
tuturor sectoarelor economice, declinul cel mai abrupt fiind din
nou consemnat de valoarea addugatda brutd aferentd constructiilor

(-6,3 la sutd).

1.1. Cererea

In trimestrul IV 2009, absorbtia interna s-a restrans cu 9,9 la suta
(fatd de -12,7 la suta 1n intervalul anterior), cele douda segmente
majore descriind traiectorii divergente:

In absenta unei mentiuni exprese, in aceastd sectiune ritmurile de crestere
exprima variatii anuale de volum, determinate pe baza seriilor brute de
conturi nationale.

Modificarile fata de trimestrul anterior inregistrate de PIB si de componentele
acestuia sunt calculate pe baza seriilor ajustate in functie de sezonalitate.

16

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1I1. Evolutii ale activitdtii economice

— temperare a dinamicii anuale negative a consumului final,
generata atat de evolutia din perioada curenta (intensificare
a ritmului trimestrial de crestere pana la 1,1 la sutd), cat si
de efectul de baza favorabil asociat contractiei cu 5 la suta
consemnate in trimestrul IV 2008;

— scadere mai abrupta a investitiilor, ca urmare a restrangerii
trimestriale Inregistrate 1n perioada curenta (cu 2,7 la suta).

Influenta favorabila imprimata de revigorarea exporturilor de bunuri
si servicii a fost estompati de frinarea puternicd a declinului
importurilor, astfel incat aportul cererii externe nete la dinamica anuala
a PIB a scazut la +4,4 puncte procentuale 1n trimestrul IV 2009.

1.1.1. Cererea de consum

Atenuarea traiectoriei descendente a consumului final s-a datorat
unei evolutii similare a componentei private, dar si inversarii de
semn consemnate de dinamica anuald a componentei publice.

Cererea de consum a populatiei

In trimestrul IV 2009, consumul final al populatiei si-a redus viteza
anuala de scadere la mai putin de jumatate din cea inregistratd in
intervalul precedent (pana la -4,5 la sutd). Evolutia a fost sustinuta,
in principal, de:

(1) majorarea contributiilor pozitive ale segmentelor ,,autoconsum
si achizitii de pe piata tardneasca” si ,,alte consumuri” (in
cel de-al doilea caz, un aport consistent a revenit industriei
casnice), ca urmare a accelerarii de circa 4 ori a ritmului anual
de crestere, pana la aproximativ 13 la suta in fiecare caz, pe
fondul rezultatelor favorabile din agricultura;

(i1) incetinirea cu 6 puncte procentuale a declinului anual al
achizitiilor de marfuri si servicii (pana la -12,2 la suta). Scaderi
anuale de intensitate inferioara trimestrului precedent s-au
inregistrat pe majoritatea segmentelor comerciale; categoriile
de produse cele mai afectate de restrangerea cererii raman
bunurile de folosintd indelungatd si carburantii, in timp ce
achizitiile de bunuri de uz curent (cu exceptia carburantilor)
s-au plasat la un nivel similar celui din trimestrul IV 2008.

Din perspectiva influentei asupra preturilor de consum, evolutiile
inregistrate in trimestrul IV de volumul cifrei de afaceri din comert
in cazul produselor cu reprezentativitate ridicatd in cosul de consum
sugereazd in continuare absenta presiunilor din partea cererii.
Afirmatia are la bazd accentuarea declinului inregistrat de achizitiile
de bunuri de uz curent (-2,4 la suta fatda de -0,6 la sutd in trimes-
trul III, variatii trimestriale). Traiectoria este $i mai pronuntat

Consumul final efectiv

variatie anuald (%)

2008 2009

consum final total
consumul populatiei
—a— consumul administratiei publice

Sursa: INS

Consumul final al populatiei
pe elemente de cheltuieli
contributii anuale (p.p.) variatie anuala (%)
20 - 20

15 15

10 10

2008 2009

E == cumparari de marfuri si servicii

B autoconsum si achizitii de pe piata taraneasca
servicii individuale ale adm. publice si private
alte consumuri (ind. casnica, econ. ascunsa etc.)
consumul populatiei (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR

Cumparéri de marfuri si servicii*

variatie anuald (%)

bunuri durabile
—0— carburanti ) )
-40 4 — — — bunuri de uz curent exclusiv carburanti

servicii de piata
-50 - ‘
I o m 1w I I II IV ian.-feb.
2008 2009 2010
*) pe baza datelor privind volumul cifrei de afaceri in
comert i servicii de piata pentru populatie

Sursa: INS, calcule BNR
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Consumul populatiei
si principalele surse de finantare

variatie anuald reald (%)

- -80
I o 1 v I 1 I IV ian-feb.
2008 2009 2010
cheltuieli cu achizitii de marfuri si servicii*
—0O— venit disponibil
—=— credite pentru consum nou acordate
(scala din dreapta)

*) pentru ian.-feb.2010 s-a utilizat volumul cifrei de
afaceri in comert si servicii de piata

Sursa: INS, MFP, calcule BNR

Principalii factori de influenta a cererii
de consum
procente procente
T

I I orI1v I I IO IV ian.-feb.
2008 2009 2010

venit disponibil (variatie anuala reala)

DAE medie la credite de consum noi, lei (% p.a.)
—0— DAE medie la credite de consum noi, euro (% p.a.)
indicatorul de incredere a consumatorilor®

(solduri conjuncturale, scala din dreapta)

*) date ajustate sezonier; ultima observatie: trim. I 2010.
Sursa: INS, CE - DG ECFIN, MFP, calcule BNR

descendenta 1n cazul excluderii carburantilor: de la +0,2 la suta in
trimestrul III la -2,6 la suta in intervalul analizat.

Analiza surselor de finantare releva intensificarea substantiala a
scaderii in termeni anuali a venitului disponibil al populatiei'*
(de la -1,4 la sutd la -13,9 la sutd). In consecintd, estomparea
contractiei consumului privat ar putea fi asociata evolutiei canalelor
bancare:

(i) volumul creditelor de consum nou acordate s-a diminuat intr-un
ritm mai lent (cu circa 50 la sutd, dupd ce in trimestrul III
scaderea a fost de peste 70 la sutd in termeni anuali) —
nu trebuie ignorat insd faptul cd acest rezultat se datoreaza
in exclusivitate efectului de baza asociat inversarii puternice
de semn inregistrate de dinamica trimestriald a creditului
de consum in intervalul octombrie-decembrie 2008, in timp
ce variatia curenta si expectatiile populatiei privind situatia
economica generald si potentialul financiar propriu au fost
negative, in pofida reducerii in continuare a costurilor aferente
imprumuturilor;

(i1) inclinatia catre economisire s-a atenuat, traiectorie sugeratd
de franarea vitezei de crestere a volumului depozitelor la
termen nou constituite in trimestrul IV — scaderea interesului
populatiei a fost alimentata de mentinerea pe trend descrescator
a nivelului mediu al ratelor dobanzilor atét la plasamentele 1n
lei, cat si la cele in valuta.

In ceea ce priveste pietele de provenientd a bunurilor de consum
(cu exceptia autovehiculelor), in trimestrul IV nu s-au inregistrat
imbunatatiri ale evolutiilor In termeni anuali — pe segmentul
bunurilor de uz curent, volumul vanzarilor si-a mentinut trendul
descendent atat in cazul produselor de fabricatie internd, cat si in
cel al importurilor (reduceri cu 17 la sutd's, respectiv cu circa
13 la suta'); pe segmentul bunurilor de folosintd indelungata,
produsele autohtone par sa fi pierdut cota de piata, in conditiile in
care volumul incasarilor producitorilor de profil si-a intensificat
ritmul de scadere (pana la -37 la sutd), in timp ce achizitiile din
strdinatate fie s-au majorat (cu 2,5 la suta, pe segmentul masini si
echipamente electrice), fie si-au atenuat contractia (in cazul
celorlalte grupe de marfuri). in schimb, declinul pietei auto s-a

14" Venitul disponibil al populatiei este aproximat prin suma dintre veniturile din

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

Analiza evolutiei cererii de produse autohtone are la baza calculele privind
variatia volumului cifrei de afaceri pentru productia industriald destinatd
pietei interne.

Modificarile volumului fizic al exporturilor si importurilor de bunuri au fost
calculate pe baza datelor din balanta de plati, deflatate cu indicii valorii
unitare in comertul international. Pentru analiza in structura s-a utilizat
Nomenclatorul Combinat.
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1I1. Evolutii ale activitdtii economice

atenuat semnificativ, indeosebi pe segmentul intern, unde volumul
cifrei de afaceri si-a redus de circa 13 ori viteza anuald de scadere
(pénala-2,5 la sutd), o contributie importanta revenind derularii, in
ultima parte a anului 2009, a celei de-a treia etape a Programului de
stimulare a innoirii parcului auto.

Cererea de consum guvernamental

Datele provizorii de conturi nationale pentru trimestrul IV 2009
indici o usoara majorare a consumului final guvernamental
(cu 0,6 la suta in termeni anuali), rezultat corelat cu cresterea
numadrului de salariati din sectorul administratiei publice.

Evolutii bugetare

Bugetul general consolidat a inregistrat la finalul anului 2009 un
deficit de 36 401 milioane lei (echivalentul a 7,4 la suta din PIB'7,
din care sold primar 6,2 la sutd), situat marginal sub pragul nominal
de 36 500 milioane lei convenit in cadrul acordului incheiat cu UE,
FMI si alte institutii financiare internationale i asumat de autoritati
prin ultima rectificare bugetara din anul 2009. Deficitul bugetar
(24 794 milioane lei, echivalentul a 4,8 la sutd din PIB, din care
sold primar 4,1 la sutd), a fost superior celui din anul 2008'® in
principal datoritd faptului ca veniturile s-au comprimat mult mai
sever decat cheltuielile bugetare (-10,4 la sutd'?, respectiv -4 la sutd).

In ultimul trimestru al anului 2009, executia bugetului general
consolidat s-a soldat cu un deficit de 10 838 milioane lei
(echivalentul a 2,2 la suta din PIB, din care deficit primar 1,8 la sutd
din PIB), inferior cu 41 la suta celui inregistrat in perioada similara
a anului anterior (17 463 milioane lei, respectiv 3.4 la suta din PIB,
din care deficit primar 3,2 la sutd). Din perspectiva tiparului
cheltuielilor bugetare, anul 2009 s-a caracterizat printr-o evolutie
ameliorata comparativ cu anul anterior, deficitul primar inregistrat
in ultimul trimestru reprezentand 30 la suta din cel total (fata de
78 la sutd in 2008).

Ritmul de scadere a veniturilor bugetare totale s-a atenuat in
ultimele trei luni ale anului 2009 (-5,9 la suta, fatd de -14 la suté in
trimestrul anterior), in special ca urmare a reintrarii in teritoriul
pozitiv a dinamicii incasarilor din impozitul pe profit (9,5 la suta,
fata de -34,1 la suta in trimestrul anterior), precum si a mentinerii
unei rate Tnalte de crestere a incasarilor din accize (9,2 la suta,
aflatd insa in scddere fatd de nivelul din trimestrul III). Pe fondul

Pentru calcul s-a utilizat cel mai recent nivel al PIB comunicat de INS.

Datele aferente executiei bugetare din 2008 au fost recalculate de catre MFP
pentru a asigura comparabilitatea cu cele din 2009.

In absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la ritmul anual de
crestere exprimat in termeni reali.
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prelungirii dinamicii anuale negative a activitatii economice,
incasarile bugetare au fost afectate de accentuarea contractiei
anuale a incasérilor din contributiile sociale (-10,7 la suta, fata de
-6,6 la sutd in trimestrul III) si respectiv din impozitul pe salarii si
venit (-13 la suta, fata de -8,8 la sutd); la randul ei, variatia anuala
a Incasdrilor din TVA a ramas pe palierul negativ (-10,1 la suta),
consemnand insd o relativd ameliorare fatd de nivelul deosebit de
redus din trimestrul anterior (-28,9 la suta).

In mod atipic, dinamica pozitivd a consumului final efectiv al
administratiei publice din trimestrul IV s-a asociat cu o comprimare
sensibila a cheltuielilor bugetare totale (-16,2 la suta, dupa o
crestere cu 6,1 la sutd in trimestrul III), respectiv a celor primare
(-17,7 la suta, comparativ cu o majorare cu 5,2 la suta in intervalul
iulie-septembrie), indusa in bund parte de masurile de ajustare
adoptate de autoritati. Acestea s-au concretizat in reducerea
cheltuielilor de capital (-28,1 la suta, fatd de cresterea de 8,1 la suta
in trimestrul anterior), dar si a celor curente (-9,6 la sutd, comparativ
cu 6 la sutda in trimestrul II1)*°. Cea din urmid s-a efectuat
preponderent pe seama accentudrii diminudrii cheltuielilor cu
bunurile si serviciile (-34,5 la suta, fata de -6 la suta in trimestrul
anterior), dar si a celor de personal (-18,9 la suta, fata de -1,6 la suta
in trimestrul anterior)*'; in schimb, cheltuielile cu asistenta sociala
s-au majorat usor (cu 0,7 la sutd, dupa ce in trimestrul anterior
acestea crescusera cu 19,6 la sutd), in conditiile in care punctul de
pensie a fost indexat cu 2 la sutd, iar pensia minima a crescut la
350 de lei incepand cu luna octombrie®.

Constructia bugetului general consolidat pentru anul 2010%
prevede ajustarea deficitului pana la un nivel de 5,9 la sutd din
PIB*, tinta nominald indicativa agreatd prin aranjamentul
multilateral de finantare externd fiind de 31 900 milioane lei. In
conditiile 1n care se proiecteaza o scadere cu 0,6 puncte procentuale
(panala31,3 lasuta) a ponderii veniturilor totale in PIB, preconizata
consolidare fiscala se va realiza prin masuri de reducere a

20 Reducerea cheltuielilor s-a datorat si unei masuri cu caracter temporar

echivalentd cu 0,4 la sutd din PIB (prin care volumul cheltuielilor bugetare
totale a fost diminuat cu suma de 1 806 milioane lei reprezentand
disponibilitati aflate la data de 31 decembrie 2008 in soldul fondurilor
administrate de Banca de Export-Import a Romaniei EXIMBANK-S.A.,
conform articolului 35 din Ordonanta Guvernului nr. 19 din 29.08.2009 cu
privire la rectificarea bugetului de stat pe anul 2009).

2 Inclusiv ca urmare a economiilor realizate din concediul obligatoriu neplatit

pentru personalul din sectorul public.

22 Influenta acestor majorari a fost intr-o anumita masura atenuata de prezenta

efectului de baza datorat indexarii cu 20 la sutd a punctului de pensie in
octombrie 2008.

23 Aprobata prin Legea nr. 11, respectiv nr. 12 din 26/01/2010 a bugetului de

stat, respectiv a bugetului asigurarilor sociale de stat pe anul 2010.

24 Nivelul PIB nominal luat in considerare pentru 2010 este 538 917 milioane

lei, conform executiei bugetare publicate de MFP in luna februarie.
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cheltuielilor primare; astfel, acestea isi vor restrange ponderea in
PIB cu 2,5 puncte procentuale (pana la 35,5 la sutd), in principal ca
urmare a reducerii greutdtii relative a cheltuielilor cu asistenta
sociala si de personal (cu cate un punct procentual, pana la nivelul
de 12, respectiv 8,5 la sutd din PIB), precum si a ponderii sumelor
alocate bunurilor si serviciilor (-0,7 puncte procentuale, pana la
5,2 la suta din PIB).

In luna februarie 2010, Consiliul Uniunii Europene a emis o noui
recomandare la adresa Romaniei cu privire la masurile necesare
pentru a reduce deficitul bugetar (calculat conform metodologiei
SEC’95) sub valoarea de referintd de 3 la suta din PIB*, termenul
stabilit pentru atingerea acestui obiectiv fiind extins cu un an
(2012); in termeni structurali, aceasta presupune un efort fiscal
anual de consolidare echivalent, in medie, cu circa 1,75 la suta din
PIB pe perioada urmatorilor trei ani.

1.1.2. Cererea de investitii

Formarea brutd de capital fix si-a accentuat cu 3,8 puncte
procentuale rata anuald de scddere (pana la -31,4 la sutd),
comprimari severe continuand sd se Inregistreze pe toate segmentele
principale — volumul investitiilor in utilaje (inclusiv mijloace de
transport achizitionate de companii si institutii) a reprezentat mai
putin de jumatate din nivelul aferent trimestrului IV 2008, iar
activitatea de constructii noi §i reparatii capitale s-a restrans cu
aproximativ 22 la sutd in termeni anuali.

In ceea ce priveste sursele de finantare a acumularilor de capital in
trimestrul IV 2009, performante inferioare fata de intervalul
precedent s-au inregistrat pe majoritatea canalelor:

(1) indiciile referitoare la sursele proprii sunt negative atét in cazul
segmentului corporatist (avand in vedere rezultatele in general
slabe inregistrate la nivelul principalelor sectoare economice),
cat si in cel al populatiei, data fiind tendinta descrescétoare a
venitului disponibil;

(ii) volumul estimat al creditelor bancare noi*® destinate

investitiilor imobiliare a continuat sa se restranga (cu circa

30 la suta in trimestrul IV); in privinta imprumuturilor pentru

achizitii de echipamente, desi in termeni anuali se observa o

revigorare, rezultatul se datoreazd exclusiv ajustarii severe

inregistrate in perioada de baza, cand volumul creditelor nou
acordate a fost aproape nul;

25 Romania se numara printre statele membre UE aflate in procedura de deficit

excesiv.

26 Calcule pe baza datelor furnizate de Centrala Riscurilor Bancare, fluxul

aferent unui trimestru fiind aproximat ca diferenta intre soldul la sfarsitul si
cel inregistrat la inceputul perioadei respective.

Rata de investire

si rata de economisire
procente

.
rata de investire internd

—o—rata de economisire internd

I 11 m 1 1 11 m 1v
2008 2009
Nota: Rata de investire internd este calculatd ca raport
intre formarea bruta de capital si PIB, iar rata de
economisire interna este calculatd ca diferentd intre PIB
si consum final, raportata la PIB.

Sursa: INS, calcule BNR
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Investitii realizate

variatie anuald, procente
100 v+ q------"-"----- | - -------A
formarea bruta de

80 f - -\ - | capital fix
utilaje (incl. mijl.

I
60 1 3 de transport)
| —es—lucriri de
401 | constructii noi
20 |+ J —O—reparatii capitale
|

D04 = D S

i

I
I
-40 1 |
I
I

-60 - '
1 11 m 1 I 11 m 1

2008 2009

Sursa: INS, calcule BNR

Contributia cererii externe nete
la dinamica PIB

puncte procentuale

Sursa: INS, calcule BNR

Volumul fizic al exporturilor

contributii anuale (puncte procentuale)
[t A L

I II m Iv I 1I ar  1v
2008 2009

a7 mijloace de transport

B metale comune

3 produse ale industriei chimice

dispozitive mecanice; masini, aparate
si echipamente electrice

G5 combustibili

HHHHHH alte exporturi

Sursa: INS, calcule BNR

(ii1) finantarea in sistem /easing, apelata in proportie de 90 la suta
de sectorul corporatist, si-a pdstrat traiectoria pronuntat
descendenta care a caracterizat primele trei trimestre ale anului
2009, valoarea in euro a contractelor incheiate in intervalul
octombrie-decembrie fiind cu 60 la sutd mai scdzuta decat in
perioada similara a anului anterior;

(iv) investitiile straine directe si-au accentuat declinul, fluxurile
inregistrate pe ansamblul anului 2009 reducandu-se aproape
la jumatate din nivelul anului precedent”’;

(v) volumul investitiilor efectuate din surse bugetare s-a restrans
in termeni anuali cu circa 4 la suta.

Contractii ale volumului achizitiillor de bunuri de capital au
continuat sa se inregistreze si in trimestrul 1V, atat in cazul pietei
autohtone, cat si in cel al importurilor, ritmurile anuale de scadere
depésind din nou 20 la suta.

1.1.3. Cererea externi neta

Extinderea cererii principalilor parteneri externi in trimestrul IV a
influentat favorabil situatia balantei comerciale, evolutie reflectata
si de datele provizorii de conturi nationale:

(1) volumul exporturilor de bunuri si servicii a crescut in termeni
trimestriali pentru a doua oara consecutiv, astfel incat dinamica
anuala a devenit pozitiva (2,9 la suta);

(i1) volumul importurilor gi-a incetinit vizibil declinul, desi
dinamica sa anuald (-11,1 la sutd) a raimas puternic afectatd
de reducerea absorbtiei interne si de continuarea deprecierii
in termeni anuali a monedei nationale (ambele fenomene
marcand 1nsa o scadere in intensitate).

Meritd mentionat faptul cd o contributie importanta la ameliorarea
indicilor anuali de volum pentru exporturile si importurile de
bunuri si servicii a revenit efectelor de baza asociate contractiilor
trimestriale semnificative inregistrate de cele doua segmente in
trimestrul IV 2008 (-7,2 la suta si respectiv -11 la suta, date ajustate
sezonier).

Traiectorii similare sunt relevate de indicii volumului fizic
determinati prin deflatarea celor doud componente ale balantei
comerciale cu indicii valorii unitare in comertul international.

In structurd, revigorarea livrarilor pe piata externa a fost atribuita
indeosebi: (i) inversarii tendintei de reducere a exporturilor de
produse chimice si (ii) accelerarii ritmului de crestere in cazul

27 Calcule pe baza datelor din balanta de plati.
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grupelor ,,mijloace de transport” si ,masini si echipamente”,
evolutie care a condus la consolidarea pana la 46,1 la suta a ponderii
detinute de produsele cu valoare addugatd mare in totalul
exporturilor.

