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Cuvant inainte

Tn luna august 2005, Banca Nationala a Romaniei a adoptat o noua strategie de politici monetara —
tintirea directa a inflatiei. Un rol esential Tn functionarea acestui regim revine ancorarii anticipatiilor
inflationiste la nivelul obiectivului de inflatie anuntat de banca centrala si, prin urmare, unei
comunicdri eficiente cu publicul. Principalul instrument de comunicare este Raportul asupra inflagiei.

Pentru a raspunde acestei cerinte, BNR a revizuit atat structura Raportului asupra inflagiei, cat si
periodicitatea publicarii (acum trimestriala, Tn 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 monetara din perioada analizata, raportul trimestrial include proiectia BNR
privind evolutia ratei inflatiei pe un orizont de opt trimestre, incertitudinile si riscurile asociate
acesteia, precum si 0 sectiune de evaluare a acestui context din perspectiva politicii monetare.

Analiza prezentata Tn Raportul asupra inflagiei se bazeaza pe cele mai recente informatii
statistice disponibile la momentul redactarii, astfel incat perioadele de referinta ale indicatorilor
utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost finalizat in data de 2 noiembrie 2009 si aprobat in sedinza Consiliului
de administratie al BNR din data de 3 noiembrie 2009.

Toate ediriile acestei publicarii sunt disponibile pe suport hartie si pe website-ul BNR, http://www.bnro.ro.
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|. SINTEZA

Evoluria inflariei i cauzele acesteia

n luna septembrie 2009, rata anuald a inflatiei IPC a coborat la 4,94 la suta, cu 0,92 puncte
procentuale sub nivelul atins in luna iunie (5,86 la sutd). La mentinerea tendintei descendente a
inflatiei preturilor de consum au contribuit, cu un anumit decalaj, evolutiile favorabile ale unor
factori de natura ofertei si presiunile exercitate de declinul persistent al cererii agregate, pe
fondul unei volatilitati reduse a cursului de schimb al monedei nationale.

Dinamica ratei inflatiei a fost influentata favorabil de decelerari semnificative ale cresterilor
preturilor administrate si preturilor marfurilor alimentare. Tn cazul celor din urma, reducerea
ritmului de crestere a fost sensibil mai rapida in cazul grupei preturilor volatile, comparativ cu
cea inregistrata pentru preturile produselor alimentare incluse in indicele CORE2. O influenta
de sens contrar a avut-o dinamica anuala accelerata a preturilor combustibililor, datorata unui
efect de baza care a dominat impactul moderarii cresterii pretului international al petrolului Tn
cursul trimestrului I11.

Tn perioada iulie-august 2009, pe unele segmente ale pietei muncii au aparut semnale de
atenuare a presiunilor inflationiste ale costurilor salariale agregate, atribuibile mai ales
sectorului privat al economiei. O tendinta evidenta se manifesta in industrie, unde variatia
anuala a costurilor unitare cu forta de munca avanseaza in teritoriu negativ incepand cu luna
iunie, desi dinamica agregata a sectorului este rezultatul unor evolutii divergente in structura
acestuia.

Tn trimestrul 111, un impact inflationist semnificativ a fost generat de o noua majorare (in luna
septembrie) a accizelor pentru produsele din tutun, care a contribuit la situarea in continuare a
ratei anuale a inflatiei de baza CORE2 peste cea a inflatiei totale. Rata inflatiei CORE2 ajustata,
care elimina din calcul preturile produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice, s-a mentinut sub
cea a inflatiei IPC, scazand la 4,2 la suta, cu 0,6 puncte procentuale sub nivelul din iunie 20009.
La aceasta au contribuit in principal presiunile dezinflationiste exercitate de contractia cererii, in
lipsa unor socuri nefavorabile asupra preturilor produselor agroalimentare, precum si
diminuarea, comparativ cu finele trimestrului precedent, a dinamicii preturilor importurilor.