In privinta importurilor, mai mult de o treime din atenuarea vitezei
de scadere a volumului fizic s-a datorat frandrii substantiale a
declinului achizitiilor de ,,mijloace de transport” (de la circa
-57 la suta in trimestrul III 2009 la -36 la sutd, variatii anuale);
contributii in acelasi sens, dar de amplitudine inferioara, au revenit
si grupelor ,,metale comune” si ,,combustibili”.

1.2. Oferta

Atenuarea declinului anual al PIB in trimestrul IV a fost sustinuta
de revigorarea industriei, valoarea addaugata bruta aferentd acestui
sector economic majorandu-se cu 4 la suti (fata de -3,5 la sutd in
intervalul anterior). Analiza 1n structurda a evolutiei productiei
industriale releva aportul important al relansarii cererii adresate
industriei metalurgice si chimice, precum si al intensificarii
puternice a activitatii producatorilor de mijloace de transport rutier
si, prin asociere, de echipamente electrice. Chiar dacd dinamica
anuald alerta inregistrata de aceste ramuri industriale incorporeaza
un efect de baza consistent, nu trebuie ignorate variatiile trimestriale
pozitive induse, In buna masurd, de semnalele de revenire a
economiilor principalilor parteneri comerciali, dar si de majorarea
livrarilor pe piata internd in cazul anumitor produse, indeosebi
autovehicule (in perspectiva demardrii, in februarie 2010, a noului
program de stimulare a innoirii parcului auto) si produse ale
industriei metalurgice (o posibila explicatie fiind intensificarea
lucrarilor de constructii ingineresti).

Activitatea de constructii s-a situat in continuare pe o panta puternic
descrescdtoare (dinamica valorii adaugate brute: -15,9 la sutd in
termeni anuali), contractia cea mai severa observandu-se din nou
pe segmentul rezidential (cu aproape 39 la suta). In cazul lucririlor
nerezidentiale si de infrastructurd, revigorarea inregistrata in
trimestrul IV (in comparatie cu intervalul iulie-septembrie 2009,
volumul productiei s-a majorat cu 6 la suta si respectiv cu 11 la suta,
serii ajustate) a condus la incetiniri ale ritmurilor anuale de
scadere.

Contributia pozitivd a sectorului agricol la dinamica PIB s-a
diminuat in trimestrul IV, in conditiile in care avansul anual al
valorii addugate brute s-a redus la mai putin de o treime din cel
consemnat in perioada precedenta (pana la 0,7 la suta).

Serviciile s-au plasat in continuare pe o traiectorie descendenta,
cunoscand chiar o accentuare a pantei (dinamica anuald a valorii
adaugate brute a ajuns la -8 la sutd). Contractii de volum s-au

Volumul fizic al importurilor

contributii anuale (puncte procentuale)

w mijloace de transport
metale comune
E—— produse ale industriei chimice
dispozitive mecanice; masini, aparate
si echipamente electrice
LT combustibili
T alte importuri
Sursa: INS, calcule BNR

Contributia componentelor
ofertei la dinamica PIB
puncte procentuale variatie anuald (%)
12 4 | r12
10— g~ =t 10

8,

(R —— i = i S 6
4 H4
2 2
0 0
2 -2
-4+ . _ -4
agricultura
-6 + EIZ3industrie -6
=—— constructii
87 servicii NS T T T T T -8
_10 | S impozite nete pe produs _ _ _ _ _ __ L -10
— PIB (scala din dreapta)
2 e L-12
I m m v 1 o ma 1w
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Sursa: INS, calcule BNR

Sectorul corporatist: indicatorii de incredere
pentru urmitoarele 3 luni

procente (date ajustate sezonier)
1 | |

MAMIITASONDIFMAMIIASONDIFM
2008 2009 2010

industria prelucratoare
—0O— comert

Sursa: CE - DG ECFIN

—=—servicii
—O0— constructii
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inregistrat in cazul tuturor subsectoarelor, cu o intensitate mai
pronuntatd pe segmentele ,comert, hoteluri si restaurante,
transporturi si telecomunicatii” si ,,servicii financiare, imobiliare si
de inchiriere” (pana la -12,5 la suta si respectiv -9,3 la suta).

2. Piata muncii

In perioada ianuarie-februarie 2010 au apdrut unele indicii
privind o stabilizare a raportului dintre cererea si oferta de muncad,
pe fondul aplatizarii curbei ascendente a somajului inregistrat.
Capacitatea redusa a sectorului privat de absorbtie a fortei de
muncd excedentare reprezintd insd in continuare un factor inhibitor
pentru eventuale majordri salariale neacoperite de cresteri ale
productivitdtii muncii, astfel incdt este probabil ca accelerarea
dinamicii anuale a cdstigurilor salariale din perioada analizatd sa
fie de naturd temporard. De altfel, in industrie, costurile unitare cu
forta de munca au ramas semnificativ inferioare nivelului din
perioada similard a anului anterior, in pofida ritmului anual alert
de crestere a cdstigurilor salariale. In sectorul bugetar, mdsurile
de reducere a cheltuielilor cu personalul s-au concretizat in
scdderea usoard atdt a numarului de salariati, cat si a cdastigurilor
salariale medii.

2.1. Forta de munca®

Datele statistice furnizate de ANOFM pentru primele doua luni ale
anului 2010 sugereaza ca sectorul privat a depasit varful ajustarilor
de personal impuse de contextul economic nefavorabil, eliminarea
influentelor sezoniere punand in evidentd o scadere a numarului
mediu de disponibilizari inregistrate comparativ cu trimestrul IV
2009.

Totusi, analiza dinamicii numdrului de salariati raportati de
angajatori reflectd continuarea tendintei de restrangere a numarului
de personal (-2,2 la sutd in perioada ianuarie-februarie 2010 fata de
trimestrul IV 2009), intr-un ritm doar marginal inferior intervalelor
anterioare; explicatiile posibile ale necorelarii cu evolutia
disponibilizarilor includ decalajul de inregistrare in somaj datorat
formalitatilor anevoioase, extinderea economiei informale, dar si
diferentele de inregistrare statistica. Si de aceastd data ajustarea a
fost imprimata de sectorul privat®”, in timp ce in sectorul bugetar,
viteza de reducere a personalului s-a mentinut modestd, fiind

2 Datele din aceasti sectiune sunt ajustate sezonier. Comparatia fata de

trimestrul anterior a fost preferatd analizei ritmurilor anuale, afectata de
efecte de baza (nefavorabil in anul 2009, prin raportare la perioada anterioard
declansarii crizei la nivel national, favorabil in intervalul ianuarie-februarie
2010, pe fondul restrangerii puternice a cererii de fortd de munca de la
inceputul anului 2009).

2 (Contractii peste media pe economie au fost consemnate in industrie,

constructii, transporturi si depozitare.
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similard mediei trimestrelor II-IV 2009 si inferioara celei din
trimestrul IV.

Astfel, cererea de fortd de munca s-a mentinut la niveluri reduse, n
conditiile in care ritmul lent al activitatii economice nu a sprijinit
crearea de noi locuri de muncd. Numdrul locurilor de munca
vacante a continuat sa se plaseze pe un trend descendent (-7,2 la suta
fata de trimestrul IV 2009), o usoard redresare fiind semnalatd de
agentiile de recrutare doar incepand cu luna martie.

Tendinta de incetinire a ritmului lunar de crestere a ofertei
excedentare de forta de muncd, observata incepand cu trimestrul
IV 2009, a continuat in trimestrul I 2010, rata somajului inregistrat
majorandu-se cu doar 0,2 puncte procentuale in martie 2010 fata de
sfarsitul anului precedent. Evolutia a fost determinantd pentru
stoparea largirii decalajului dintre numarul somerilor $i numarul
locurilor vacante®® la circa 97:1 (in trimestrul IV 2009 si
ianuarie-februarie 2010). Amplitudinea acestui decalaj sugereaza
ca la originea majorarilor salariale inregistrate la inceputul anului
2010 in sectorul privat®! nu au stat presiuni din partea angajatilor, a
caror putere de negociere a fost dramatic diminuata de situatia
economica nefavorabila, ci decizia angajatorilor de a-si recompensa
personalul pentru efortul suplimentar realizat dupé redistribuirea
sarcinilor, produsa ca urmare a reorganizarii activitatii din cadrul
companiilor care au recurs la disponibilizari. Avand in vedere
persistenta incertitudinilor referitoare la relansarea economica si
refuzul patronatelor de a majora salariul minim brut in sectorul
privat de la inceputul anului 2010, este posibil ca aceste cresteri
salariale sa fi fost punctuale si nu permanente.

2.2. Venituri

In perioada ianuarie-februarie 2010, salariul mediu net nominal pe
economie s-a majorat cu 4,6 la sutd in termeni anuali, exclusiv
datorita evolutiilor din sectorul privat (aproximativ +7 la suta®?);
explicatiile rezida, pe de o parte, in cresteri salariale/stimulente
acordate salariatilor, iar pe de alta parte, in efectul statistic de
majorare a salariului mediu rezultat prin disponibilizarea
personalului cu castiguri salariale mai mici®. In sectorul bugetar,
castigul salarial mediu net a scazut in termeni anuali cu 2,6 la suta,
dupd intrarea in vigoare a prevederilor Legii nr.330/2009 privind
salarizarea unitard a personalului platit din fonduri publice (prin
limitarea sporurilor si primelor acordate, care a anulat efectul de
sens contrar asociat stabilirii salariului minim brut la 705 lei).

30" Stoc la sfarsitul lunii.

31 A se vedea subsectiunea 2.2. Venituri.

32 Calcule BNR.

33 Conform Comunicatului de presa INS nr.68/7 aprilie 2010.

Masuri ale cererii de fortd de munca*

mii persoane; medii lunare
|
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10 47 —o—Tocuri de munca vacante + 4300
—=— disponibilizari (curente si colective)
numar salariati (scala din dreapta)
0 i i 4200
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*) date ajustate sezonier
Sursa: ANOFM, INS, calcule BNR

Rata somajului
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rata somajului
rata somajului
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—a&— rata somajului BIM

Sursa: INS, calcule BNR
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variatie anuald (%)

-5 7 economie
industrie
-10 4 —@O— sector bugetar
——alte servicii
-15 - '

I 1 m v I I I IV ian. feb.
2008 2009 2010

*) deflatat cu IPC
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Costul unitar cu forta de munca in industrie

variatie anuald (%)
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—O— energetica |
=20 - ! |
[ n ur Iv I I 1T IV ian. feb.
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Sursa: INS, calcule BNR

Fata de trimestrul IV 2009, ritmul anual de crestere a castigului
salarial mediu net pe ansamblul economiei s-a accelerat cu
3,6 puncte procentuale, in conditiile in care nivelul din perioada de
comparatie a fost diminuat pana la 1 la suta de factori temporari: (i)
acordarea, In companiile private, de prime de sfarsit de an de mai
mica valoare si in mai putine cazuri decat in anul 2008 si
(i) masurile de restrangere a cheltuielilor aplicate in sectorul
bugetar (concedii fard plata impuse prin rotatie intregului personal,
eliminarea unor prime ocazionale).

In intervalul analizat, industria a rimas sectorul cu cea mai ridicata
dinamicd anuald a castigurilor salariale (dubla fatd de media pe
economie), insd aceasta a fost acoperitd pe deplin de cresterea
productivitatii muncii, datoratd indeosebi reducerilor substantiale
ale numarului de salariati. Astfel, costurile unitare cu forta de
muncé au continuat sa inregistreze o dinamica anuala negativa (de
9,3 la sutd), performanta fiind totusi inferioara (cu 4,2 puncte
procentuale) celei din trimestrul IV 2009, pe fondul temperarii
cresterii productivitatii muncii**. In industria prelucratoare,
scaderea costurilor unitare cu forta de muncd s-a atenuat la
10 la sutd, de la 15,6 la suta 1n intervalul de referintd, in principal
ca urmare a deteriorarilor de pana la 25 puncte procentuale ale
ritmului anual consemnate de industria chimica, cauciuc si mase
plastice, segmentele conexe sectorului de constructii®>. In sens
contrar au actionat asupra mediei pe industrie citeva ramuri cu o
pondere importantd in valoarea productiei industriale (prelucrarea
titeiului, metalurgia, fabricarea echipamentelor electrice, mijloace
de transport), n care reducerea costurilor unitare cu forta de munca
s-a plasat intre circa 15 la suti si 30 la suta.

Conform estimarilor, venitul real disponibil al populatiei si-a
accentuat contractia in trimestrul IV 2009 (-13,9 la suta in termeni
anuali), ca urmare a deteriorarii suplimentare a situatiei veniturilor
salariale si a transferurilor din straindtate, precum si a inversarii de
semn a dinamicii anuale a transferurilor sociale. Desi in perioada
ianuarie-februarie 2010 ritmul anual de scadere a venitului real
disponibil al populatiei s-a atenuat la 4,9 la sutd, evolutia acestuia
incepand cu trimestrul II 2009 sugereazid o explicatie pentru
presiunea tot mai redusa din partea consumului populatiei asupra
preturilor componente ale inflatiei de baza ajustate cu impactul
majorarii accizelor.

3% Rata anuald de crestere a fost de 21,7 la suta in perioada ianuarie-februarie
2010, fata de 26,6 la suta in trimestrul IV 2009.

35 Confectii metalice, prelucrarea altor produse din minerale nemetalice.
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3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul IV 2009, preturile de import si cele ale productiei
agricole au continuat sda aibd un aport favorabil la evolutia
preturilor de consum — in mai micd mdsurd, totugi, comparativ cu
intervalele precedente. De asemenea,
preturilor bunurilor industriale de provenientd internd au redevenit

variatiile anuale ale

porzitive, insd presiunile au fost limitate la sectorul energetic.
Perspectivele indica perpetuarea tendintelor curente. incetinirea
declinului anual in cazul preturilor de import §i de productie
agricola si ritmuri anuale pozitive ale preturilor bunurilor
industriale.

3.1. Preturile de import

Desi intr-o mai mica masura comparativ cu intervalele precedente,
aportul favorabil al preturilor de import la evolutia inflatiei s-a
mentinut si in trimestrul IV 2009, in conditiile in care indicele
valorii unitare a importurilor a ramas subunitar (92,08 la sutd), iar
pozitia monedei nationale fata de principalele valute s-a ameliorat
fatd de trimestrele anterioare (depreciere mai mica fata de euro si
relativa stabilitate n raport cu dolarul SUA).

Incetinirea cu 6,9 puncte procentuale a declinului anual al preturilor
externe comparativ cu trimestrul II1 2009 a fost indusa, in principal,
de segmentul combustibililor, desi contributii in acelasi sens au
revenit si altor grupe de bunuri (produse vegetale, fructe, grasimi,
metale comune, aparate si echipamente electrice); de mentionat,
totusi, faptul ca pentru toate aceste grupe, indicii valorii unitare au
ramas pronuntat subunitari.

Ultima parte a anului 2009 si primele luni din 2010 au consemnat
conturarea tot mai pronuntatd a unui trend ascendent al preturilor
externe ale materiilor prime (in principal petrol si metale) — pe
fondul semnalelor de revenire a cererii globale —, ceea ce ar putea
antrena inversari de tendinta si la nivelul preturilor de import ale
bunurilor industriale prelucrate.

3.2, Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industriale

In trimestrul IV 2009, preturile productiei industriale pentru piata
interna au revenit la ritmuri anuale pozitive (+1,8 la sutd), miscare
indusa exclusiv de inversarea de tendintd consemnata de preturile
bunurilor energetice. Efectul de baza asociat trendului descrescator
al preturilor externe ale produselor petroliere din trimestrul IV
2008, precum si presiunile acumulate in perioada curenta pe pietele
internationale de profil, au condus la un ritm anual de crestere a
preturilor de productie ale bunurilor energetice de 1,9 la suta,
comparativ cu -5,8 la sutd in trimestrul III 2009. O schimbare de

Valoarea unitara a importurilor

variatie anuald (%)
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trend s-a conturat si in cazul bunurilor intermediare, unde variatiile
trimestriale s-au atenuat la -0,3 la sutd, fatd de -2,4 la sutd in
trimestrul 11 2009.

Pentru celelalte grupe de bunuri industriale, ritmurile anuale de
crestere a preturilor de productie au continuat sa se plaseze pe o
traiectorie descendenti. In absenta presiunilor asupra costurilor de
productie si in conditiile restrangerii severe a cererii interne*
de bunuri de capital, preturile corespunzatoare acestui segment au
inregistrat in trimestrul IV 2009 cea mai pronuntatd pierdere
de ritm din ultimul an (-2,3 puncte procentuale, pana la 3,7 la suta).

Mult mai putin ample au fost miscarile inregistrate de preturile
bunurilor de consum (-1,1 puncte procentuale), a caror rata anuala
de crestere a ramas foarte ridicatd (+7,2 la sutd), atingand chiar
7,8 la sutd in cazul bunurilor de folosintd indelungatd. Pentru
aceasta ultima grupa, tendintele curente ofera indicii de temperare
a ritmurilor in perioada urmatoare — relativa stabilitate a variatiilor
trimestriale ale preturilor de productie dupa 13 intervale consecutive
de crestere’” — ceea ce ar putea sugera o schimbare de comportament
al producitorilor, posibil sub presiunea scaderii dramatice a
volumului véanzarilor pe piata internd*®. Reactia intarziatd a
producatorilor locali la evolutia cererii poate fi explicatd, in
principal, prin promovarea unei politici de pret orientate catre
protejarea nivelului incasarilor, intr-o perioada in care cererea
pentru acest tip de bunuri era perceputd de producitori ca fiind
insuficient de elastica la reducerile de pret.

In ceea ce priveste segmentul bunurilor de uz curent, miscarile de
pret din ramurile reprezentative au fost in general favorabile, dar
ritmurile anuale de crestere a preturilor de productie s-au situat cu
doar 1 punct procentual sub media trimestrului anterior
(la 7,1 la sutd), in conditiile in care prelucrarea tutunului si sectorul
farmaceutic au continuat sa manifeste tendinte ascendente. In acest
ultim caz, preturile de productie si-au accentuat dinamica anuala la
19,5 la suta si ulterior la 28,3 la sutd 1n perioada ianuarie-februarie
2010, scumpirile operate de producétorii autohtoni (cu aprobarea
Ministerului Sanatatii) fiind justificate prin necesitatea acoperirii
costurilor de productie.

36 Valoarea reala a cifrei de afaceri pentru piata internd in cazul bunurilor de

capital (serie desezonalizatd, deflatatd cu preturile productiei industriale
pentru piata internd) a scdzut in termeni trimestriali pentru cinci intervale
consecutive, nivelul din trimestrul IV 2009 fiind cu aproximativ 37 la sutd
mai mic decat cel din trimestrul IIT 2008.

37 Serie ajustata sezonier

38 In trimestrul IV 2009, valoarea reala a cifrei de afaceri pentru piata interna in

cazul bunurilor de folosinta indelungata (serie desezonalizata, deflatata cu
preturile productiei industriale pentru piata internd) era cu peste 40 la sutd
mai mica decat in trimestrul IIT 2008.

28

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1I1. Evolutii ale activitdtii economice

La nivelul trimestrului I 2010, ritmurile anuale de crestere a
preturilor productiei industriale pentru piata interna isi vor consolida
miscarea ascendentd, aportul major revenind bunurilor energetice
si celor de consum, chiar daca in acest ultim caz presiunile riman
concentrate pe aceleasi doud segmente (prelucrarea tutunului si
farmaceutica).

3.2.2. Preturile productiei agricole

Variatiile anuale pronuntat negative consemnate de preturile
productiei agricole in ultimele trei trimestre s-au atenuat sensibil in
perioada octombrie-decembrie 2009 (la -1,1 la suta, comparativ cu
-8.,9 la sutd 1n intervalul precedent), exclusiv pe seama evolutiilor
de pe segmentul produselor vegetale. In conditiile in care dinamicile
anuale negative inregistrate de preturile principalelor tipuri de
cereale au fost de mai micd amploare comparativ cu intervalele
precedente (respectiv de peste doud ori mai mici in cazul graului),
iar cele ale legumelor au consemnat o inversare de tendinta,
scaderea inregistrata in termeni anuali de preturile de productie ale
produselor vegetale s-a restrans la 3,4 la sutd in termeni anuali,
comparativ cu o diminuare de 13,8 la suta in trimestrul 111 2009. De
semnalat totusi faptul cd tendinta intregului interval a fost impusa
de migcarile de pret consemnate in luna decembrie (+14,9 la suta in
termeni lunari) si induse de segmentul legumelor si fructelor,
posibil pe seama intensificarii sezoniere a cererii din perioada
sarbatorilor de iarna, in conditiile in care oferta interna este limitata
de lipsa spatiilor de depozitare adecvate.

O evolutie similara s-a observat si in cazul produselor animale, dar
amploarea acesteia a fost mult mai redusa (+1,7 la sutéd in termeni
lunari). La nivelul trimestrului IV 2009, ritmul anual de crestere a
preturilor de productie s-a injumatatit comparativ cu intervalul
precedent (+5 la suta), la aceasta miscare contribuind majoritatea
sortimentelor de carne.

In trimestrul I 2010, panta ascendenta pe care s-au inscris ratele
anuale de crestere a preturilor productiei agricole ar putea continua,
chiar cu posibilitatea revenirii la variatii anuale pozitive, tendinta
imprimatd exclusiv de componenta vegetald, in timp ce in cazul
produselor animale este posibil ca ritmurile anuale s se reduca in
continuare.
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

BNR a prelungit trendul descendent al ratei dobdnzii de politica
monetard, aceasta fiind coboratd cu cate 0,5 puncte procentuale in
lunile februarie si martie 2010, pdnd la nivelul de 6,5 la sutd.
Totodatd, banca centrald a gestionat in mod adecvat lichiditatea
din sistemul bancar, potentind astfel procesul de normalizare a
ratelor dobdanzilor de pe piata monetard interbancard. Prin aceste
mdsuri— adoptate in contextul manifestarii unei tendinte de intdrire
a leului in raport cu euro §i al prelungirii declinului activitdtii
economice —, BNR a urmarit sa calibreze ansamblul conditiilor
monetare in sens larg din perspectiva consolidarii convergentei
ratei inflatiei cdtre obiectivele stabilite pe termen mediu si a credrii
conditiilor favorabile pentru revitalizarea sustenabild a procesului
de creditare §i relansarea durabild a activitdatii economice.

Decizia de reducere a ratei dobanzii de politicdi monetard cu
0,5 puncte procentuale, pana la nivelul de 7,0 la suta, adoptata de
Consiliul de administratie al BNR in sedinta din 3 februarie 2010 a
fost motivata in principal de perspectiva intensificarii progresive a
presiunilor dezinflationiste ale cererii, consolidatd de premisa
continudrii implementarii consecvente a programului economic
convenit cu UE, FMI si alte institutii financiare internationale.
Resorturile anticipatei decelerdri a inflatiei de baza (CORE2
ajustatd) le constituiau amplitudinea consemnatd de deficitul de
cerere In 2009 si perspectiva continudrii adancirii si prelungirii
acestuia in perioada urmatoare, dar si relativa scadere recenta, dar
si asteptatd, a gradului de persistentd a acestei componente a infla-
tiei. Mentinerea in teritoriul negativ a dinamicii anuale a PIB la
finele anului 2009 si inceputul lui 2010 — sugerand cresterea
gap-ului negativ al PIB — avea ca premise si indicii majore:
(1) continuarea consemnarii unei dinamici anuale negative a PIB pe
ansamblul zonei euro 1n trimestrul IV 2009; (ii) caracterul inertial
al declinului consemnat de economia romaneascd in trimestrele
anterioare; (iii) cresterea/prelungirea, in primele luni ale trimestrului
IV 2009, a dinamicii anuale negative a unor indicatori relevanti ai
cererii de consum si de investitii; (iv) intrarea recenta in teritoriul
negativ a ritmului anual de crestere a castigului salarial mediu net
real; (v) continuarea procesului de dezintermediere financiara, dar
si a tendintei de ameliorare a economisirii nete bancare a populatiei;
(vi) mentinerea tendintei de crestere a ratei somajului in cursul
trimestrului IV al anului 2009. in aceste conditii, rata anuala
prognozata® a inflatiei isi pastra panta descendenta, cu toate ca in
2010 ea se plasa pe un palier superior celui din proiectia precedenta,

39 Raportul asupra inflatiei din luna februarie 2010.
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in principal ca urmare a ajustirii mai ample a unor preturi
administrate §i unor accize; astfel, rata anuald a inflatiei era
asteptata sa convearga la finalul anului 2010 spre punctul central al
tintei de inflatie (3,5 la sutd) si sd se mentind apoi — similar
exercitiului anterior — in jumdtatea inferioard a intervalului de
variatie ce incadreaza punctul central al tintei stabilite pentru luna
decembrie 2011. Totodata, balanta riscurilor asociate prognozei
actualizate a inflatiei se echilibrase — reflectind scédderea
probabilitdtii  producerii unor derapaje in coordonarea si
implementarea mix-ului de politici macroeconomice —, principala
sursa potentialda a incertitudinilor asociate proiectiei curente
prefigurandu-se a fi evolutia mediului economic extern.

Consiliul de administratie al BNR a prelungit miscarea descendenta
a ratei dobanzii de politicdi monetard in luna martie, decizia
efectudrii unei noi ajustari de 0,5 puncte procentuale (pana la
nivelul de 6,5 la sutd) fiind justificata in principal de reluarea in
luna februarie a dezinflatiei, pe fondul cvasiepuizdrii efectului
ajustdrii unor accize la 1 ianuarie 2010, precum si de perspectiva
continudrii acestui proces, in conditiile mentinerii in teritoriul
negativ a dinamicii anuale a activitatii economice in prima parte a
anului 2010. Amplitudinea declinului PIB era insa asteptata sa se
restranga progresiv, date fiind atenuarea contractiei economice in
termeni anuali din trimestrul IV 2009 (-6,5 la suta, fatd de
-7,1 la sutd in trimestrul anterior), dar mai ales existenta indiciilor
ameliorarii activitatii in unele sectoare ale economiei nationale.
Cu toate acestea, se anticipa ca ritmul redresarii economice va fi
mai lent decét se previzionase anterior, in conditiile in care anumiti
indicatori economici relevanti pentru dinamica cererii de consum
si investitii*’ si-au prelungit in prima lund a anului 2010 evolutiile
nefavorabile sau au continuat si se deterioreze. Astfel, atat dinamica
anuala a cererii de consum, cat mai ales cea a formarii brute de
capital fix se prefigurau a-si mentine valoarea negativa in primul
semestru al anului 2010, principalele indicii, in cazul consumului,
fiind: (i) adancirea variatiei anuale negative a volumului cifrei de
afaceri din comertul cu amanuntul (in special pe segmentul
produselor nealimentare) si a celei din comertul auto-moto
(comparativ cu media trimestrului anterior), (ii) reducerea
substantiala in termeni anuali a incasarilor din TVA in prima luna a
anului 2010, (iii) scaderea in aceeasi perioada a volumului
remiterilor si (iv) continuarea cresterii ratei somajului in primele
doud luni ale anului 2010. Acestora li s-a asociat mentinerea robus-
tetii cererii de bani pentru economisire si accelerarea declinului
dinamicii anuale a creditelor acordate populatiei®!.

40" In special indicatorii privind lucrarile de constructii si investitiile in utilaje,

soldul creditelor pe termen mediu si lung acordate companiilor, precum si
creditele financiare externe.

4 in absenta altor precizari, dinamicile reprezinta rate anuale de crestere in

termeni reali.
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Rata medie anuald de crestere a soldului acestor imprumuturi s-a
adancit in teritoriul negativ in primele doua Iuni ale anului 2010
(-9,0 la suta, fatd de o medie de -1,1 la suta in trimestrul IV 2009),
in conditiile in care atdt cererea, cit si oferta de credite nu au
consemnat in acest interval o ameliorare vizibild, modestele
tendinte de redresare fiind cel mai probabil asociate programului
»Prima casa” *2. Cererea de credite a populatiei a fost afectata de
mentinerea la un nivel ridicat a ratelor dobanzilor la imprumuturile
noi (in special la cele in moneda nationald), precum si de inrautatirea
evolutiei curente si a celei anticipate a somajului si a veniturilor
(din salarii si remiteri din strainatate). La randul ei, oferta de credite
a continuat sd fie inhibatd de mentinerea prudentei bancilor,
justificatd, printre altele, de prelungirea tendintei de crestere a
imprumuturilor restante ale populatiei®. Relevanta pentru
atitudinea precautd a institutiilor de credit a fost si continuarea
inaspririi — partiale insd — a standardelor si a termenilor de creditare
a populatiei n ultimul trimestru al anului 2009; modificarea
acestora a fost si de aceasta datd mai putin intensa comparativ cu
trimestrul anterior si totodata diferentiata din perspectiva destinatiei
imprumuturilor*. Pe acest fond, volumul mediu al creditelor noi
acordate persoanelor fizice* in intervalul ianuarie-februarie 2010
s-a diminuat in raport cu cel din trimestrul IV, cu toate ca in termeni
anuali, el a consemnat o crestere, la originea careia s-a aflat un
consistent efect de baza. Reflectand aceste influente, dar si impactul
statistic relativ puternic exercitat de aprecierea monedei nationale,
rata anuald medie de crestere a creditelor de consum ale populatiei
s-a redus la -10,7 la sutd (coborand cu 7,3 puncte procentuale sub
valoarea medie a trimestrului IV 2009); eliminarea efectului
exercitat de cursul de schimb arata ca prelungirea tendintei a fost
imprimata preponderent de componenta in lei (a carei dinamica
negativa medie a atins -9,7 la sutd, cu 0,5 puncte procentuale mai
putin decat in ultimele trei luni ale anului 2009). Si dinamica
soldului total al imprumuturilor pentru locuinte a consemnat un
declin fata de perioada similara a anului precedent, dar a ramas in
teritoriul pozitiv (3,7 la suta, fatda de 15,1 la sutd in trimestrul IV

42 Initierea/derularea programului ,,Prima casa” s-a reflectat in mod direct
asupra cererii/ofertei de credite a bancilor participante; in plus, el a fost de
naturd sa stimuleze ajustarea in sens descendent a restrictivitatii conditiilor
de acordare a imprumuturilor pentru locuinte de catre celelalte institutii
de credit.

4 Conform datelor Biroului de Credit.

4 Conform editiei din februarie 2010 a sondajului BNR privind creditarea

companiilor nefinanciare si a populatiei, standardele de creditare a populatiei
au continuat sa se indspreasca (relativ mai lent) in trimestrul IV in cazul
creditelor de consum, sub influenta urmatorilor factori principali: (i) riscul
asociat bonitatii clientilor, (ii) riscul asociat colateralului/garantiei,
(iil) asteptarile privind situatia financiard a populatiei si (iv) deciziile de
politica monetari sau prudentiale ale BNR. Intr-o anumitd méasurd, si termenii
creditarii au devenit mai severi: a fost diminuata ponderea maxima a
serviciului datoriei in venitul disponibil, dar a fost redus usor nivelul mediu
al LTV pe segmentul imprumuturilor ipotecare.

45 Coroborand datele disponibile la CRB cu raportirile transmise de institutiile

de credit in baza Normei BNR nr. 14/2006.
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2009), in conditiile in care componenta in valuta a acestor
imprumuturi gi-a marit rata anuala de crestere (13,6 la suta, fata de
8,7 la sutd in trimestrul IV 2009), in principal ca urmare a efectului
indus de programul ,,Prima casa”.

In acelasi timp, cererea de bani pentru economisire a rimas relativ
robustd, in conditiile in care tendinta de crestere a ponderii medii a
plasamentelor la termen (sub si peste 2 ani) in totalul depozitelor
persoanelor fizice s-a prelungit in primele doua luni ale anului
2010 (ajungand la 74,8 la suta — cel mai ridicat nivel din ultimii trei
ani si jumatate); cererea de bani in scop precautionar a fost sustinuta
de persistenta pesimismului populatiei ca urmare a deteriorarii
situatiei financiare proprii, curente si asteptate, si, intr-o anumita
masurd, de schimbarile relative de configuratie ale randamentelor
diferitelor categorii de active monetare*®. Relevanta in acest sens
este si analiza structurii pe scadente a depozitelor noi din perioada
ianuarie-februarie, care evidentiaza o resuscitare a interesului
persoanelor fizice pentru plasamentele pe scadente mai lungi (peste
trei luni), stimulatd de randamentele atractive atasate acestora.
Soldul depozitelor la termen (sub si peste doi ani) si-a injumatatit
insd ritmul mediu de crestere anuala in perioada analizatd
(25,2 la suta, fata de 55,3 la sutd in trimestrul IV 2009) — in special
datorita disiparii unui efect de baza —, al carui nivel a revenit, astfel,
in apropierea valorilor inregistrate in primul trimestru al anului
precedent. Acestei evolutii i s-a asociat mentinerea pe palierul
negativ a dinamicii anuale a depozitelor ON (usor atenuata insa in
raport cu ultimele trei luni ale anului 2009). Reflectand toate aceste
miscari — survenite inclusiv in contextul scaderii veniturilor
populatiei, coroborate cu continuarea efectudrii platilor in contul
datoriei ei bancare — plasamentele totale din banci ale acestui
segment (inclusiv cele pe termen de peste 2 ani) au consemnat o
scadere vizibila a ratei anuale de crestere, media acesteia ajungand
in ianuarie-februarie la 5,8 la sutd, fatd de 14,7 la suta in trimestrul
IV 20009.

Scéaderea primei de risc atasate plasamentelor pe piata financiara
romaneascda a permis, de asemenea, reducerea ratei dobanzii de
politica monetard, leul manifestdnd 1n ultimele luni o tendinta de
apreciere in raport cu euro, in conditiile imbunatatirii apetitului
global pentrurisc, darmai ales ale schimbarii perceptiei investitorilor
straini asupra oportunitdtilor de castig oferite de pietele financiare
din Europa Centrala si de Est. Pe plan intern, aceasta tendinta a fost
sustinutd de mentinerea deficitului de cont curent la niveluri
sustenabile, precum si de derularea in parametrii stabiliti a aranja-
mentului multilateral de finantare externa incheiat cu FMI, UE si
alte institutii financiare internationale, ambele reflectate de modi-

46 Ecartul dintre randamentul mediu oferit pentru depozitele la termen noi ale

populatiei si cele ON 1in lei s-a marit usor in ianuarie si s-a diminuat apoi in
februarie, mentinandu-se insé la valori superioare celor atinse anterior lunii
noiembrie 2008.
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Ratele dobénzilor pe piata monetara
interbancara

procente pe an

1iun. 1 ian. 1 ian. 1 ian. 1 ian.
2006 2007 2008 2009 2010

rata medie a dobanzii la depozitele ON
rata dobanzii la facilitatea de credit
e==rata dobanzii de politicd monetara

rata dobanzii la facilitatea de depozit

ficarea in sens favorabil a perspectivei rating-ului suveran (a se
vedea subsectiunea 2.2. Cursul de schimb i fluxurile de capital).

Pe parcursul trimestrului I, banca centrala si-a adecvat maniera de
gestionare a lichiditatii din sistemul bancar, urméarind astfel sa
sustind procesul de normalizare a ratelor dobanzilor pe termen mai
lung de pe piata monetarda — implicit sa impulsioneze accelerarea
corectiei descendente a ratelor dobanzilor la credite/depozite, ale
caror niveluri continuau sd se mentina ridicate in raport cu rata
dobanzii de politicd monetara.

Astfel, in perioada ianuarie-februarie si in prima parte a lunii
martie, banca centrald a continuat sa deruleze operatiuni repo pe
scadente de 5-7 zile, prin licitatii la rata fixa de dobanda, in cadrul
carora ofertele bancilor au fost acceptate integral. Acestea au fost
de natura sa potenteze efectul de relaxare a conditiilor lichiditatii
de pe piata monetara indus de injectiile efectuate de Trezorerie*’ in
ultima parte a anului anterior si pe parcursul primului trimestru al
anului curent; cele din urma au avut drept consecinta reinstaurarea,
spre finele intervalului analizat, a pozitiei de debitor net a BNR in
raport cu sistemul bancar. Surplusul de lichiditate creat a fost drenat
exclusiv prin apelarea de catre banci a facilitatii de depozit, volumul
mediu zilnic al acestor plasamente atingand in primele trei luni ale
anului 2010 valori net superioare celor inregistrate in trimestrul IV
2009. Pe acest fond, ratele dobanzilor pe termen foarte scurt ale
pietei interbancare au coborat tot mai mult, apropiindu-se de rata
dobanzii la facilitatea de depozit a BNR.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Ratele dobanzilor si-au accentuat declinul in trimestrul 1 2010 pe
toate segmentele pietei financiare, cursul de schimb leu/euro
manifestdnd, de asemenea, o tendintd de scadere. Lichiditatea din
economie si-a diminuat rata anuald de crestere, pe fondul
prelungirii traiectoriei descendente a dinamicii anuale a creditului
acordat sectorului privat.

2.1. Ratele dobanzilor

Ratele dobanzilor pietei monetare interbancare au inregistrat o
scadere ampld in trimestrul I, reflectdind relaxarea conditiilor
lichiditatii din sistemul bancar si cobordrea ratei dobéanzii de
politica monetard. Pe parcursul celei mai mari parti a perioadei,
randamentele pe termen foarte scurt au evoluat in partea inferioara
a coridorului determinat de ratele dobanzilor facilitatilor perma-
nente, consemnand totodata o crestere a volatilitatii; ca urmare,
media ratelor dobanzilor la depozitele interbancare a coborat cu

47 Prin utilizarea unei parti din sursele aflate in contul sdu in valuta la banca
centrala.
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1V, Politica monetara si evolutii financiare

3,5 puncte procentuale comparativ cu trimestrul precedent, pana la
un nivel de 5,8 la suta.

Amplificarea ofertei de lichiditate de pe piata monetard inter-
bancara a avut drept principal determinant injectiile de rezerve
efectuate de Trezorerie. In prima parte a trimestrului, efectul
acestora asupra randamentelor interbancare a fost accentuat de cel
exercitat de volumele insemnate de lichiditate imprumutate de
banci 1n cadrul operatiunilor repo 1W derulate de banca central;
tranzactiile au fost realizate la rata fixa de dobanda (cea de politica
monetard), sumele licitate de institutiile de credit fiind alocate
integral. In acest context, ratele dobanzilor ON au urmat inca din
prima parte a lunii ianuarie o evolutie descendentd pronuntata,
coborand in vecinatatea ratei dobanzii aferente facilitatii de depozit.
Ele au continuat apoi sa se plaseze de-a lungul celei mai mari parti
a perioadei analizate la valori semnificativ inferioare ratei dobanzii
de politica monetard, in conditiile in care lichiditatea excedentara
acumulatd a fost drenatd exclusiv prin intermediul facilitatii de
depozit.

Randamentele pe scadente mai lungi au urmat de asemenea un
trend de scddere. Initiatd imediat dupa decizia BNR de reducere a
ratei dobanzii din luna ianuarie, miscarea lor descendenta a reflectat
cobordrile succesive ale acesteia din urma, destinderea conditiilor
lichiditatii de pe piata monetard, precum si asteptarile participantilor
pe piata privind traiectoria viitoare a ratei dobanzii cheie a bancii
centrale si evolutia in perspectiva a situatiei lichiditatii din sistemul
bancar. Catre finele trimestrului, declinul cotatiilor aferente
scadentelor mai scurte (1M si 3M) a devenit relativ mai pronuntat.
Ca urmare a acestor evolutii, media cotatiilor ROBOR (1M-12M)
din luna martie s-a redus cu 4,0 puncte procentuale comparativ cu
cea consemnatd la finele trimestrului anterior.

O ajustare descrescatoare semnificativa au Inregistrat, de asemenea,
ratele forward implicite. Potrivit acestora, nivelurile anticipate ale
ratei ROBOR3M pentru orizonturile de 3, 6 si 9 luni (calculate
pornind de la cotatiile medii din martie) se situau la 7,3 la suta,
6,6 la suta si, respectiv, 6,5 la suta. Aceste valori au fost inferioare
in medie cu 3,1 puncte procentuale celor corespondente din ultima
luna a anului precedent.

La randul lor, ratele dobanzilor pe piata primara a titlurilor de stat
au scazut pe tot parcursul trimestrului si pentru toate categoriile de
inscrisuri, randamentul mediu trimestrial plasandu-se la nivelul de
7,77 la suta (-2,23 puncte procentuale fata de trimestrul IV 2009).
Volumul cumulat al emisiunilor a fost de 12,7 miliarde lei — superior
cu 15 la sutd totalului sumelor anuntate —, fiind reprezentat in
proportie de 78 la sutd de titluri cu maturitatea de 6 luni si 1 an.
Interesul investitorilor pentru titlurile de stat — analizat prin prisma
raportului volum solicitat/volum anuntat — a fost relativ egal

Rata dobanzii de politici monetari
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Ratele dobanzilor in sistemul bancar

procente pe an
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distribuit intre inscrisurile pe termen scurt si cele pe termen lung.
O tendinta descendenta a consemnat si randamentul mediu aferent
operatiunilor definitive de pe piata secundara a titlurilor de stat,
care a scazut in trimestrul I 2010 cu 2,5 puncte procentuale,
situandu-se la nivelul de 7,6 la sutd. Rulajul trimestrial al pietei
secundare a titlurilor de stat (exclusiv BNR) a crescut fatd de
trimestrul anterior (inclusiv pe seama continudrii cresterii
achizitiilor de titluri ale nerezidentilor), pana la aproximativ
28 miliarde lei, majoritatea tranzactiilor desfasurate fiind ireversibile
(aproximativ 93 la sutd)*®. Cele mai tranzactionate titluri au fost
cele cu maturitatea reziduala sub 1 an, respectiv 3 ani, ale caror
randamente medii au scazut la 7,7 si respectiv 7,6 la suta.