Consolidarea cu o anumita intarziere a procesului de dezinflatie Tn conditiile unui deficit de
cerere n crestere confirma persistenta unor rigiditati structurale ale economiei, ilustrate si de
inertia ratelor Tnalte de crestere a preturilor de productie pentru piata interna ale bunurilor de
consum. Incertitudinile legate de perspectivele relansarii economiei, precum si climatul politic
volatil care complica semnificativ aplicarea unui program ferm de reforme structurale ar putea
contribui la intarzierea eliminarii acestor rigiditati.

Tn trimestrul 11 2009, continuarea propagarii impactului crizei globale asupra economiei
nationale a condus la adancirea declinului activitatii economice. Rata anuala negativa de
crestere a PIB real s-a accentuat comparativ cu trimestrul anterior, pana la nivelul de 8,7 la suta,
amplificand scaderea PIB real sub nivelul sau potential. Cu toate acestea, ritmul anual al
contractiei PIB a fost mai redus decat cel anticipat in cadrul rundei anterioare de prognozi. Tn
acelasi timp, scaderea PIB a decelerat substantial Tn termeni trimestriali comparativ cu
trimestrul I.
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l. Sinteza

Contributia dominanta la dinamica activitatii economice n trimestrul 1l a avut-o reducerea
puternica a cererii interne. Atat formarea bruta de capital fix, cat si consumul final al populatiei
si-au accelerat scaderea anuala comparativ cu trimestrul anterior, reducerea fiind cu deosebire
severa in cazul celei dintai. Contractia cererii interne s-a datorat comprimarii in continuare a
resurselor de finantare aflate la dispozitia populatiei si corporatiilor, precum si prudentei sporite
manifestate de acestea in angajarea de cheltuieli pentru consum si investitii pe fondul
persistentei incertitudinii cu privire la fluxurile viitoare ale veniturilor. Similar perioadei
anterioare, amplitudinea reducerii PIB real in trimestrul 1l a fost atenuata de contributia
favorabila a exportului net. Rata anuala de scadere a incetinit, comparativ cu trimestrul |, atét
pentru importuri, cat si pentru exporturi, Tnsa atenuarea declinului a fost semnificativ mai
pronuntatda n cazul exporturilor. Aceasta evolutie a exporturilor nete a fost favorabila
continuarii ajustarii deficitului de cont curent.

Politica monetara Tn perioada parcursa de la data raportului precedent

Pe data de 4 august 2009, Consiliul de administratie al BNR a decis reducerea ratei dobanzii de
politica monetara cu 0,5 puncte procentuale, la 8,5 la suta pe an. Decizia a fost motivata de
reconfirmarea perspectivelor consolidarii pe termen mediu a dezinflatiei, Tn conjunctie cu
deteriorarea severa a perspectivelor pe termen scurt ale cresterii economice, relevate de analiza
prognozei macroeconomice actualizate si a riscurilor asociate acesteia. In acelasi timp, Consiliul
de administratie a hotarat reducerea scadentei operatiunilor repo efectuate prin licitatie, de la o
luni la o saptamana, masura vizand cresterea eficacitatii gestionarii de catre banca centrala a
conditiilor lichiditatii de pe piata monetara. De asemenea, in scopul Tmbunatatirii conditiilor
lichiditatii in valuta, precum si al continuarii armonizarii mecanismului rezervelor minime
obligatorii cu standardele in materie ale BCE, a fost luatd decizia reducerii de la 35 la suta la
30 la suta a ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in valuta cu scadenta
reziduala mai mica de doi ani ale institutiilor de credit.

Ulterior deciziei de politica monetara din august, datele statistice au confirmat tendintele
anticipate de banca centrala. Rata anuala a inflatiei si-a continuat scaderea in luna august, iar
declinul Tn termeni anuali al activitatii economice s-a accelerat puternic n trimestrul 11, desi
intr-o masura ceva mai redusa decét cea anticipata. Procesul de ajustare a deficitului de cont
curent a continuat, contribuind, pe fondul unei diminuari in plan regional, Tn aceeasi perioada, a
aversiunii fata de risc a investitorilor, la temperarea volatilitatii cursului de schimb al monedei
nationale.