In perioada decembrie 2009-februarie 2010, ca urmare a diminudrii
ratei dobanzii de politicd monetara si a randamentelor interbancare,
precum si pe fondul imbunatatirii semnificative a lichiditatii din
sistemul bancar, ratele medii ale dobanzilor la depozitele noi la
termen si la creditele noi si-au intensificat scaderea (-1,46 puncte
procentuale, pana la 8,13 la sutd si respectiv -2,22 puncte
procentuale, pana la 13,75 la sutd). Evolutiile au fost omogene ca
sens pe ambele segmente de clienteld, dar diferite ca magnitudine.
Astfel, cele mai ample ajustari descendente ale ratelor dobanzilor
s-au consemnat in cazul societdtilor nefinanciare: randamentul
mediu al depozitelor noi la termen s-a diminuat cu 1,93 puncte
procentuale (pana la 7,45 la sutd), iar costul mediu cu dobanda
aferent creditelor noi — cel mai strans legat de modificarea cotatiilor
interbancare ROBOR — a scazut accentuat cu 2,51 puncte
procentuale (ajungéand la 13,23 la suta in februarie); cel mai mult
s-a ajustat rata medie a dobanzii pentru imprumuturile cu valoare
mare ale companiilor (-3,23 puncte procentuale, pana la
11,08 la suta). In cazul populatiei, randamentul mediu oferit pentru
depozitele noi la termen s-a diminuat in intervalul analizat cu
0,93 puncte procentuale (pana la 8,93 la sutd), iar rata medie a
dobanzii la creditele noi a scazut cu 1,19 puncte procentuale
(plasandu-se in februarie la 15,99 la suta).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

In primul trimestru al anului 2010, tendinta de apreciere a leului in
raport cu euro a devenit mai evidentd, cu toate cd aceasta a fost
intreruptd de scurte episoade de sliabire a monedei nationale.
Miscarea general descendentd a cursului de schimb leu/euro a
reflectat in principal relativa refacere a apetitului global pentru risc
si ameliorarea sentimentului investitorilor fata de pietele financiare
din regiune, inclusiv ca urmare a relativei Inrautétiri a perceptiei

40 +----- —e—RON/USD _\________
42 +----- ——RON/EUR -~
4.4 ¢ : } : } T t :

IMMI SNIMMISNIMMI SNIMMI SN IM
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8 Volumul tranzactiilor cu titluri de stat derulate prin BVB a consemnat un
nivel maxim (1,38 miliarde lei), mentinandu-se insa relativ redus in raport cu
cel al tranzactiilor desfagurate in sistemul SaFIR; randamentul mediu al
tranzactiilor prin BVB a scazut fatd de trimestrul anterior cu 2,27 puncte
procentuale, pana la 7,45 la sutd, cele mai tranzactionate titluri fiind cele cu
scadenta reziduala de 4 ani.
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asupra riscului asociat evolutiilor din zona euro. Variatiile zilnice
ale cursului de schimb leu/euro s-au diminuat spre finele trimestrului,
plasdndu-se sub valorile parametrilor similari ai cursurilor
principalelor monede din regiune.

In consecintd, aprecierea acumulata de leu in raport cu euro in
intervalul ianuarie — martie (3,3 la sutd in termeni nominali si cu
5,5 la sutd in termeni reali) a depasit-o considerabil pe cea
consemnata in trimestrul IV (0,3 la suta si, respectiv, 1,7 la sutd); in
raport cu dolarul insd — in conditiile in care valoarea acestuia a
crescut abrupt fatd de euro — leul s-a depreciat cu 3,9 la sutd in
termeni nominali si cu 1,8 la suta in termeni reali (comparativ cu o
apreciere de 0,6 la sutad in termeni nominali si de 2,0 in termeni
reali in trimestrul IV). Din perspectiva variatiei anuale medii a
cursului de schimb consemnate in trimestrul I, leul a nregistrat
prima apreciere nominald din ultimele noud trimestre comparativ
cu euro (3,6 la sutd); in raport cu dolarul SUA, leul si-a consolidat
intarirea (10,3 la suta).

Accentuarea aprecierii leului in raport cu euro s-a produs pe fondul
usoarei Tmbunatatiri a contextului economic global, dar mai ales al
ameliorarii sentimentului pietei regionale ca urmare a comentariilor
unor oficiali ai FMI si BCE privind posibila crestere mai rapida a
acestor economii comparativ cu cele din zona euro. Miscarea
cursului de schimb a fost potentatd insd si de Imbunatatirea
perceptiei investitorilor asupra evolutiei economiei romanesti, in
principal ca efect al: (i) aprobarii de catre Parlament in data de
14 ianuarie a Legii bugetului de stat pentru anul 2010 si, ulterior, al
(i1) reactivarii aranjamentului incheiat cu institutiile financiare
internationale; (iii) imbunatatirii proiectiilor FMI si agentiei de
evaluare financiarda Moody’s privind cresterea economica in anul
2010. In acest context, rulajul tranzactiilor derulate de nerezidenti
in luna ianuarie a sporit, iar deficitul pietei valutare interbancare
s-a comprimat la o valoare reprezentdind minimul ultimelor
douazeci de luni; de asemenea, cursul de schimb leu/euro a atins in
data de 18 ianuarie cel mai scizut nivel din ultimul an, valoarea sa
medie consemnand in prima luna a anului cea mai mare scadere
lunard din ultimele noud luni (2,0 la sutd). Cursul de schimb
leu/euro si-a Tmbunatatit totodatd corelatia cu cele ale zlotului si
forintului, iar volatilitatea cursului de schimb a crescut usor,
plasandu-se insa sub valorile parametrilor similari ai cursurilor
principalelor monede din regiune.

Escaladarea ingrijorarii legate de situatia fiscald a Greciei si de
riscurile induse de aceasta la adresa economiilor europene, precum
si situarea sub asteptéri a datelor publicate privind evolutia PIB in
trimestrul IV au generat doar scurte episoade de depreciere a leului
— la finele lui ianuarie si in prima parte a lunii februarie. Ulterior,
cursul leu/euro s-a repozitionat pe un trend descendent, similar
cursurilor celorlalte monede din regiune, in conditiile in care
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Principalele pozitii din contul financiar (solduri)

Contul financiar
Investitii directe
- rezidenti in strainatate
- nerezidenti in Romania
Investitii de portofoliu si derivate
financiare
- rezidenti in strainatate
- nerezidenti in Romania
Alte investitii de capital
- credite si imprumuturi de la FMI
- pe termen mediu si lung
- pe termen scurt

- numerar §i depozite pe termen scurt

- altele
Active de rezerva ale BNR (net)
"-" crestere/"+"scadere)

milioane euro
2010
2 luni

2009
2 luni
474
1336
10
1326

-160
-26
-134
-2 041
0

534
-1175
-1350
-50

1339

Ritmurile de crestere anuala a M3
si a componentelor sale

852
445
-21
466

58
86
-28

1274
2453
-1 007

variatie procentuald in termeni reali

2009 2010
1 Im | m I

ritm mediu ian. | feb.

al trimestrului
M3 10,0 5,7 6,8 04 1,9
Ml -2,11-12,4/-14,8/-18,3 -17,2 -13,3
Numerar
in circulatie | 8,9 -0,1 -2,9| -8,9 -9,2 -5,1
Depozite
overnight -6,0 -16,7 -19,0/-21,9 -20,3 -16,8
Depozite
la termen
cu scadenta
sub 2 ani 24,1 26,8 49,9| 36,7 16,5 14,5

Sursa: INS, BNR

-309
316
-179

-925

inrautatirea perceptiei asupra riscului asociat zonei euro®
consideratd a fi primordial afectatd de situatia Greciei — a sporit in
termeni relativi atractivitatea pietei financiare din Europa Centrala
si de Est; presiunile 1n sensul aprecierii monedelor din regiune au
fost potentate si de diferentialul ratelor dobanzilor dar, posibil, si
de lichiditatea abundentd de pe piata financiara internationala,
aflatd in cdutare de randamente. Miscarea raportului leu/euro a fost
influentata intr-o oarecare masura si de: (i) imbunatatirea, in luna
februarie, a perspectivei rating-ului de tara al Romaniei la ,,stabil”
de catre agentia de evaluare financiara Fifch urmata, in luna martie,
de o decizie similarda a agentiei Standard&Poor’s; (ii) evolutia
relativ mai buna decét se anticipase a deficitului contului curent in
luna ianuarie; (iii) sporirea rezervei valutare a BNR, ca urmare a
eliberdrii unor noi transe din imprumuturile acordate de CE si de
FMI si a deruldrii cu succes a emisiunii de euroobligatiuni a MFP.
In acest context, in luna martie, rulajul tranzactiilor derulate de
nerezidenti pe piata valutara interbancara a continuat sd creasca —
inclusiv ca urmare a sporirii interesului acestora pentru titlurile de
stat in lei emise de MFP — atingdnd maximul ultimelor sapte-
sprezece luni, iar soldul pietei valutare interbancare a redevenit,
pentru prima datd din august 2007, pozitiv; totodata, cursul de
schimb leu/euro a atins 1n data de 25 martie cea mai mica valoare
din ianuarie 2009. Desi spre finele lunii, acesta si-a inversat
temporar traiectoria, in intervalul februarie-martie leul a acumulat
o apreciere nominald de 1,3 la sutd fata de euro (pe pietele din
regiune, zlotul s-a intarit fatd de euro cu 4,6 la sutd, coroana ceha
cu 2,3 la sutd, forintul cu 1,5 la sutd), iar variatiile zilnice ale
cursului de schimb leu/euro s-au redus.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

Dinamica® masei monetare (M3) a consemnat o scadere abrupta in
perioada decembrie 2009-februarie 2010 — coborand astfel pana la
cea mai mica valoare inregistrata din trimestrul I 2001 (-5,1 puncte
procentuale, pana la 2,1 la sutd); evolutia a reflectat influentele
exercitate de persistenta declinului activitatii economice, dar si de
efectul statistic al aprecierii monedei nationale’'. Miscarea ratei
anuale de crestere a M3 nu a fost insd uniforma in interiorul
intervalului: declinul rapid din primele doud luni ale acestuia
(soldat cu atingerea in premiera pentru ultimii noud ani a unui nivel
aproape nul) a fost urmat in luna februarie 2010 de o relativa
redresare, produsd pe fondul amplificarii in acest interval a
cheltuielilor bugetare?.

49 Reflectata inclusiv de sciderea raportului euro/dolar.

59" In absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor

de crestere anuald din perioada decembrie 2009-februarie 2010, exprimate in
termeni reali.

U n perioada ianuarie-februarie 2010, cursul de schimb leu/euro de la finele

perioadei a consemnat o reducere in termen anuali, pentru prima oarda din
octombrie 2007.

32" In luna februarie 2010, ritmul de crestere anuala in termeni reali a cheltuielilor

bugetare a redevenit pozitiv, dupa cinci luni de valori negative.

38

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1V, Politica monetara si evolutii financiare

Traiectoriile dinamicilor principalelor componente ale M3 s-au
inversat, variatia anuald consemnand o atenuare a valorii negative
in cazul masei monetare in sens restrans (M1), respectiv o
intrerupere a tendintei de crestere in cazul depozitelor la termen
sub doi ani; la randul sau, ritmul de crestere a celorlalte instrumente
financiare incluse in M3 s-a mentinut robust, in conditiile in care
aceste plasamente au continuat si ofere randamente atractive.
Ultimele doua componente si-au consolidat ponderea majoritara in
M3 (+1,6 puncte procentuale, pand la 58,7 la suta, ca medie a
perioadei), reflectdnd mentinerea la un nivel ridicat a cererii de
bani in scopuri precautionare, respectiv in scopul economisirii/
investirii.

Analiza structurii pe sectoare institutionale releva faptul ca la
scaderea dinamicii masei monetare au contribuit atdt numerarul in
circulatie, cat si depozitele populatiei si, indeosebi, cele ale
companiilor. Astfel, dupa trei trimestre de relativa stabilitate, ritmul
de crestere a depozitelor totale din M3 ale populatiei s-a injumatatit,
reflectand, pe langa efectul statistic mentionat anterior, declinul
veniturilor** si influenta rambursarii datoriilor bancare curente ale
acestui segment. In aparent contrast cu tendinta de intérire a leului,
viteza de crestere a plasamentelor in valuta ale populatiei®® incluse
in M3 s-a dublat, spre deosebire de cea a depozitelor in lei, care s-a
injumatatit; schimbarea de portofoliu s-a derulat insa aproape
exclusiv in luna decembrie 2009, cand, pe fondul asteptarilor de
depreciere a monedei nationale, persoanele fizice si-au majorat
volumul cumpararilor nete de devize de pe piata valutard
interbancard. Dinamica depozitelor din M3 ale companiilor a
reintrat in teritoriul negativ in perioada analizatd — dupa doua
trimestre in care a consemnat valori pozitive crescatoare.
Schimbarea de evolutie s-a datorat incetinirii vitezei de crestere a
depozitelor in valutd ale acestui sector, produsd ca efect al
reorientdrii persoanelor juridice inspre achizitionarea de titluri de
stat n valuta, respectiv inspre depozitele in valutd cu scadenta mai
mare de doi ani, precum si al amplificarii platilor in contul datoriei
externe si al conturdrii unei tendinte de dinamizare a importurilor;
in schimb, depozitele in lei din M3 ale companiilor si-au restrans
variatia negativa, in conditiile in care acest segment a beneficiat de
o serie de plati de la buget®®. Sub impactul conjugat al factorilor
mentionati anterior, ponderea medie a depozitelor in devize 1n
masa monetara s-a mentinut la cel mai inalt nivel din ultimii cinci
ani (33,6 la suta).

33 Actiuni/unitati ale fondurilor de piatd monetara, imprumuturi din operatiuni

repo si titluri de valoare negociabile cu maturitatea de pana la doi ani inclusiv.

3% Pe ansamblul perioadei, salariul mediu net pe total economie a continuat si

scada in termeni reali fatd de aceeasi perioada a anului precedent (-1,9 la suta,
comparativ cu -1,6 la sutd).

55 Exprimate in euro.

3¢ In perioada ianuarie-februarie 2010, s-au efectuat plati pentru agriculturd

(conform comunicatelor de presd ale APIA) si pentru bunurile si serviciile
medicale (conform comunicatelor de presa ale MFP).

Masa monetara si rata inflatiei
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Principalele componente ale masei monetare

variatie anuald reald (%)
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Din perspectiva contrapartidelor M3, principala cauza a franarii
vitezei de crestere a acestui agregat monetar a continuat sia o
reprezinte declinul finantérii bancare a sectorului privat, caruia i
s-a addugat usoara incetinire a dinamicii activelor externe nete.
O contributie de sens opus au avut insa creditul net al sectorului
public central si pasivele financiare pe termen lung (inclusiv
conturile de capital), care si-au accelerat, respectiv temperat viteza
de crestere.

Creditul

In perioada decembrie 2009-februarie 2010, ritmul de crestere’’ a
creditului acordat sectorului privat a avansat puternic in teritoriul
negativ, atingdnd cea mai micd valoare din ultimii noud ani
(-6,6 la sutd). In afara contextului economic nefavorabil, care a
continuat s afecteze atat cererea, cat si oferta de creditare, evolutia
a fost influentatd in mare masurd de efectul statistic al aprecierii
leului. Astfel, desi au continuat sa se plaseze la un nivel foarte
scazut, dinamicile Tmprumuturilor in lei si in valuta ale sectorului
privat par sa fi depasit punctul minim al traiectoriilor descendente
(initiate In urma cu circa doi ani), cea dintai diminuandu-si valoarea
negativa, iar cea de a doua (calculatd prin exprimarea soldului in
euro) redevenind pozitiva®™. Relativa redresare ar putea avea la
origine nu doar disiparea efectului reprezentat de debutul contractiei
soldului acestor categorii de Tmprumuturi, c¢i s$i o potentiald
ameliorare — timidd — a ofertei de creditare, sugerata de evolutia
din trimestrul IV 2009 a standardelor si termenilor de creditare®,
dar mai ales de asteptarile bancilor privind perspectiva pe termen
scurt a acestora.

Analiza structurii pe principalele categorii de clienti releva faptul
ca Tmprumuturile populatiei si ale companiilor au consemnat,
pentru prima oara din anul 2000 pana in prezent, variatii anuale
negative chiar si in termeni nominali; totodatd, spre deosebire de
evolutia din ultimul an, creditele persoanelor fizice s-au redus mai
rapid decat cele acordate companiilor, astfel incat, in luna februarie
2010, populatia a redevenit creditor net al sectorului bancar® (dupa
doi ani si jumatate). Principalii factori care au contribuit la
amplificarea dinamicii negative a imprumuturilor persoanelor
fizice au fost: deteriorarea situatiei financiare a populatiei si a

57 In absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor

de crestere anualad din perioada decembrie 2009-februarie 2010, exprimate in
termeni reali.

% In aceste conditii, ponderea medie a componentei in devize in totalul

creditului acordat sectorului privat s-a mentinut relativ stabild la un nivel
foarte Tnalt (60,0 la suta).

Conform sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a
populatiei, publicat in luna februarie 2010.

60 Soldul depozitelor totale (inclusiv cele din afara M3) ale populatiei I-a depasit

pe cel al creditelor acestui segment.
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perspectivelor acesteia, mentinerea gradului inalt de restrictivitate
a standardelor si termenilor de creditare in cazul creditelor pentru
consum si nivelul ridicat al ratelor dobanzilor la creditele noi
acordate acestui segment (in pofida tendintei lor de reducere);
acestora li s-a asociat si un important efect statistic indus de
sciaderea cursului de schimb lew/euro. In aceste conditii,
imprumuturile pentru consum au continuat sd inregistreze o
contractie a soldului; aceasta a fost mai accentuatd comparativ cu
perioada precedentd la componenta in lei, dar mai atenuata in cazul
celei in valutd. La randul lor, creditele pentru locuinte au consemnat
o prelungire a tendintei de declin a dinamicii; aceasta a fost indusa
doar de componenta in lei, a carei variatie a intrat, pentru prima
oara in ultimii patru ani si jumitate, in teritoriul negativ. In schimb,
creditele pentru locuinte in devize (exprimate in euro) si-au
reaccelerat viteza de crestere, in principal pe seama derularii
programului guvernamental ,,Prima casa”.

La nivelul companiilor, contractia soldului creditelor s-a datorat
insa cvasiexclusiv efectului statistic al cursului de schimb, variatia
imprumuturilor in lei reducandu-si valoarea negativa, iar cea a
creditelor in valutd (exprimate in euro) redevenind pozitiva.
Analiza structurii pe maturitati releva faptul ca imbunatatirea
dinamicii componentei in lei s-a datorat preponderent creditelor pe
termen de sub cinci ani; in cazul imprumuturilor in devize, toate
scadentele au consemnat o redresare a dinamicii, desi doar cele pe
termen lung au inregistrat si o crestere a soldului in raport cu
perioada similard a anului anterior. Aceste evolutii s-au corelat cu
majorarea volumului creditelor noi® ale companiilor (concentrata
in luna decembrie 2009) si s-au datorat atat: (i) intensificarii
operatiunilor de renegociere a contractelor existente (impulsionata
de continuarea acumularii de credite restante), cat si (ii) posibilei
acorddri de noi linii de finantare, stimulatd de reducerea costurilor
creditelor noi ale societatilor nefinanciare, precum si de potentiala
ameliorare a restrictivitatii unora dintre standardele de creditare a
acestui segment.

Creditul net al administratiei publice centrale a continuat si
reprezinte un factor de impulsionare a cresterii lichiditatii din
economie, dinamica sa accelerandu-se, ca efect al majorarii
portofoliului de titluri de stat in valuta al institutiilor de credit; in
schimb, rata de crestere a detinerilor de titluri de stat in lei ale
bancilor s-a diminuat (inclusiv pe seama tranzactiilor efectuate cu
nerezidentii), iar cea a depozitelor administratiei publice centrale
s-a marit.

1" Pe baza datelor de la CRB privind creditele in valoare de peste 20 000 lei

aprobate in perioada analizata.

Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuald reald (%)
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Scenariul de bazda al proiectiei curente plaseazd rata anuald a
inflatiei IPC la sfarsitul anului 2010 la nivelul de 3,7 la sutd, cu
0,2 puncte procentuale peste cel prognozat in Raportul asupra
inflatiei din luna februarie 2010. Pentru sfarsitul anului 2011 se
prevede pozitionarea ratei inflatiei sub tinta centrald (de 3,0 la sutd),
la 2,8 la sutd, cu 0,1 puncte procentuale peste nivelul proiectat
anterior.

Revizuirea in sus a prognozei inflatiei preturilor de consum este
consecinta proiectdrii unei rate anuale mai ridicate a inflatiei de
baza CORE?2 si a majordrii ponderii acestei componente in indicele
preturilor de consum. Aceastd influentd nefavorabild, mai
accentuatd in cursul anului 2010, este preconizatd a fi doar partial
compensatd de proiectarea unei contributii cumulate mai reduse
din partea dinamicii anuale a celorlalte componente ale indicelui
preturilor de consum (preturi administrate, preturi ale
combustibililor, preturi volatile ale unor marfuri alimentare).

Majorarea ratei prognozate a inflatiei CORE?2 este in principal
rezultatul pozitiondrii deficitului de cerere din economia nationald,
pe intreg intervalul de referintd, la niveluri relativ mai reduse decat
in proiectia precedentd. Reevaluarea gap-ului negativ al PIB s-a
realizat ca urmare a revizuirii semnificative de cdtre INS, in martie
2010, a seriilor de date istorice ajustate sezonier referitoare la
dinamica PIB si a componentelor acestuia. In pofida acestei
reevaludri, persistenta deficitului de cerere ramdne pe intreg
intervalul proiectiei sursa principald de presiuni dezinflationiste.

Similar proiectiei anterioare, rata inflatiei CORE?2 este prevdzutd
sd coboare sub nivelul celei a inflatiei IPC cu incepere din
trimestrul 11 2010, pe mdsura disiparii efectului cresterii accizei la
tutun din trimestrul 1 §i a manifestarii unui efect de baza favorabil.
De asemenea, dezinflatia va fi sustinutd in cursul anului 2010 de
dinamica moderatd a preturilor importurilor §i de atenuarea
treptatd a anticipatiilor inflationiste. Aceasta din urmd este insd
strict conditionatd de absenta manifestarii unor derapaje ale
mix-ului politicilor macroeconomice de pe parcursul orizontului
de proiectie. Proiectia anticipeazd coborarea ratelor anuale ale
inflatiei IPC si inflatiei de bazd la niveluri minime in prima parte a
anului 2011, inclusiv datoritd unui efect de bazd favorabil. Ulterior,
reducerea graduald a deficitului de cerere pe mdsura consolidarii
cresterii economice si influenta majorarii treptate a inflatiei din
zona euro asupra preturilor importurilor vor induce o tendinta de
crestere moderata a ratei inflatiei CORE?2, aducdnd rata inflatiei
IPC catre nivelul tintei stabilite pentru sfarsitul anului 2011.

Pe intreg intervalul de referintd, conduita politicii monetare isi va
mentine caracterul prudent, urmdrind asigurarea in permanentd a
conditiilor monetare reale in sens larg adecvate consolidarii
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perspectivelor de revenire a ratei inflatiei in apropierea tintelor
stabilite pe termen mediu, in paralel cu relansarea sustenabild a
procesului de creditare a economiei nationale. Atingerea acestor
obiective este in continuare strict conditionatd de coordonarea
tuturor componentelor mix ului de politici macroeconomice pentru
implementarea  programului  economic  stabilit in cadrul
aranjamentului de finantare externd incheiat cu Uniunea
Europeand, Fondul Monetar International i alte institutii
financiare internationale, precum §i de absenta unor abateri
substantiale de la ipotezele scenariului de bazd al proiectiei privind
influenta factorilor exogeni si evolutia mediului extern.

Evolutiile macroeconomice recente, atdt interne cat §i
internationale, relevd persistenta unui grad ridicat de incertitudine
cu privire la orizontul depdsirii consecintelor nefavorabile ale
crizei globale asupra economiei nationale. Balanta generald a
riscurilor de abatere a ratei inflatiei de la traiectoria proiectatd in
scenariul de baza al prognozei actuale apare a fi relativ inclinatd
in sensul unor evolutii mai putin favorabile. Sursa acestei asimetrii
par sd fie mai degrabd riscurile asociate mediului intern.

Principalii factori de risc de provenientd internd sunt asociati
politicilor fiscald si de venituri in sectorul public, precum si
rigiditdtilor structurale din economie. Intdrzierea aparitiei unor
semnale clare de revenire durabild a economiei la rate de crestere
pozitive implicd posibilitatea abaterii politicii fiscale de la
coordonatele incluse in scenariul de baza al proiectiei. Efectele
adverse ale unei astfel de abateri asupra cresterii economice §i
ratei inflatiei ar fi substantial amplificate in absenta unor masuri
corective care sd permitd derularea in bune conditii a acordului de
finantare externd. Incertitudinea perceputd de agentii economici
cu privire la fluxurile viitoare de venituri suprapusd anticipdrii
unor efecte fiscale adverse asupra acestor venituri genereazd
riscul mentinerii sau accentudrii rigiditdtilor manifestate in
comportamentul de formare a preturilor. Gradul relativ ridicat de
incertitudine asociat intervalului de referintd al proiectiei curente
Justificd atribuirea unei probabilitdti ceva mai mari unor abateri in
sus de la traiectoria proiectatd.

Riscurile legate de evolutia mediului extern sunt generate de
fragilitatea manifestatd deocamdatd de redresarea economiei
reale a zonei euro. In acelasi timp, escaladarea problemelor de
sustenabilitate a finantelor publice in Grecia sau chiar potentiala
propagare a acestora, prin contagiune, cdtre alte tari membre ale
zonei euro ce prezintd vulnerabilitati similare, ar putea avea ca
efect o schimbare de sentiment a investitorilor in defavoarea
economiilor emergente, cu potential de a afecta inclusiv perceptia
de risc asupra Romdniei. Intdrzierea consoliddrii cresterii
economice §i reaparitia unor turbulente pe pietele financiare
internationale ar putea propaga efecte adverse asupra economiei
romdnesti prin canalele comertului exterior, financiar si al cursului
de schimb. Pe de altd parte, o relansare economicd mai fermd,
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Previziuni privind evolutia inflatiei
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tranzitia la timp de la masurile de stimulare fiscald si monetard la
cele de consolidare fiscald intreprinse de autoritdatile tarilor
membre ale zonei euro, inclusiv configurarea unui program de
ajustare si asistentd in privinta Greciei care sd consolideze
increderea din punct de vedere al pietelor financiare, ar putea
propaga efecte favorabile asupra economiei Romdniei. Ca urmare,
riscurile asociate mediului economic extern apar a fi simetric
distribuite in jurul traiectoriilor variabilelor macroeconomice din
scenariul de baza.

Pentru runda actuald de prognozd, riscurile de abatere intr-un
sens sau altul de la traiectoriile incluse in scenariul de bazd a
preturilor combustibililor, a preturilor administrate si a preturilor
volatile ale unor bunuri alimentare apar a fi relativ echilibrate.

1. Scenariul de baza

1.1. Perspectivele inflatiei

Conform scenariului de baza al proiectiei, rata anuald a inflatiei
IPC va fi 3,7 la sutd la sfarsitul anului 2010, cu 0,2 puncte
procentuale mai mare comparativ cu valoarea corespunzdtoare
publicatd in februarie, in timp ce pentru sfarsitul anului 2011 se
prognozeazd o valoare de 2,8 la sutd, cu 0,1 puncte procentuale
mai mare fatd de valoarea proiectatd anterior. Astfel, rata
prognozatd a inflatiei anuale IPC se situeazd, atat la sfarsitul
anului 2010, cdt si la sfarsitul anului 2011, in intervalul de variatie
de +1 punct procentual din jurul tintei centrale stabilite la
3,5 la suta si respectiv 3 la sutd.

Tabelul nr. 5.1. Rata anuala a inflatiei in scenariul de baza

procente
Perioada T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 Tl
2010 | 2010 | 2010 | 2011 | 2011 | 2011 | 2011 | 2012
Tinta 3,5 3,0

Proiectata | 43 | 43 | 3,7 | 23 | 2,1 | 24 | 28 | 28

Fata de Raportul asupra inflatiei din luna februarie, modificarea
marginald, in sens ascendent, pe intregul orizont al proiectiei ratei
anuale a inflatiei IPC se datoreaza unei contributii mai mari a ratei
anuale a inflatiei CORE2, restul componentelor®> avand un aport
inflationist mai redus. Proiectia curenta a ratei inflatiei a fost
fundamentata pe baza urmatoarelor elemente:

(i) Rata anuald a inflatiei CORE2 este proiectatd s decelereze
semnificativ pe intervalul de prognozd, insd intr-un ritm
mai lent fata de runda anterioara, de la nivelul de 4,9 la suta

62" Inflatia preturilor administrate, a combustibililor si cea a preturilor volatile
ale legumelor, fructelor si oualor (LFO).
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inregistrat in trimestrul I 2010%, pana la un nivel preconizat
de 2,8 la suta in trimestrul IV 2010, respectiv 1,7 la sutd in
ultimul trimestru al anului 2011. Reducerea substantiala a ratei
anuale a inflatiei de bazd CORE2 pe parcursul urmatoarelor
trimestre® este anticipata sa se realizeze sub impactul disiparii
socurilor provenite din partea majorarilor anterioare succesive
ale nivelului accizelor la produsele din tutun®, dar si al unei
previzibile cresteri viitoare a elasticititii componentei de
bazd a inflatiei fatd de mentinerea prelungita a deficitului de
cerere®®. In plus, persistenta unei rate ridicate a somajului in
ultima perioadad, de asteptat sd se mentina si pe parcursul anului
curent, va contribui la mentinerea unor presiuni inflationiste
reduse din partea costurilor cu forta de munca.

Comparativ cu proiectia din februarie 2010, reevaluarea in
sus a proiectiei inflatiei de baza este rezultatul unui cumul de
factori:

— prognozarea unei valori mai mari pentru aceastd componenta
in punctul de pornire al proiectiei (trimestrul I 2010) in
principal datorita inregistrarii in trimestrul anterior a unei
rate a inflatiei CORE2 mai ridicate decat cea anticipata;

— majorarea ponderii componentei in cosul de consum, de catre
Institutul National de Statistica, cu aproximativ 2 puncte
procentuale incepand cu ianuarie 2010;

—reevaluarea pozitionarii ciclice a cererii agregate spre
niveluri mai putin favorabile procesului dezinflationist®’.

In acelasi context, pentru anul curent, aceste efecte sunt partial
contrabalansate de impactul de sens opus al dinamicii cursului
de schimb al leului asupra preturilor de import, indeosebi pe

63
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Valoare calculata utilizdnd indicii de pret trimestriali (T/T-4). Rata anuald a
inflatiei CORE2 calculata pentru sféarsitul acestui trimestru (martie 2010 fata
de martie 2009) a fost de 4,4 la suta.

incepand cu trimestrul II 2010, in termeni de inflatie anuald calculatd
utilizand indicii de pret trimestriali (T/T-4), se preconizeaza ca aceasta se va
plasa sub traiectoria proiectata a inflatiei IPC.

Ultima majorare a nivelului accizelor la produsele din tutun prevazuta de
Codul fiscal actual a fost cea realizati la 1 ianuarie 2010. In consecinta,
impactul inflationist provenit din partea acestei categorii de produse se
asteapta sa se reduca considerabil pe parcursul orizontului de proiectie, de la
o contributie de 1,8 puncte procentuale inregistrata la sfarsitul anului 2009 la
o contributie anticipatd pentru sfarsitul anilor 2010 si 2011 de 0,7 puncte
procentuale si respectiv zero puncte procentuale.

In contextul presupunerii diminuarii costurilor unitare cu forta de munca din
economie pe masura continudrii ajustarilor de personal din economie, al
ipotezei unei temperdri semnificative in perioadele viitoare a dinamicii
castigurilor salariale din sectorul bugetar, cu efecte favorabile asupra stabilirii
salariilor din sectorul privat, precum si al disiparii socurilor adverse de oferta
din perioadele recente, ce ar putea avea ca efect ancorarea mai ferma a
asteptarilor privind inflatia ale agentilor economici. in acelasi timp, este de
asteptat ca reluarea treptata a creditarii catre sectorul privat, pe masura
relansdrii activitatii economice, sd diminueze considerabil rigiditatile
structurale observate in perioadele recente pe pietele bunurilor si serviciilor,
marind reactivitatea preturilor la intensificarea presiunilor concurentiale.

Pentru detalii, a se vedea subsectiunea 1.3.1. Presiuni ale cererii in perioada
curentd.

Inflatia anualda CORE2*

variatie anuald (%)
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Inflatia anuali a preturilor combustibililor*
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Inflatia anuali a preturilor LFO*
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(i)

fondul scaderii aversiunii fatd de risc a investitorilor straini
si al mentinerii unor randamente ridicate la plasamentele in
moneda nationala comparativ cu cele din zona euro. Dinamica
preturilor de import este mai redusd decat cea anticipata
anterior pe parcursul anului 2010 si doar marginal mai ridicata
pe parcursul anului 2011. Astfel, repozitionarea inflatiei
preturilor libere pe o traiectorie usor crescétoare, Incepand
cu trimestrul II 2011, spre valori consistente cu tinta stabilita
pentru acest an, urmeaza a fi deopotriva rezultatul evolutiei
preturilor de import, pe masura revenirii anticipate la niveluri
mai ridicate a inflatiei IAPC din zona euro, dar si al reducerii
treptate a deficitului de cerere in contextul consolidarii la
valori sustenabile a cresterii economice pentru acest orizont®®,

Pe fondul manifestérii, in trimestrul I 2010, a unor presiuni
inflationiste provenind din partea preturilor combustibililor
mai reduse decat cele anticipate si al utilizarii unei ipoteze
privind evolutia pretului petrolului putin modificata fatd de
cea din runda anterioara®, traiectoria inflatiei anuale a acestei
componente a fost revizuita in jos pe aproape tot intervalul de
prognoza. In acest context, contributia inflationista a grupei
combustibililor este proiectatd sa se reduca in cvasitotalitatea
acestei perioade™.

(ii1) Contributia cumulatda a influentei exercitate de preturile

administrate si cele volatile ale legumelor, fructelor si oudlor
(LFO) la rata anuala a inflatiei IPC este mai redusa cu
0,2 puncte procentuale in anul 2010 si cu 0,1 puncte procen-
tuale in 2011 comparativ cu proiectia anterioara’'.

Pe termen mediu, se prevede convergenta anticipatiilor
agentilor economici privind inflatia catre tintele anuntate, ceea
ce este de asteptat sda contribuie la consolidarea procesului
dezinflationist.

1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

Fata de proiectia anterioara, componentele exogene’ ale inflatiei
preturilor de consum au o contributie cumulatd mai redusa cu

0,1

puncte procentuale atatin 2010, cat siin 2011. Inflatia preturilor

administrate este anticipata sa se situeze la sfarsitul celor doi ani la

val

ori usor superioare celor prognozate in Raportul asupra inflatiei

din februarie, in timp ce inflatia preturilor volatile ale alimentelor
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Pentru anul 2011, proiectia curentd prevede rate de crestere pozitive
semnificative pentru toate componentele cererii interne (consum privat,
consum public si investitii).

A se vedea subsectiunea 1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei.

Desi ponderea combustibililor in cosul de consum al populatiei a crescut cu
aproximativ 0,7 puncte procentuale din ianuarie 2010.

Pentru o analiza mai detaliata a acestor componente ale inflatiei IPC, a se
vedea subsectiunea 1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei.

in categoria componentelor exogene ale inflatiei preturilor de consum sunt
incluse preturile administrate, preturile volatile ale fructelor, legumelor si
oudlor (LFO) si accizele la produsele din tutun.
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este de asteptat sa fie cu 0,9 puncte procentuale mai redusa la
sfarsitul anului 2010 si cu 0,3 puncte procentuale mai ridicata la
finele anului 2011. Desi scenariul cu privire la evolutia preturilor
administrate a fost modificat in sensul cresterii pe aproape tot
orizontul de prognoza, revizuirea in jos a ponderii bunurilor cu
preturi administrate in cosul de consum” realizata de Institutul
National de Statisticd a condus la scaderea contributiei acestei
categorii de produse la inflatia preturilor de consum.

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

Preturi Preturi volatile
administrate ale alimentelor
2010 2011 2010 2011
. .. | Variatie anuala (%) 5,7 3.8 2,2 3,1
Proiectia Contributie la inflatia
« ontri
t 5 5
curenta anuald IPC (p.p.) 0.9 0.6 0.1 0.2
. .| Variatie anuala (%) 5,6 3,7 3,1 2.8
Proiectia Contributie la inflatia
. - onitri
t 5 5
anterioara anuald IPC (p.p.) 1,1 0,7 0,2 0,2

* Calcule T4 an curent / T4 an anterior

Scenariul privind evolutia preturilor administrate in anul 2010
include modificarile semnalate de autoritatile de profil (de exemplu,
majorarea de la 1 aprilie a preturilor medicamentelor) si este
construit sub ipoteza cresterii pretului petrolului pe piata
internationala pe parcursul anului’*. Avand in vedere nivelul ridicat
de incertitudine asociat proiectiei preturilor administrate in lipsa
unui calendar oficial de ajustare a acestora, pentru anul 2011 s-a
preferat adoptarea unei ipoteze expert pornind de la analiza datelor
istorice privind modificarea medie anuald a preturilor adminis-
trate”, coroborata cu scenariul de crestere a pretului petrolului pe
parcursul acestui an.

Impactul majorarii accizei la produsele din tutun realizate la
1 ianuarie anul curent asupra inflatiei preturilor acestei categorii de
produse in trimestrul I a fost mai puternic decit s-a anticipat
anterior. Avand in vedere si revizuirea marginala in sus a ponderii

73 Incepand cu luna ianuarie 2010, Institutul National de Statistici a redus

ponderea in cosul de consum a bunurilor cu preturi administrate la 16,7 la suta
de la 19,1 la suta si a bunurilor alimentare cu preturi volatile la 6,7 la suta de
la 7,1 la suta.

" Se anticipeaza ca majorarea pretului petrolului pe piata internationald poate

conduce la cresterea tarifelor la transport.

75 Analiza datelor istorice releva ci in perioada 2000-2009, rata medie anuala a

inflatiei preturilor administrate a fost aproape in toti anii superioard inflatiei
preturilor de consum. Cea mai micd valoare a inflatiei medii anuale a
preturilor administrate s-a consemnat in anul 2009, pe fondul amanarii
majorarilor unor tarife pentru anul urmitor. In consecinta, ipoteza expert
adoptata pentru anul 2011 prevede o crestere anuald a preturilor administrate
mai ridicata decat cea a inflatiei bunurilor de consum prognozate pentru
sfarsitul anului 2011 si egald cu valoarea minima istorica inregistrata in 2009.

Inflatia anuala a preturilor administrate*

variatie anuald (%)

S —
m v 1 o 1m v 1 1 1 Iv 1
2009 2010 2011 2012

*) medie trimestriala
Sursa: INS, calcule BNR
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produselor din tutun in cosul de consum’, contributia accizei la
tutun la inflatia preturilor de consum pe parcursul anului 20107
este mai mare In proiectia curenta cu 0,1 puncte procentuale.

Scenariul privind evolutia economiei zonei euro prefigureaza o
revenire a acesteia din recesiunea severd, insd intr-un ritm lent
determinat de necesitatea continudrii ajustarilor bilantiere din
diverse sectoare ale economiei si de anticiparea unei dinamici
reduse a consumului si investitiilor’s. Cresterea economica prog-
nozatd pentru zona euro a fost revizuitd in jos cu 0,3 puncte
procentuale in anul 2010 si in sus cu 0,1 puncte procentuale in anul
2011. Scenariul privind evolutia ratei medii anuale a inflatiei din
aceasta zona a fost modificat 1n scadere cu 0,1 puncte procentuale
pentru anul 2010 si cu 0,3 puncte procentuale pentru anul 2011.
Pe fondul perspectivelor mai putin favorabile cu privire la evolutia
activititii economice, traiectoria anticipatd a ratei dobanzii
EURIBOR la 3 luni a fost revizuita pe tot orizontul de prognoza la
valori mai reduse decat cele anticipate anterior. In conditiile
deprecierii recente semnificative a monedei euro fatd de dolarul
american si ale incertitudinii privind evolutia cursului de schimb
EUR/USD, prognoza curenta include ipoteza mentinerii acestuia la
o valoare constanta egala cu 1,37 pe tot orizontul de proiectie.
Scenariul de evolutie a pretului petrolului pe piata internationalad
presupune o crestere graduala a acestuia pe orizontul de proiectie™,
sub impactul anticiparii unei revigorari treptate a cererii de materii
prime pe masura relansarii activitatii economice mondiale si a unui
nivel relativ constrans al ofertei de petrol din partea OPEC.

Tabelul nr. 5.3. Evolutia asteptati a variabilelor externe

valori medii anuale

2010 2011
Pretul petrolului WTI (dolari/baril) 80,3 85,6
Cursul de schimb euro/dolar 1,37 1,37
Rata dobanzii EURIBOR 1a 3 luni (% p.a.) 0,84 1,62
Crestere economica in zona euro (%) 1,1 1,5
Inflatia anuala din zona euro (%)* 1,2 1,5

* Valoare aferenta trimestrului IV

76 Ponderea in cosul de consum a produselor din tutun a crescut la 4,7 la suta de

la 4,6 la suta.

77" Pentru anul 2011, Codul fiscal nu prevede ajustiri ale accizei la produsele din

tutun.

8 Potrivit proiectiei Bancii Centrale Europene din martie 2010 (,ECB Staff

Macroeconomic Projections for the Euro Area’), pe parcursul anului curent
consumul este anticipat sa ramana la un nivel redus in zona euro datorita
mentinerii unor rate ridicate ale somajului si economisirii. Investitiile se
preconizeaza ca vor avea o dinamica lentd determinata de nivelul ridicat al
capacitatilor de productie neutilizate si de cererea agregata redusa.

7 Fata de proiectia anterioard, scenariul de evolutie a pretului petrolului pentru

perioada cuprinsd intre trimestrul II 2010 si trimestrul IV 2011 a fost pastrat
nemodificat. In plus, acesta a fost extins si pentru trimestrul I 2012 folosind
rata de crestere trimestriala constantd presupusa pentru anul 2011.
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1.3. Presiuni din partea cererii agregate

1.3.1. Presiuni ale cererii in perioada curenti

Odatd cu publicarea datelor privind evolutia PIB real si a
componentelor acestuia pentru trimestrul IV 2009, Institutul
National de Statisticd a revizuit seriile ajustate sezonier pe intreg
intervalul de timp pentru care au fost furnizate aceste date, respectiv
trimestrul 1 2000 — trimestrul III 2009. Astfel, potrivit datelor
prezentate, in ultimul trimestru al anului 2009 scaderea PIB real in
termeni trimestriali a fost de 1,5 la suta, dupa ce in trimestrul
anterior variatia trimestriala inregistrase o valoare usor pozitiva,
respectiv 0,1 la sutda®. La nivelul intregului an 2009 contractia
economica a fost de 7,1 la sutd conform seriei brute (-6,9 la sutd in
cazul seriei ajustate sezonier). In trimestrul I 2010, evaluarea
efectuata pe baza datelor publicate de INS si a analizei unui set de
indicatori economici relevanti indicd un deficit de cerere, in crestere
comparativ cu perioada anterioard, implicand, ceteris paribus,
amplificarea presiunilor dezinflationiste din partea cererii
agregate.

Potrivit datelor publicate in martie 2010, valorile stocului rezultat
din cumularea fluxurilor trimestriale ale formarii brute de capital
fix incepand cu trimestrul 1 2001 sunt inferioare valorilor rezultate
din folosirea datelor publicate anterior. Acest aspect este reflectat
in valori mai scazute ale stocului de capital si, ceteris paribus, In
valori relativ mai reduse ale nivelului PIB potential pentru perioada
analizatd comparativ cu cele luate in calcul la runda anterioara de
prognoza. In plus, crizele financiare sunt urmate de cele mai multe
ori de perioade relativ indelungate de persistentd a unor niveluri si
rate de crestere ale PIB inferioare celor care ar fi existat in lipsa
crizei®!. Acest ultim aspect, corelat cu restrdngerea activitatii
investitionale si a procesului de retehnologizare a firmelor pe
parcursul anului 2009, conduce la evaluarea unei diminudri
substantiale a nivelului PIB potential si a ratelor sale de crestere
incepand din trimestrul IV 2008, comparativ cu perioadele
anterioare. In ipoteza relansarii activititii investitionale in
perioadele urmatoare, se estimeaza ca ritmurile trimestriale de cres-
tere a PIB potential vor fi mai ridicate comparativ cu cele de pe
parcursul anului 2009. In cadrul rundei actuale de proiectie, avand

80 Ratele trimestriale de crestere a PIB corespunzitoare noilor date ajustate
sezonier sunt: -2,2 la sutd in trimestrul IV 2008, -4,1 la suta in trimestrul I
2009, -1,5 la suta in trimestrul II 2009. Ratele anuale de crestere a PIB real
corespunzatoare datelor neajustate sezonier sunt: 3,1 la sutd in trimestrul [V
2008, -6,2 la sutd in trimestrul 1 2009, -8,7 la sutd in trimestrul 1I 2009,
-7,1 la suta in trimestrul III 2009, -6,5 la sutd in trimestrul IV 2009. In lipsa
unei mentiuni exprese, in aceasta sectiune ritmurile de crestere trimestriale
ale componentelor PIB sunt determinate in functie de seriile de date ajustate
sezonier comunicate de INS.

81 Pentru detalii a se consulta FMI, World Economic Outlook, cap. IV ,,What's

the damage? Medium-term output dynamics after financial crises”,
Octombrie 2009.
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Deviatia PIB

% fatd de PIB potential

m v 1 1o m v 1 I
2009 2010

Sursa: INS, calcule BNR

la baza datele furnizate de INS si reconsiderarea PIB potential, a
avut loc implicit si reevaluarea deviatiei PIB, in sensul unor valori
algebrice superioare ale acesteia comparativ cu cele din runda
anterioard de proiectie (i.e. gap-uri pozitive mai mari, respectiv
gap-uri negative mai mici). In contextul intreruperii tendintei de
atenuare a evolutiei trimestriale a PIB real in trimestrul IV 2009 si
potrivit noilor evaludri, este asteptatd accentuarea deficitului de
cerere 1n aceastd perioadd comparativ cu cel din trimestrul prece-
dent si, ceteris paribus, o amplificare a presiunilor dezinflationiste
din partea cererii agregate.

Dinamica trimestriald a PIB real in trimestrul [V 2009 este rezultatul
evolutiilor inregistrate la nivelul formarii brute de capital®? si al
discrepantei statistice, dinamica pozitiva a celorlalte componente®
sugerand o evolutie trimestriala ascendenta a acestuia.

Avansul inregistrat de consumul final efectiv in trimestrul IV 2009
comparativ cu perioada anterioara reflectd dinamica pozitiva atat a
consumului final individual efectiv al gospodariilor populatiei
(0,9 la sutd), cat si a consumului colectiv efectiv al administratiilor
publice (4,4 la suta). Dupa ce a scazut in 2009 cu 9,2 la suta fata de
anul 2008 (date neajustate sezonier), pentru trimestrul 1 2010 se
preconizeaza situarea in continuare a consumului individual efectiv
al populatiei la valori inferioare tendintei pe termen mediu, pe
fondul unor evolutii divergente la nivelul resurselor disponibile pentru
consum ale populatiei. Astfel, o dinamica trimestriala pozitiva este
inregistrata de transferurile bugetare® (cheltuieli ale bugetului
asigurarilor sociale de stat si cheltuieli aferente fondului pentru
plata ajutorului de somayj) si de salariile reale nete din economie®,

82 Formarea bruta de capital a inregistrat si in trimestrul IV 2009 variatii ample,

reducandu-se in termeni trimestriali cu 24,5 la suta, dupa ce in trimestrul
anterior crescuse cu 24,4 la suta. Ajustarea din trimestrul IV 2009 reflecta atat
evolutia descendentd a formarii brute de capital fix (-2,7 la suta in termeni
trimestriali), cat si ajustarea semnificativa la nivelul variatiei stocurilor.

8 Consumul final efectiv si-a accelerat dinamica trimestriald pozitiva reinceputi

in trimestrul III 2009 (1,1 la sutd in trimestrul IV, respectiv 0,1 la sutd in
trimestrul III), in timp ce dinamica trimestriala a exporturilor, desi in scadere
comparativ cu cea Iinregistratd in trimestrul anterior, rdméne pozitiva
(0,7 la suta in trimestrul IV, respectiv 4,0 la suta in trimestrul III) si superioara
celei inregistrate de importuri care este si in trimestrul IV 2009 negativa
(-1,4 la sutd in trimestrul IV, respectiv -1,9 la sutd in trimestrul I1I).

8 Transferurile bugetare au crescut in termeni reali cu 4.6 la sutd in primele

doud luni ale anului 2010 comparativ cu media trimestrului anterior, date
neajustate sezonier.

85 Dupi ce in trimestrul IV 2009 inregistrase rate trimestriale, respectiv anuale,

negative de crestere, media salariului real net din economie (date ajustate
sezonier, calcule BNR) deflatat cu indicele preturilor de consum aferent
lunilor ianuarie si februarie 2010 a crescut usor fatd de media trimestrului IV
2009 cu 0,4 la sutd. Variatia anuald in primele doua luni ale anului 2010
comparativ cu media trimestrului I 2009 a fost negativa, respectiv -1,0 la suta
(date neajustate sezonier).
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in timp ce evolutia transferurilor externe nete®, a ratei somajului®’
si a activitatii de creditare destinate consumului®® sunt de asteptat
sa reflecte continuarea declinului veniturilor disponibile pentru
consum ale populatiei pe parcursul trimestrului [ 2010. Comparativ
cu trimestrul anterior, pe parcursul primului trimestru din anul
2010 1inclinatia spre economisire a populatiei a scazut, depozitele
populatiei inregistrand o diminuare in termeni reali®. O imagine
eterogend privind evolutia cererii agregate este oferita si de
dinamica serviciilor de piatd pentru populatie care a fost in
trimestrul I puternic ascendenta, in timp ce evolutia cifrei de afaceri
in comertul cu améanuntul de marfuri (cu exceptia comertului cu
autovehicule si motociclete) continua sa inregistreze scaderi in
termeni trimestriali®®.

Dupa doud trimestre consecutive de scadere, consumul final
colectiv al administratiilor publice a inregistrat in trimestrul IV
2009 o rata trimestriala de crestere pozitiva, respectiv 4,4 la suta,
fiind Tnsa anticipata situarea acestuia sub tendinta pe termen mediu
si In trimestrul I 2010. Dupa ce la sfarsitul anului 2009 ponderea
deficitului bugetului general consolidat in PIB s-a situat in
apropierea parametrilor agreati cu institutiile financiare
internationale, respectiv 7,4 la sutd, datele preliminare disponibile
la sfarsitul lunii martie indici o pondere a acestuia in PIB de
1,5 la suta.

In trimestrul IV 2009, dinamica trimestriald a formarii brute de
capital fix a redevenit negativa, respectiv -2,7 la suta, dupa ce in
trimestrul anterior inregistrase un ritm trimestrial de crestere de

8 In primele doua luni ale anului 2010, transferurile externe nete exprimate in

lei s-au diminuat in termeni reali cu 44,9 la sutd comparativ cu media
trimestrului anterior, date neajustate sezonier.

8 In luna martie 2010 rata somajului (someri inregistrati, date neajustate

sezonier) se situa la 8,4 la suta, fiind in crestere de la valoarea de 7,8 la sutd la
sfarsitul anului 2009. De altfel, rata somajului s-a majorat continuu de la
valoarea de 3,7 la sutd inregistrata la sfarsitul trimestrului I1 2008.

8 Potrivit ,.Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare si a

populatiei, februarie 2010 realizat trimestrial de catre BNR, standardele de
creditare a populatiei au fost inasprite in trimestrul IV 2009, cu exceptia celor
privind creditul ipotecar (care nu s-au modificat), asteptarile indicand insa
pentru trimestrul I 2010 o incheiere a ciclului de restrictivitate pentru
standardele de creditare. Asteptarile mentionate nu par a fi confirmate insa in
prima parte a trimestrului I 2010, astfel fluxul de credite noi acordate
populatiei diminuandu-se in termeni nominali in primele doud luni ale
trimestrului I cu 23,4 la sutd in cazul creditelor in lei si cu 28 la suta in cazul
celor in euro comparativ cu media trimestrului IV 2009 (date neajustate
sezonier), in timp ce stocul creditelor de consum a scazut in termeni reali in
trimestrul I 2010 fatda de media trimestrului IV 2009 cu 5,6 la suta.

8 n trimestrul I stocul depozitelor populatiei, cumulat, in lei si valuta, a scizut

cu 2,8 la suta fata de trimestrul anterior, reflectaind diminudri atat la nivelul
componentei in lei (-2,1 la sutd), cat si al celei in valutd exprimate in lei
(-3,9 la sutd), date exprimate in termeni reali, ajustate sezonier, calcule BNR.

%" in lunile ianuarie si februarie media cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul

(cu exceptia comertului cu autovehicule si motociclete) a scazut cu 1,5 la suta
fata de media trimestrului IV 2009, in timp ce cifra de afaceri pentru serviciile
de piata prestate populatiei a crescut 1in aceeasi perioada cu
13,1 la sutd (date ajustate sezonier, INS).
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5,0 la sutd’. La nivelul intregului an 2009, formarea bruta de
capital fix reprezintd componenta PIB care a suferit cea mai
puternicd ajustare in 2009, reducandu-se cu 25,3 la sutd, comparativ
cu valoarea inregistratd in anul anterior (date brute). Investitiile in
utilaje au continuat sd inregistreze rate anuale negative extreme pe
parcursul trimestrului IV 2009, respectiv -57,1 la suta, firmele fiind
prudente in continuarea procesului de retehnologizare datorita
incertitudinilor induse de criza economicd, acest aspect avand un
impact negativ si asupra ratei de crestere a PIB potential. Evolutia
puternic descendenta in termeni anuali a investitiilor in utilaje este
reflectata si de dinamica importurilor de bunuri de capital care au
continuat sd Inregistreze si in trimestrul IV 2009 o rata anuala
negativd de crestere, variatia trimestriala fiind insd pozitiva®.
Cealaltd componenta a investitiilor in economia nationala, respectiv
investitiile In constructii noi, a continuat sa se diminueze in termeni
anuali si 1n trimestrul IV 2009 (-22,6 la sutd), reflectand ajustarea
substantiala care a avut loc in sectorul constructiilor. Reluarea
procesului investitional este limitata si de caracterul restrictiv al
ratelor reale ale dobanzilor la credite, in conditiile diminuarii
semnificative a resurselor externe de finantare, astfel incat creditul
pe termen mediu si lung acordat persoanelor juridice inregistreaza
dinamici trimestriale $i anuale negative®.

Dinamica trimestriala pozitiva, dar in reducere a exporturilor din
trimestrul IV comparativ cu cea inregistrata in trimestrul 111 2009%,
a fost influentata de evolutiile inregistrate de cursul de schimb al
monedei nationale, precum si de cererea externd, aceasta stagnand
in trimestrul IV 2009, dupd avansul inregistrat in trimestrul
anterior®. Evolutia continuu descendenta a importurilor®® incepand

1" Potrivit datelor publicate de INS in martie 2010, in trimestrul I 2009 ritmul

trimestrial de variatie a formarii brute de capital fix a fost de -0,1 la suta, iar
in trimestrul II de -32,3 la suta.

92 Rata anuald de crestere a fost de -29,9 la sutd, iar rata trimestriala a fost

pozitivd pentru al doilea trimestru consecutiv, respectiv 8,7 la sutd (date
ajustate sezonier, exprimate in euro).

3 Stocul de credite pe termen mediu si lung acordate agentilor economici s-a

diminuat in trimestrul 1 2010 in termeni reali cu 2,1 la suta fata de trimestrul
IV 2009. Variatia anuala a acestui indicator devine pentru prima data negativa
in trimestrul I, respectiv -4,4 la suta.

% in trimestrul IV 2009, rata trimestriali de crestere a exporturilor de bunuri si

servicii a fost de 0,7 la suta, in scadere comparativ cu cea inregistrata in
trimestrul anterior, respectiv 4,0 la suta.

> Dupa ce in trimestrul III 2009, PIB real pentru zona euro, ale carei tari

membre reprezintd principalii parteneri comerciali ai Romaniei, inregistrase
un avans in termeni trimestriali pentru prima datd dupa trimestrul I 2008,
respectiv 0,4 la sutd, in trimestrul IV acesta a stagnat, rata trimestriald
corespunzatoare fiind de zero la sutd. O diminuare a ratei trimestriale de
crestere a fost inregistratd si la nivelul importurilor efectuate de statele din
zona euro, care poate reprezenta o masura alternativa a cererii externe. Astfel,
dupa un avans trimestrial de 2,9 la suta in trimestrul IIT 2009, rata trimestriala
de crestere, desi in continuare pozitiva, s-a diminuat in trimestrul IV la
1,3 la suta.

% Dinamica trimestriald a importurilor a inregistrat si in trimestrul IV 2009

valori negative, respectiv -1,4 la sutd, diminuarea fiind inferioara celei din
trimestrul anterior cdnd au scdzut in termeni trimestriali cu 1,9 la suta.
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cu trimestrul IV 2008 reflecta restrangerea veniturilor agregate ale
populatiei, precum si o disponibilitate redusa de a investi a firmelor.
In acelasi timp, atenuarea ajustarii importurilor in a doua jumitate
a anului anterior este corelatd cu dinamica pozitiva a exporturilor.
Pentru trimestrul I 2010, sunt anticipate continuarea dinamicii
pozitive a exporturilor si reducerea ritmului de scadere a
importurilor, ambele componente continuand sa se situeze sub
tendinta pe termen mediu.

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

Pe parcursul trimestrului I 2010 moneda nationald s-a apreciat n
termeni nominali fatd de euro, continuand dinamica inceputa la
mijlocul trimestrului precedent. Evolutia leului fata de dolar a fost
de sens contrar, reflectand aprecierea dolarului fatd de euro din
acest trimestru. In termenii cursului de schimb mediu efectiv®’,
moneda nationald a inregistrat in aceasta perioadd, comparativ cu
cea anterioard, o apreciere nominala. Ca urmare a unei cresteri a
preturilor interne superioare celei din tarile partenere, aprecierea
reald a fost i mai accentuata.

Presiunile de apreciere a leului manifestate pe piata valutara in
aceastd perioada au avut la bazd o serie de evolutii pozitive ale
economiei nationale, Tn cadrul unei tendinte pozitive generale in
statele din Europa Centrald si de Est. Romania s-a incadrat, cu
exceptia platilor arieratelor, in termenii acordului de Tmprumut
incheiat cu FMI, UE si alte institutii financiare internationale, fiind
astfel eliberate doud noi transe aferente acestuia. De asemenea, la
aprecierea monedei nationale au contribuit relativa stabilizare a
situatiei politice interne, Tmbunatatirea perspectivei de tara a
Roméniei de la ,,negativ”’ la ,stabil” de catre agentia de rating
Fitch, continuarea tendintei de ajustare a deficitului de cont curent
si, nu in cele din urma, situarea ratei de scadere a PIB pentru anul
2009 la valori mai putin nefavorabile decét cele prognozate de o
serie de organisme (de exemplu proiectia de -8,0 la suta a Comisiei
Europene, valoarea realizata fiind de -7,1 la suta).

Problemele legate de finantarea datoriei publice a Greciei puse in
discutie pe parcursul trimestrului I 2010 au afectat negativ
sentimentul investitorilor globali fatd de zona euro, acesta
cunoscand o usoard imbunatatire spre sfarsitul acestei perioade, in
conditiile asumadrii la nivel declarativ de catre térile zonei euro a
acordarii unui suport financiar Greciei. Analiza sustenabilitatii
datoriilor publice acumulate de unele state din zona euro a contribuit

7 Cursul efectiv de schimb in raport cu care se realizeaz analiza este construit

pe baza cursurilor de schimb dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolarul
SUA, sistemul de ponderare reflectand importanta celor doud monede in
comertul exterior al Romaniei.
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din regiune cu deficite si niveluri ale datoriei mai mici, insotite de
un potential mai ridicat de crestere economica, Roméania devenind
una dintre beneficiarele fondurilor investitorilor globali.

Aprecierea in termeni reali (curs de schimb efectiv) a monedei
nationale a anulat caracterul stimulativ exercitat anterior asupra
cererii agregate prin intermediul canalului exportului net.
De asemenea, prin intermediul efectelor de avutie si bilant, impactul
aprecierii leului asupra creditarii in valuta si implicit asupra cererii
agregate este stimulativ datoritd scéderii costurilor in lei ale
imprumuturilor in valuta si cresterii valorii in valuta a colateralului.
Efectul cumulat transmis de cursul de schimb prin cele doua canale
asupra cererii agregate viitoare si-a redus semnificativ in trimestrul
IV caracterul stimulativ exercitat asupra cererii agregate viitoare.
Aprecierea in termeni nominali are o influentd directd, ceferis
paribus, in sensul scaderii ratei inflatiei [PC, prin efectul favorabil
pe care il exercita asupra preturilor de import.

In primele dous luni ale trimestrului I al anului 2010, BNR s-a aflat
incd in pozitia de creditor fatd de sistemul bancar, in timp ce in luna
martie pozitia netd a lichiditatii sistemului bancar a redevenit
excedentara. In aceste conditii, media cotatiilor ratelor dobanzilor
pe piata interbancarda ROBOR ON a scidzut in trimestrul 1 2010
comparativ cu nivelul din trimestrul precedent cu 4,4 puncte
procentuale, sub nivelul inregistrat de rata dobanzii de politica
monetara.

Evolutia ratelor dobanzilor interbancare, influentata inclusiv de
scaderile succesive ale ratei dobanzii de politici monetara din
ultimele trimestre, a fost transmisa in reducerea ratelor nominale
ale dobanzilor la credite si, respectiv, depozite practicate de
institutiile bancare in relatiile cu clientii. Astfel, acestea s-au redus
cu aproximativ 1 punct procentual fatd de trimestrul precedent.
Ecartul dintre dobanzi a cunoscut o crestere marginald in trimestrul
I al anului curent fata de cel inregistrat in trimestrul IV al anului
2009, sugerand mentinerea la niveluri ridicate a gradului de
prudenta a institutiilor bancare.

Pentru trimestrul I al anului 2010 are loc reducerea usoard a
anticipatiilor privind inflatia fatd de trimestrul anterior, scaderile
ratelor reale ale dobanzilor la credite si depozite fiind astfel deter-
minate predominant de modificarea valorilor nominale. Ca urmare,
se apreciaza ca efectul restrictiv exercitat de ratele reale ale
dobanzilor asupra activitdtii economice din perioadele viitoare
este diminuat atat in cazul depozitelor, cit si al creditelor.

Pentru trimestrul 1 2010, se apreciaza cé efectul cumulat exercitat
de cursul de schimb al monedei nationale si de ratele dobanzilor
practicate de institutiile de credit in relatie cu clientii nebancari
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asupra activitatii economice viitoare a devenit neutru (comparativ
cu trimestrul anterior cand se evalueaza a fi fost stimulativ).

1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul orizontului
de proiectie

Ultimele date statistice referitoare la ritmul de crestere a PIB real la
nivelul zonei euro®™ au impus revizuirea in sens nefavorabil a
ipotezei privind dinamica cererii externe. In plus, problemele
recente legate de sustenabilitatea situatiei finantelor publice 1n
unele state membre, precum si eforturile de consolidare fiscala ale
autoritatilor guvernamentale asociazd un nivel ridicat de
incertitudine evolutiilor mediului economic extern. Proiectia
curenta retine o contributie pozitivd semnificativa a exporturilor
reale la cresterea economicd internd, desi in usoard diminuare
comparativ cu runda precedenta. Principalul factor determinant
pentru dinamica exporturilor raméane revigorarea activitatii
economice din zona euro. In ceea ce priveste evolutia deficitului de
cont curent, fata de ajustarea semnificativa realizata in anul 2009%,
proiectia actuald reflectd o usoara deteriorare a acestuia in a doua
parte a orizontului de prognoza, determinata de revenirea dinamicii
importurilor pe seama revigorarii anticipate a cererii interne.

Evolutia consumului privat va trena la niveluri relativ reduse cel
putin pentru perioada imediat urméatoare, dar va beneficia de aportul
unor factori ce sunt de asteptat sa aiba o contributie favorabila
incepand cu a doua jumatate a orizontului de proiectie. Stabilizarea
ratei somajului in ultima parte a anului curent si perspectivele
favorabile privind evolutia acesteia pe parcursul anului 2011 vor
determina o ameliorare relativa a conditiilor pe piata muncii. in
acest context, imbunatatirea productivititii muncii va determina
aparitia unor premise favorabile revenirii In teritoriu pozitiv a
ritmului real de crestere a castigurilor salariale in a doua jumatate
aintervalului de proiectie. Dinamica consumului privat va beneficia
in plus de atenuarea treptatd a restrictivitatii standardelor de
creditare si de reducerea graduald a ratelor dobanzilor practicate de
bancile comerciale in relatia cu clientii acestora.

Deocamdata, nivelul excedentar al capacitatilor de productie ale
firmelor, precum si incertitudinea referitoare la dinamica viitoare a
cererii nu incurajeazd formarea brutd de capital fix. Reevaluarea
ritmului de crestere a PIB potential'® in sensul reducerii acestuia
atat anterior, cit si pentru perioada urmatoare s-a datorat inclusiv

% Vezi subsectiunea 1.2. Presiuni exogene ale proiectiei pentru ipotezele

referitoare la ritmul cresterii economice in zona euro, principalul partener
comercial al Roméaniei.

% Conform datelor statistice revizuite, deficitul contului curent s-a redus de la o

pondere in PIB estimatd de 11,6 la suta in anul 2008 la doar 4,5 la sutd in
20009.

100 pentry detalii, vezi subsectiunea 1.3.1. Presiuni ale cererii agregate in
perioada curentd.
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reducerii inregistrate la nivelul stocului de capital fix. Scenariul de
bazd anticipeazd mentinerea unei deviatii negative a PIB de la
nivelul siu potential pe intregul orizont al proiectiei. In aceste
conditii, este de asteptat ca firmele sa prefere amanarea angajarii de
investitii noi pentru perioadele in care utilizarea capacitatilor de
productie va creste la un nivel suficient de ridicat. Totodata,
magnitudinea deficitului estimat de cerere permite mentinerea unor
presiuni dezinflationiste ample, firmele preferand sa acomodeze
eventualele presiuni generate de revenirea cererii mai degraba prin
cresterea ofertei si a nivelului productiei catre valoarea optima, decat
prin majorarea preturilor de vanzare. In perspectiva refacerii cererii
de consum, variatia stocurilor va avea in schimb o contributie
pozitivi la cresterea economica pe intervalul proiectiei. Incepand cu
a doua parte a orizontului de proiectie, revenirea activitatii
investitionale este de asteptat sa contribuie intr-o anumitd masura si
la o revigorare a importurilor reale, in special pentru categoria
bunurilor de capital si a celor intermediare.

Scenariul de baza al proiectiei este conditionat de mentinerea pana
la termenul final a aranjamentului multilateral de finantare externa
incheiat de Romania 1n aprilie 2009 si reactualizat in ianuarie 2010.
Perceptia investitorilor de pe pietele internationale cu privire la
vulnerabilitatile, dar si perspectivele favorabile ale economiei
romanesti depinde in mod esential de mentinerea mix-ului de
politici macroeconomice pe coordonatele celui mai recent acord
convenit cu UE-FMI-IFT'". Tn aceste conditii, scenariul de baza
anticipeaza o dinamicd a cursului de schimb 1n acord cu evolutia
fundamentelor macroeconomice, ceea ce va permite mentinerea
unui caracter relativ neutru la adresa activitdtii economice al
cursului de schimb real efectiv.

Din punct de vedere al politicii monetare, perspectivele favorabile
continudrii procesului dezinflationist pe intreg orizontul proiectiei
implicd mentinerea unor conditii monetare adecvate redresarii
activitatii economice. Rolul determinant in acest sens va reveni
ratelor reale ale dobanzilor percepute de institutiile financiare in
relatia cu clientii nebancari. Ajustarea descrescatoare a nivelurilor
nominale ale ratelor dobanzilor va depinde insé de o serie de factori,
printre care: (i) modalitatea in care institutiile financiare vor alege
sd raspunda la semnalele politicii monetare; (ii) nivelul perceput de
risc asociat mediului economic din perspectiva activitatii de
creditare; (ii1) constrangerile existente la nivelul fiecarei institutii
din punct de vedere al cerintelor si normelor de prudentialitate
bancara.

Coordonatele politicii fiscale au fost mentinute in limitele
obligatiilor asumate in cadrul acordului de finantare externa semnat

101 pentru o evaluare a implicatiilor unei eventuale deteriordri a climatului
macroeconomic intern, reflectatd in modificarea setului de conditionalitati
atagate acestui acord, a se vedea subsectiunea 1.4. Riscuri asociate proiectiei.
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cu institutiile financiare internationale'. Reevaluarea estimarilor
privind deviatia negativa a PIB céatre niveluri mai putin ample in
runda actuald a condus la reconsiderarea raportului dintre influenta
factorilor ciclici si a celor structurali asupra deficitului bugetar
estimat, contribuind, ceteris paribus, la conturarea unui caracter
prociclic al politicii fiscale usor mai pronuntat comparativ cu
proiectia anterioara.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Pentru runda curenta de proiectie, factorii specifici de risc a caror
manifestare pe parcursul urméatoarelor opt trimestre este apreciata
ca avand o probabilitate relevantd, contureaza o distributie usor
asimetricd, implicand o probabilitate relativ mai mare a unor abateri
in sens ascendent ale traiectoriei ratei inflatiei de la cea proiectata
in scenariul de baza, mai ales in prima parte a intervalului de
referinta. In ceea ce priveste cresterea economici, distributia setului
de riscuri relevante apare ca fiind relativ simetrica in jurul valorilor
preconizate ale indicatorului din scenariul de baza.

In intervalul februarie-aprilie 2010, o parte a riscurilor identificate
in raportul precedent de inflatie s-au materializat, chiar daca pentru
moment doar in fazd incipientd. Din randul acestora, este de
mentionat in mod special cel legat de evolutia mediului economic
extern, materializat prin inregistrarea unei incetiniri a ritmului
trimestrial de evolutie a PIB din zona euro in trimestrul IV 2009
comparativ cu trimestrul anterior si revizuirea in sens descendent a
scenariului de evolutie a acestei variabile pe parcursul anului

curent!'®.

Pe fondul acestei redresari inca fragile, posibila accentuare in viitor
a tensiunilor acumulate recent pe anumite segmente ale pietei
financiare europene'™, in conditiile in care ar atrage inrdutitirea
perceptiei de risc a investitorilor vizavi de unele economii din
spatiul european care prezintd un set comun de vulnerabilitati'®®, ar
putea sa genereze efecte de propagare cu potential de a afecta
nefavorabil evolutia viitoare a sectorului real si a celui financiar
din zona euro. Intr-o astfel de eventualitate, efectele transmise
asupra economiei Romadniei prin canalul cererii externe si cel
financiar ar urma sa contureze o revizuire in jos a perspectivelor
privind cresterea economicd comparativ cu coordonatele scenariului
de baza, in timp ce efectele propagate prin canalul cursului de

102 Acestea sunt descrise, de exemplu, in Memorandumul Tehnic de fn,telegere

stabilit intre autoritatile romane si Fondul Monetar International, publicat in
data de 5 februarie 2010 pe website-ul institutiei financiare internationale.

103 pentru detalii, a se vedea subsectiunea 1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei.

104 1 egate in principal de problemele de sustenabilitate fiscala observate in cazul

Greciei, precum si de posibilitatea inregistrarii unei contagiuni a sectorului
financiar pe masura deteriorarii riscului de credit suveran.

105 Este avutd in vedere sustenabilitatea fiscald din economii precum Portugalia,

Spania sau Italia.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Mai 2010

57



V. Perspectivele inflatiei

schimb'® ar urma sa determine abaterea in sus a ratei inflatiei

comparativ cu acelasi reper.

In acest context, un posibil scenariu de risc ar putea fi cel al unei
deprecieri mai persistente a euro in fata dolarului american pe
parcursul anului curent, in conditiile Tn care apelarea de catre
Grecia la pachetul de sustinere financiara propus de tarile membre
ale zonei euro 1n colaborare cu FMI s-ar dovedi a nu fi acoperitoare,
fie in termenii ordinului de marime al acestuia, fie al eficientei
conditionalitatilor atagate. Pentru economia Romaniei, deprecierea
euro in fata monedei americane ar fi insotita si de o slabire a leului
in fata dolarului, avand ca efect cresterea preturilor interne ale
combustibililor'””. In acelasi timp, posibilitatea unei reinflamari la
nivel global a aversiunii fata de risc, In masura in care ar fi insotita
de retrageri ale capitalurilor plasate In Romania, ar putea conduce,
cel putin pe termen scurt, la manifestarea unor presiuni de
depreciere a leului. Efectele asupra cresterii economice interne ar
urma sd fie nefavorabile, pe fondul unei deteriorari substantiale a
avutiei nete a agentilor economici indatorati in valuta (canalul
efectului de avutie), necompensatd printr-o stimulativitate mai
ampla exercitatd de cursul efectiv de schimb asupra exporturilor
nete, In conditiile unei incertitudini sporite din partea agentilor
economici cu privire la persistenta in timp a unei astfel de situatii.

Data fiind incertitudinea ridicatd privind evolutia pe termen scurt a
economiei europene, materializarea unor tendinte favorabile mai
accentuate decat cele presupuse in scenariul de baza al proiectiei
este de asemenea posibila. Aceasta s-ar putea produce ca urmare a
unor efecte mai puternice comparativ cu cele anticipate ale
masurilor de stimulare fiscald si monetara implementate de tarile
membre ale zonei euro, a consolidarii Intr-un ritm mai alert a
pozitiilor bilantiere ale institutiilor financiare din zona euro — avand
ca efect eliminarea intr-un interval mai scurt de timp decat cel
preconizat initial a schemelor guvernamentale de sustinere a
acestora — si a refacerii mai rapide a fluxurilor comerciale la nivel
international. In aceste conditii, riscurile descrise de intregul
spectru posibil al dinamicii mediului economic extern sunt
percepute ca fiind echilibrat distribuite in jurul traiectoriilor
variabilelor macroeconomice din scenariul de baza.

Componenta mix-ului intern de politici macroeconomice marcata
de incertitudinile cele mai ample in runda curentd de prognoza este
apreciatd a fi conduita politicii fiscale. In descrierea scenariului de
bazd al proiectiei, s-a avut in vedere ipoteza mentinerii coordonatelor
politicii fiscale in limitele obligatiilor asumate in cadrul acordului

106 Tmpactul transmis prin intermediul acestui din urma canal ar putea fi
amplificat in mod substantial in situatia materializarii simultane a riscului
unui derapaj al coordonatelor interne ale politicii fiscale, detaliat ulterior in
cadrul subcapitolului.

197 Pretul petrolului utilizat in cadrul proiectiei din scenariul de bazi — West
Texas Intermediate — este cotat in dolari SUA.
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de finantare externd agreat cu UE-FMI-IFI. Pe baza experientei
anterioare'®, date fiind cele mai recente informatii privind evolutia
istorica a PIB'%, precum si posibilitatea unei abateri a scenariului
macroeconomic de la valorile ce au servit fundamentarii proiectiei
fiscale''?, un posibil scenariu de risc cu privire la evolutia politicii
fiscaleurmeaza a se incadra, cel mai probabil, in una din urméatoarele
doua variante: (i) revizuirea deficitului bugetar citre valori mai
ridicate, masurd acceptatd insa de consortiul finantatorilor format
din UE-FMI-IFI; (ii) revizuirea deficitului bugetar catre valori mai
ridicate, neacceptarea acesteia de catre consortiul finantatorilor si,
astfel, intreruperea acordului de finantare cu UE-FMI-IFI.

In cazul primei variante, necesitatea finantarii surplusului de
deficit, posibil a fi partial acoperita din fonduri puse la dispozitie de
consortiul international, s-ar reflecta, probabil, in cele din urma, in
presiuni sporite exercitate asupra pietelor financiare interne''.
Aceasta ar avea, intr-o anumitd masura, un efect de evictiune a
sectorului privat in raport cu sursele de finantare disponibile,
conducand, astfel, la intarzierea reluarii in mod sustenabil a
creditarii sectorului productiv al economiei si a relansarii activitatii
economice interne. Cea de-a doua varianta ar fi de natura sa produca
o deteriorare criticd a coordonarii mix-ului intern al politicilor
macroeconomice, afectand nefavorabil perceptia cu privire la risc
a investitorilor in active denominate in lei si avand ca efect, prin
presiuni de depreciere exercitate asupra monedei nationale,
alimentarea procesului inflationist. in plus, intr-un astfel de
scenariu, corectarea deficitului nu ar putea exclude recurgerea la
masuri ad-hoc de majorare a incasdrilor bugetare, cu efecte
potential nefavorabile asupra cresterii economice interne.

108 Coordonatele politicii fiscale convenite in cadrul acordului de finantare cu
UE-FMI-IFI s-au modificat pe parcursul anului trecut i in prima parte a celui
curent, fiind conturate in bund masurd de dinamica proiectata sau, dupa caz,
de cea realizata a PIB (mai ales in privinta incasarilor bugetare), respectiv de
masurile adoptate pentru limitarea cheltuielilor bugetare curente (indeosebi a
celor salariale, dar si a celor pentru achizitia de bunuri si servicii). Astfel,
criteriile privind deficitul bugetar (cash) convenite in luna iunie 2009 indicau
o valoare a acestuia de 3,6 la sutd in 2010, respectiv 2,7 la sutd in 2011.
Ulterior, pe masura deteriorarii performantei economice a Romaniei, in luna
octombrie 2009, noile tinte de deficit bugetar au fost ajustate la 5,9 la suta in
2010 si 4,2 la suta in 2011 iar in februarie a.c. acestea au fost mentinute in
linii generale la valorile din octombrie 2009.

109" A se vedea Capitolul 111, Evoluii ale activitdii economice.

10 7 acest context, un risc semnificativ este reprezentat de o deteriorare mai

pronuntatd a conditiilor de pe piata muncii si de posibila reactie intarziatd a
acestora la dinamica agregatd a PIB, ceea ce ar afecta deopotriva cererea
(prin veniturile disponibile ale agentilor economici) si oferta agregatd
(diminuarea potentialului de crestere economicd) si, pe aceastd cale, si
echilibrul bugetului de stat.

1 fn conditiile in care un deficit bugetar mai ridicat ar putea transmite pietelor

financiare internationale un mesaj de precautie, reflectat cel mai probabil
intr-o crestere a primei de risc percepute pentru detinerea de obligatiuni
guvernamentale denominate in lei.
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Caseta. Evaluarea cantitativa a influentei unor socuri exogene nefavorabile

In abordarea actuala, influenta factorilor generali de risc asupra proiectiei inflatiei din scenariul de baza este ilustrata
cantitativ, prin asocierea unui interval de incertitudine (vezi graficul Intervalul de incertitudine asociat proiectiei inflatiei
din scenariul de baza). Aceastd metodologie se bazeaza in principal pe utilizarea erorilor de prognozad din perioadele
anterioare pentru aproximarea incertitudinii viitoare, plus un anumit factor de corectie obtinut prin implicarea decidentilor
de politica monetara*.

In raportul asupra inflatiei este prezentata cu regularitate descrierea calitativa a influentei factorilor de risc specifici fiecarei runde
de proiectie. Evaluarea cantitativa a unuia sau mai multor factori specifici de risc presupune ipoteze cuantificate in mod explicit.

Aceasta casetd isi propune sa ofere indicii referitoare la impactul produs asupra proiectiei ratei anuale a inflatiei IPC
(calculat cu ajutorul modelului de prognoza al BNR), in situatia ipotetica a materializarii concomitente a unor factori de
risc specifici. Pentru a facilita interpretarea rezultatelor, scenariul presupune o conduitd a politicii monetare identica cu cea
din scenariul de baza. Ipotezele specifice utilizate difera semnificativ de cele incluse in scenariul de baza si se refera la:

(1) inregistrarea unei productii agricole slabe in urmatorii doi ani, ca urmare a unor conditii climaterice (de ex. seceta,
inundatii etc.) care ar determina o rata de crestere a preturilor alimentare volatile (LFO) superioara celei din scenariul
de baza. In plus, ar putea exista si un impact suplimentar in aceasta situatie: deoarece satisfacerea cererii interne
de produse alimentare s-ar realiza pe seama importurilor, cumulat cu efectele ipotezei (iii), impactul inflationist la
nivelul ratei anuale a inflatiet CORE2 ar fi §i mai ridicat;

(i) ajustarea semnificativa a nivelului preturilor administrate pentru o larga categorie de bunuri si servicii pe fondul
aparitiei unor evenimente neincluse in ipotezele scenariului de baza: (a) majorarea intr-o masura mai ampla a costurilor
la nivelul distribuitorilor/producétorilor din sectorul energetic in contextul deteriorarii situatiei financiare a acestora,
ca urmare a contractiei activitatii economice interne, (b) influenta nefavorabild a majorarii pretului international al
petrolului [vezi ipoteza (iii)] asupra pretului intern al gazelor naturale** (c) necesitatea alinierii, prin realizarea de
investitii suplimentare, la standardele comunitare in privinta calitatii unor servicii publice (apa, canal, salubrizare);

(iii) majorarea peste valorile din scenariul de baza a pretului petrolului si al altor materii prime (inclusiv produse agricole)
pe pietele internationale ca urmare a cresterii cererii globale.

N.B.: (1) Scenariul prezentat are un caracter pur ilustrativ, desi are la bazd ipoteze considerate ca avand un grad rezonabil
de plauzibilitate, valorile specifice asociate socurilor din scenariile de risc sunt alese arbitrar (i.e. nu reprezinta prognoze).
(2) llustrarea unei deviatii in sus a ratei inflatiei de la traiectoria din scenariul de baza nu implica un grad mai ridicat de
probabilitate asociat acestor abateri (comparativ cu cele de sens opus); aprecierile relevante pentru intervalul de referinta cu
privire la caracterul simetric sau asimetric al factorilor de risc ilustrati in aceastd casetd sunt prezentate in textul subcapitolului.
(3) Rezultatele nu pot fi utilizate pentru calculul unor elasticitati medii. Mdarimea impactului estimat depinde in mod explicit
de contextul macroeconomic actual, aceleasi socuri in alte conditii putand conduce la rezultate diferite. Mai mult, aplicarea in
aceleasi conditii initiale a unor socuri de magnitudine egald dar de sens contrar nu va conduce la rezultate numeric simetrice.

Scenariul de baza Scenariul de risc Diferente (p.p.)
2010 | 2011 2010 | 2011 2010 | 2011
Ipoteze
Rata anuala a inflatiei preturilor alimentare volatile
; g + +
(%, T4 an curent/T4 an anterior) 2.2 3.1 8,6 10,0 6.4 6,9
Rata anuala a inflatiei preturilor administrate
; ; + +
(%, T4 an curent/T4 an anterior) 57 3.8 70 31 1.3 1.3
Nivelul pretului petrolului pe pietele internationale +5,6 +14,6
($/baril, medie anuala) i3 85,6 85,9 100,2 $/baril $/baril
Consecinte
Rata anuala a inflatiei IPC (%, sfarsit de perioada) 3,7 2,8 4,7 3,7 +1,0 +0,9
Rata anuala a inflatiei CORE2
g + +
(%, T4 an curent/T4 an anterior) 2.8 L7 2.9 2,0 0.1 0.3
Rata anuala a inflatiei combustibililor 9.4 8.9 12,3 10.7 12,9 1.8

(%, T4 an curent/T4 an anterior)

*  Pentru detalii, a se vedea Caseta 3 - Construirea intervalului de incertitudine asociat proiectiei privind inflatia din scenariul de baza

din Raportul asupra inflatiei (noiembrie 2008).

** Conform Autoritatii Nationale de Reglementare in Domeniul Energiei (ANRE), o modificare a pretului petrolului pe pietele
internationale se reflecta in modificarea pretului de import al gazelor naturale cu un decalaj de aproximativ 6-9 luni.
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Unul dintre riscurile reiterate pe parcursul rundelor anterioare de
proiectie — si cu precadere in perioada parcursa de la debutul
propagarii efectelor crizei globale asupra economiei romanesti —
priveste dinamica inflatiei de baza CORE2 in conexiune cu evolutia
activitdtii economice (aproximata prin dinamica deviatiei PIB de la
nivelul sdu potential). Pentru intervalul proiectiei curente, in pofida
revizuirii la valori mai putin negative a deficitului de cerere,
distributia riscurilor cu privire la persistenta ratei inflatiei de baza
sunt usor asimetrice, cu o probabilitate mai ridicata asociata unei
deviatii in sens ascendent de la traiectoria proiectatd a inflatiei
CORE?2 din scenariul de baza. Pe de o parte, tergiversarea reludrii
intr-un ritm sustenabil a creditarii sectorului privat''?, in conditiile
unei ponderi semnificative a agentilor economici constrangi din
punct de vedere financiar, ar putea conduce la persistenta rezistentei
la scadere a preturilor de vénzare practicate ori la o reducere
graduald a acestora, neproportionala cu diminuarea cererii solvabile
din economie'’®. Un asemenea comportament nu ar putea fi exclus
in totalitate nici chiar in conditiile diminuarii substantiale a
costurilor nominale unitare cu forta de muncd suportate de
acestea'®. In plus, anticiparea unor posibile masuri viitoare
adoptate de autorititi 1n vederea corectarii dezechilibrelor
acumulate la nivel macroeconomic'® ar putea spori nivelul general
de incertitudine, avand ca posibil efect persistenta la un nivel
ridicat a asteptérilor privind rata inflatiei si, implicit, a inflatiei
CORE2, evolutii nejustificate neaparat de factorii fundamentali. Pe
de altd parte, refacerea intr-un ritm mai alert a cererii solvabile a
consumatorilor comparativ cu ipotezele scenariului de baza, pe
fondul revigordrii activitatii economice si al relansarii intr-o
manierd sustenabild a creditarii activitatilor productive, ar putea
avea ca efect o coborare a preturilor libere sub nivelul acestora din
scenariul de bazi, in conditiile unei intensificdri a concurentei de
pe piata Intre agentii economici.

Similar rapoartelor asupra inflatiei din trimestrele anterioare, evo-
lutia pretului petrolului si a preturilor administrate, precum si cea a
preturilor volatile ale unor bunuri alimentare reprezinta factori de
risc importanti.

12 Conform celui mai recent sondaj BNR privind creditarea companiilor

nefinanciare si populatiei (din februarie 2010), in trimestrul IV 2009, riscurile
percepute de banci asociate companiilor au sporit la nivelul intregii economii,
fiind pentru prima datd cand corporatiile prezintd riscuri in crestere
semnificativa.

13" Conservarea unei anumite marje de profit, chiar in conditiile diminuarii cotei

detinute de acestia pe piatd le-ar putea asigura intr-o anumitd masurd
autofinantarea.

114 A se vedea Capitolul 111, sectiunea 2. Piata muncii.

15 De exemplu, de pe lista masurilor posibil a fi implementate de autoritatea

fiscala nu pot fi excluse a priori deciziile privind majorari suplimentare ale
preturilor administrate sau chiar continuarea ajustdrii in sens ascendent a
impozitelor aplicate unor categorii de produse accizabile. In ambele situatii
descrise, rata inflatiei IPC ar urma sa inregistreze deviatii in sus de la
traiectoria presupusd in scenariul de baza.
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Mai ales in prima parte a orizontului de proiectie, in contextul
revenirii cererii agregate la nivel mondial, este posibild o crestere
mai mare decit cea anticipatd in scenariul de bazd a pretului
petrolului pe pietele internationale cu impact nefavorabil asupra
inflatiei combustibililor si, in consecintd, asupra inflatiei IPC.
La fel de probabil pare in momentul de fata si un scenariu alternativ
ce implica o diminuare a pretului petrolului pe parcursul orizontului
de proiectie, mai ales in situatia in care revenirea cererii agregate in
economiile dezvoltate ar urma sa treneze pe perioade mai
indelungate de timp, fiind de natura sa contrabalanseze relansarea
activitatii economice din economiile emergente. in aceasti situatie,
preturile interne ale combustibililor ar urma sa scadd sub nivelul
acestora din scenariul de baza.

In ceea ce priveste preturile administrate, calendarul de ajustare a
acestora de catre autoritéti este marcat de incertitudine, fapt ilustrat
de revizuirile repetate si de dimensiuni importante survenite pe
parcursul ciclurilor de prognoza anterioare. Avand in vedere ca
aceste ajustari se pot face atat in sensul cresterii, cat si in cel al
scaderii, riscul de abatere a inflatiei [PC de la valorile prognozate
datorita modificdrii preturilor administrate este evaluat ca fiind
simetric distribuit in jurul traiectoriei centrale.

Graficul alaturat ilustreaza riscurile de abatere a inflatiei IPC de la
valorile prognozate sub impactul unor factori generali de risc.
Intervalul de incertitudine din jurul traiectoriei centrale este in
acest caz simetric distribuit in jurul traiectoriei proiectate a ratei
inflatiei [PC din scenariul de baza, fiind construit pe baza erorilor
de prognoza ale inflatiei IPC din perioadele anterioare.

2. Evaluarea de politicd monetara

Evolutia inflatiei din primul trimestru al anului 2010 a confirmat in
mare parte asteptarile. Procesul dezinflatiei, intrerupt temporar in
noiembrie 2009 de impactul consistent al majorérii unor accize, s-a
reluat in luna februarie 2010, iar rata anuald a inflatiei a revenit in
interiorul intervalului de variatie ce incadreazd punctul central al
tintei, coborand in martie la 4,20 la sutd — nivel sensibil inferior
celui consemnat la finalul anului anterior. Scaderea cu 1 punct
procentual a ratei anuale a inflatiei de-a lungul ultimelor doud luni
ale anului s-a datorat receptarii mai pregnante la nivelul acesteia a
efectelor intensificarii presiunilor dezinflationiste!'® ale cererii
(CORE?2 ajustat) si ale ajustarilor de preturi administrate, precum
si ale accentudrii deflatiei pe segmentul produselor alimentare cu
preturi volatile. La randul ei, evolutia acestor componente ale
indicelui preturilor de consum a beneficiat de influenta favorabila

116 Atat rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat, cét si ritmul anual de crestere a
preturilor administrate au atins in acest interval valori minime istorice.
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exercitatd de aprecierea in termeni anuali consemnati in acest
interval de moneda nationala.

Procesul dezinflatiei va continua in urmatoarele trimestre, prognoza
actualizatd a evolutiilor macroeconomice pe termen mediu
reconfirmand perspectiva prelungirii traiectoriei descendente a
ratei anuale a inflatiei de-a lungul celei mai mari parti a orizontului
de proiectie, chiar daca aceasta va avea loc cu ritmuri mai moderate.
Totodatd, similar proiectiei anterioare, rata anuald prognozatd a
inflatiei coboara si se mentine in primele trimestre ale anului viitor
in jumatatea inferioara a intervalului de variatie ce incadreaza
punctul central al tintei de inflatie stabilite pentru luna decembrie
2011, pentru ca, ulterior, ea sa revind pe un trend lent crescator.
Traiectoria ratei anuale anticipate a inflatiei se plaseaza insa pe un
palier usor superior celui evidentiat in exercitiul anterior de
prognoza, rata anuala a inflatiei asteptatéd pentru finalul anului 2011
continuand, totusi, sd se situeze la un nivel inferior punctului
central al tintei de inflatie.

Determinantul major al acestei traiectorii il constituie evolutia
previzionata a ratei anuale a inflatiei CORE2 ajustate, a carei
influenta asupra inflatiei totale a fost recent amplificatd de usoara
ajustare crescatoare a ponderii pe care o detine in cosul indicelui
preturilor de consum. Astfel, dezinflatia componentei de baza a
inflatiei (CORE2 ajustat) este asteptatd sd se consolideze in
urmatoarele trimestre, dar intr-un ritm inferior celui anticipat
anterior; relativa incetinire a acestui proces este atribuibild
cvasiexclusiv revizuirii descendente a magnitudinii deficitului de
cerere, in conditiile reconsiderarii in cadrul actualului exercitiu de
proiectie a ritmului de crestere a PIB potential — atat retrospectiv,
cat si pentru intreg orizontul de prognoza. Anticiparea unei relative
intensificari a presiunilor dezinflationiste ale cererii in perioada
urmatoare are ca suport probabilitatea ridicatd a continuarii
adancirii gap-ului negativ al PIB in primul trimestru al anului
curent, dar mai ales perspectiva mentinerii deficitului de cerere
agregatd in cea mai mare parte a anului 2010 la amplitudinea
maxima, in conditiile prefigurarii amanarii revenirii in teritoriul
pozitiv a dinamicii anuale a PIB; implicit, redresarea activitatii
economice se anticipeaza a fi mai lenta decdt se previzionase
anterior pe 1intreg orizontul de prognoza, incertitudinile ce
marcheazd actuala prognoza continuand insa sa fie deosebit de
mari.

Rémanerea 1n teritoriul negativ a dinamicii anuale a PIB 1n prima
parte a anului 2010, indicand continuarea cresterii deficitului de
cerere, are ca premise §i indicii majore: (i) intreruperea redresarii
activitatii economice in zona euro in trimestrul IV 2009 si perspec-
tiva unei fragile reludri a acesteia in primul trimestru al anului
2010; (ii) efectul advers exercitat asupra evolutiei PIB din 2010 de
declinul major consemnat de PIB trimestrial in trimestrul IV 2009;
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(iii) cresterea/prelungirea, in primele luni ale trimestrului 12010, a
dinamicii anuale negative a unor indicatori relevanti ai cererii de
consum si de investitii; (iv) prelungirea procesului de dezinter-
mediere financiara, dar si a tendintei de ameliorare a economisirii
nete bancare a populatiei; (v) continuarea deteriorarii, desi mai
lente, a conditiilor pietei muncii n primele luni ale anului 2010.

Evaluarea datelor recent disponibile si a coordonatelor prognozei
releva faptul cd perspectiva intensificarii presiunilor dezinfla-
tioniste ale cererii pare a fi in continuare sustinuta atat de persistenta
declinului economic, cat si de relativa crestere recenta a elasticitatii
componentei de bazd a inflatiei fatd de amplificarea/ prelungirea
deficitului de cerere agregatd, sugerand scaderea gradului de
persistenta a acesteia. Pe langa disiparea efectelor adverse ale
pass-through-ului consistent al cursului de schimb al leului, o alta
posibild explicatie a atenuarii persistentei inflatiei de baza o
constituie ajustarea initiata la nivelul comportamentelor de stabilire
a salariilor si a preturilor cu amanuntul ca reactie la magnitudinea
si persistenta contractiei economiei romanesti.

Este de asteptat ca, in conditiile mentinerii incertitudinii privind
perspectivele redresarii economice pe plan intern, aceastd ajustare
sa continue in perioada urméatoare. Un potential indiciu il constituie
inghetarea in acest an a salariului minim in sectorul privat, evidente
suplimentare viitoare putdnd sd ofere rezultatele renegocierii
contractelor colective de munca din acest sector. Din aceastd
perspectiva, mai putin incurajatoare este stoparea in primele doua
luni ale acestui an a tendintei descrescatoare a dinamicii anuale a
castigurilor salariale brute reale, dar mai ales a trendului de reducere
fatd de perioada corespunzatoare a anului trecut a costului unitar
nominal cu forta de munca in industrie, in special in unele ramuri
producitoare de bunuri de consum. In schimb, preturile productiei
industriale pentru piata interna si-au prelungit ajustarea descendenta
a dinamicii anuale in anumite ramuri producatoare de bunuri
incluse in cosul de consum, sugerand restrangerea marjei de profit
a producitorilor; totodata, rata anuala de crestere a preturilor unor
produse alimentare procesate si a unor bunuri de folosintd
indelungata, dar si a tarifelor unor servicii a continuat sa se reduca
progresiv.

Continuarea ajustarii acestor comportamente in perioada urméatoare
este esentiala pentru reducerea sustenabila a persistentei inflatiei de
bazd, implicit pentru atingerea tintelor de inflatie pe termen mediu
fard generarea de costuri economice suplimentare, precum si pentru
adecvarea 1n consecintd a conduitei politicii monetare. Din aceasta
perspectivd, un rol major il detin anticipatiile inflationiste, a caror
necesara reancorare este conditionatd de implementarea strictd a
masurilor de politici macroeconomica si structurald asumate de
autoritati, reprezentand si conditionalitati ale acordului de finantare
convenit cu UE si FMI. Aceasta presupune atdt accelerarea
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reformelor structurale, inclusiv a celor din sectorul bugetar, cat si
accentuarea caracterului prociclic al politicii fiscale si a celei de
venituri, de natura sa stimuleze — inclusiv prin intermediul efectului
de demonstratie al celei din urma — presiunile dezinflationiste atat
pe partea cererii, cat si pe cea a ofertei.

Ajustarea acestor comportamente ar mai putea fi impulsionata de
previzibila trenare a redresarii cererii interne. in cazul cererii de
consum privat, anticiparea unei asemenea evolutii are ca premise
persistenta temerilor pronuntate ale populatiei legate de perspectiva
locurilor de munca si de capacitatea ei de onorare a serviciului
datoriei bancare, precum si foarte probabila continuare a restrangerii
creditului de consum. Este insd de asteptat ca dinamica anuald
negativa a consumului privat sa se reducd progresiv, inclusiv pe
fondul stoparii recente a deteriorarii indicatorului de incredere a
consumatorilor, ca de altfel si a evolutiei venitului disponibil real
al populatiei, dar si ca efect al ameliorarii graduale a efectului de
bilant exercitat de ratele dobanzilor si de cursul de schimb atasate
datoriilor bancare in lei si in valutd ale persoanelor fizice. Refacerea
cererii de consum privat va fi insa cel mai probabil graduala, in
conditiile in care este de asteptat ca relevanta motivului precautiei
in configurarea balantei consum-economisire a populatiei si
prevaleze, cel putin pana la aparitia indiciilor epuizarii procesului
de ajustare a personalului in sectorul privat, dar si in cel bugetar.

Intr-un asemenea context, riscul ca potentialele ajustiri de preturi
administrate ce vor fi operate in urmatoarele trimestre sa genereze
efecte secundare este sensibil diminuat. El raimane 1nsa relevant in
cazul pretului combustibililor, anticipat a suferi in continuare
corectii ascendente semnificative, ca urmare a cresterii pretului
petrolului pe piata internationald, dar si a potentialei accelerdri a
tendintei de apreciere a dolarului in raport cu euro. Relevant devine
si riscul la adresa sustenabilitatii dezinflatiei si a atingerii tintei de
inflatie pe termen mediu indus de probabilitatea ridicatd a cresterii
preturilor unor bunuri pe piata internationald, in contextul refacerii
treptate a cererii globale. Din aceeasi perspectiva, raman de
asemenea preocupante atat amplitudinea efectelor inflationiste
directe ale eventualelor ajustdri de preturi reglementate/impozite
indirecte decise si operate de autoritati de-a lungul orizontului de
prognoza, cat si caracterul impredictibil al acestor ajustdri — ca
derulare in timp si ca magnitudine.

Redresarea cererii de investitii se anticipeaza a fi, la randul ei,
franata 1n perioada urmatoare de continuarea deteriordrii profita-
bilitatii si a perspectivelor vanzarilor companiilor, de mentinerea
sau chiar de cresterea capacitatilor excedentare in anumite ramuri,
precum si de intdrzierea stabilizarii pietei imobiliare. Prelungirea
tendintei de mbundtatire usoara a indicatorilor de incredere a
mediului de afaceri conturatd la finalul anului anterior sugereaza
insa posibilitatea reducerii viitoare a dinamicii anuale negative a
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investitiilor, cu toate ca in trimestrul IV 2009 contractia in termeni
anuali a acestei componente a cererii interne s-a readancit, att pe
segmentul constructiilor noi, cat si pe cel al achizitiilor de utilaje.

In aceste conditii, redresarea dinamicii formarii brute de capital ar
putea fi mai lentd decat cea a consumului privat. O invalidare a
acestei perspective s-ar putea produce, totusi, in ipoteza amplificarii
efectelor favorabile ale deruldrii programului guvernamental
,Prima casa 2”, precum si a eventualei sporiri a cheltuielilor cu
investitiile publice, in special a celor finantate din fonduri europene
si din resurse atrase de la organisme si institutii financiare
internationale; materializarea acesteia din urmd este finsd
conditionatd de reducerea relativa a cheltuielilor bugetare curente.
In sensul restrangerii relativ mai rapide a declinului formarii brute
de capital ar putea actiona, de asemenea, initierea ciclului de
refacere a stocurilor in anumite sectoare.

O asemenea evolutie este insd conditionatd in mare masura de
ameliorarea conditiilor de finantare a companiilor. Aceasta este
deocamdata prea slab perceptibila la nivelul creditelor bancare
interne, ea limitdndu-se la scaderea ratelor dobanzilor aferente, ce
reflecta, partial si cuun anumit /ag, ajustarile descendente anterioare
ale ratelor dobanzilor pietei interbancare. Si perspectiva finantarii
externe accesibile companiilor este incertd, in conditiile in care atat
volumul investitiilor strdine directe, cat si cel al imprumuturilor
financiare externe nu par a-si fi stopat declinul. Pe deasupra, in
cazul bancilor din sistemul autohton exista indicii ale continuarii
accentuarii reticentei in acordarea de credite, motivata, printre
altele, de temerile legate de persistenta deteriorarii calitatii
propriilor portofolii, precum §i de preocuparea pentru reducerea
raportului credite-depozite, inclusiv in contextul programelor de
ajustare a bilanturilor si de capitalizare implementate de bancile-
mama. Un alt argument al acestui comportament al bancilor il
constituie erodarea 1n continuare a perceptiei de risc asociat
diferitelor sectoare ale economiei sau categorii de debitori. In aceste
conditii, nu poate fi exclus un eventual recurs al institutiilor de
credit la prelungirea ciclului de indsprire a unor standarde si termeni
de creditare. Inclusiv din aceasta perspectiva, este posibil ca cererea
de credite s ramana anemica sau chiar sd-si continue slabirea pe
anumite segmente ale economiei, in pofida unor semnale timide de
revenire date de corporatii.

In aceste conditii — ce par si reitereze experientele similare ale
altor tari — este de asteptat ca revigorarea activitatii de creditare sa
succeada cu un anumit decalaj redresarea activitatii economice; ea
este conditionatd, pe de o parte, de scaderea neincrederii bancilor
in perspectivele economiei si a perceptiei asupra riscului asociat
sectorului creditat i, pe de altd parte, de redresarea cererii de
credite. O refacere mai rapida a acestei cereri ar putea fi insa
stimulata de potentiala accelerare a corectiei descendente pe care o
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parcurg in prezent ratele dobanzilor la credite; aceasta ar decurge
din reducerile succesive ale ratei dobanzii de politica monetara, dar
mai ales din recenta sciddere consemnata de ratele dobanzilor pietei
interbancare pe termene mai lungi, pe fondul Tmbunatatirii
semnificative a lichiditatii din sistemul bancar. Chiar dacd nu ar
conduce la o reluare mai timpurie a creditarii, potentialul declin al
ratelor dobanzilor atasate stocului existent de credite ar atenua
considerabil restrictivitatea efectului de bilant exercitat de acestea
si ar reduce riscurile la adresa calitétii portofoliilor institutiilor de
credit.

O relativa devansare a redresarii activitatii economice nu este insa
exclusd, in ipoteza 1n care refacerea cererii externe ar incepe sa
exercite un efect de antrenare asupra componentelor interne ale
cererii, deocamdata prea putin sau deloc receptat de acestea din
urma. Chiar si in absenta unui asemenea efect, previziunile
anterioare, potrivit carora rolul principal in redresarea economiei
romanesti il va detine revigorarea cererii externe, raiman valabile,
evolutia din ultimele luni a exporturilor romanesti si implicit a
productiei industriale resimtind impactul favorabil al revenirii
activitatii Tn zona euro. Cu toate cd dinamizarea in continuare a
exporturilor va imprima cel mai probabil si importurilor o miscare
ascendentd, este de asteptat ca dinamica acestora din urma si
ramana moderatd, iar deficitul contului curent sd se mentind in
plaja de sustenabilitate.

Refacerea economiilor dezvoltate, in special a celor din zona euro
— sustinutd inclusiv de actiunea stimulilor monetari si fiscali,
precum si de relativa ameliorare a increderii — s-ar putea sa fie insa
mai modesta i mai inconstantd decdt se anticipeaza in prezent.
Astfel, perspectiva zonei euro este marcata de serioase incertitudini
legate, 1n special, de durata programelor de stimulare economica
implementate de autoritati si efectele suspendarii acestora, precum
si de impactul amplificarii la niveluri fara precedent a datoriei
publice, dar si al deruldrii procesului de ajustare a bilanturilor in
sectoarele financiar si in cel nefinanciar. Acestora li se alatura
riscurile 1n crestere la adresa refacerii increderii si a normalizarii
pietelor financiare, generate de amplificarea temerilor investitorilor
legate de criza fiscald din Grecia si de potentialul efect de contagiune
exercitat de aceasta asupra altor economii europene.

Intr-un asemenea context, prezervarea credibilitatii programului
economic al autoritatilor, prin respectarea conditionalitatilor
acordului convenit cu FMI-UE-IFI, este esentiala pentru
consolidarea sustenabila a dezinflatiei simultan cu refacerea
increderii si cu redresarea durabild a creditdrii si a economiei
romanesti. Din aceastd perspectiva, riscul major conturat in actuala
conjunctura il constituie posibila abatere a politicii fiscale de la
coordonatele programului in vigoare — in conditiile prefigurarii
intarzierii redresdrii veniturilor bugetare si ale trenarii efectuarii
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ajustarilor necesare asupra cheltuielilor curente ale sectorului
public —, avand drept consecinta inevitabild améanarea procesului
de consolidare fiscala. O eventuala materializare a acestui risc ar
exercita efecte adverse atat asupra comportamentului pe termen
scurt al cursului de schimb al leului si implicit al inflatiei —
amplificate de posibila deteriorare severa a perceptiei de risc asociat
pietei financiare interne pe fondul inrdutatirii recente a sentimentului
pietei financiare globale in contextul escaladarii problemelor
fiscale ale Greciei —, cat si asupra ritmului redresarii economice si
a potentialului de crestere economica pe termen mediu.

Avand in vedere perspectiva continudrii dezinflatiei, dar Intr-un
ritm relativ mai lent decat cel previzionat anterior, precum si
amplificarea intr-o anumitd masura a riscurilor la adresa consolidarii
acestui proces, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta
din 4 mai 2010 reducerea cu 0,25 puncte procentuale a ratei
dobanzii de politicd monetara, pana la nivelul de 6,25 la suta pe an.
Totodatd, Consiliul de administratie al BNR a hotarat gestionarea
adecvata a lichiditatii din sistemul bancar, precum §i mentinerea
nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si respectiv in valuta ale institutiilor de
credit. In acest context, Consiliul de administratie al BNR a reiterat
faptul ca respectarea in continuare a obiectivelor asumate in cadrul
aranjamentului multilateral de finantare externd cu Uniunea
Europeana, Fondul Monetar International si alte institutii financiare
internationale este de naturd sa faciliteze consecventa mix-ului de
politici macroeconomice, esentiald pentru asigurarea unui proces
de dezinflatie sustenabil, mentinerea stabilitatii financiare si
relansarea durabila a activititii economice.
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