Tn cursul trimestrului 111, evolutia indicatorilor cu valoare de semnal pentru dinamica activitatii
economice a relevat tendinta de persistenta a contractiei economice. Indicii privind orizontul
previzibil al depasirii punctului de minim al cresterii economice au Tnceput sa apara, insa
decelarea unei tendinte certe este inca dificil de identificat, incertitudinea aferenta evaluarilor
fiind sporita de consemnarea in aceasta perioada a primelor semnale de instabilitate n plan
politic. Tn acelasi timp, manifestarea unei persistente inca ridicate a inflatiei Tntarzie ancorarea
ferma a anticipatiilor la traiectoria implicata de evolutia majoritatii factorilor fundamentali.

Avénd n vedere aceste incertitudini care genereaza riscuri semnificative asociate evolutiilor
macroeconomice prognozate, in sedinta din 29 septembrie 2009 Consiliul de administratie al
BNR a reiterat necesitatea mentinerii unei conduite prudente si echilibrate a politicii monetare,
care sa permita consolidarea perspectivelor de convergenta a ratei inflatiei catre tintele stabilite
pe termen mediu in paralel cu revitalizarea sustenabila a procesului de creditare la nivelul
intregii economii nationale. Ca urmare, Consiliul de administratie a decis reducerea ratei
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l. Sinteza

dobénzii de politica monetara de la 8,5 la 8 la suta pe an, mentinerea nivelurilor existente ale
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si n valuta ale institutiilor de credit si
continuarea gestionarii adecvate a lichiditatii din sistemul bancar Th scopul consolidarii
canalelor de transmisie ale politicii monetare.

Perspectivele inflariei

La sfarsitul trimestrului 111 al anului 2009, rata anuala a inflatiei s-a situat cu 0,2 puncte
procentuale sub nivelul prognozat in Raportul asupra inflatiei din luna august. Pentru intervalul
de referinta al prognozei curente, scenariul de baza prevede un cadru macroeconomic
caracterizat de mentinerea PIB sub nivelul sau potential pana la orizontul proiectiei. Cu toate
acestea, deficitul de cerere este prevazut sa se restranga treptat, evolutie conditionata, pe de o
parte, de diminuarea anticipata a efectelor propagate ale crizei economice globale, iar pe de alta
parte, de incadrarea, pe intregul orizont al proiectiei, a mix-ului politicilor macroeconomice in
coordonatele stipulate de aranjamentul multilateral de finantare externa. Ajustarea considerabila
a contului curent al balantei de plati inca din cursul anului curent diminueaza ponderea
dezechilibrului extern ca sursa de presiuni asupra cursului de schimb si inflatiei pe parcursul
intervalului de prognoza. Cu conditia ca inrautatirea perceptiei investitorilor straini asupra
economiei Roméniei din perioada recenta sa se disipeze relativ rapid si pe masura revenirii
intr-o pozitie echilibratda a mix-ului politicilor macroeconomice, proiectia prevede, odata cu
apropierea de orizontul proiectiei, consolidarea treptata a dezinflatiei concomitent cu relansarea
cresterii economice.

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a inflatiei IPC la sfarsitul anului 2009
la nivelul de 4,5 la suta, cu 0,2 puncte procentuale peste cel prognozat in Raportul asupra inflatiei din
luna august 2009 (4,3 la suta). Pentru sfarsitul anului 2010 se prevede reducerea ratei inflatiei
sub tinta centrala (de 3,5 la sutd), la 2,6 la suta, nivel similar celui prognozat anterior.

Revizuirea in sus a prognozei inflatiei preturilor de consum pentru sfarsitul anului 2009 se
datoreaza in principal reevaluarii repartizarii intertrimestriale a efectelor urmatoarei runde
(reprogramate pentru 1 ianuarie 2010) de majorare a accizei la produsele din tutun, care ocupa o
pondere semnificativa (4,6 la sutd) in cosul de consum al populatiei. Devansarea termenului de
implementare, comparativ cu calendarul avut in vedere in proiectia anterioara, amplifica in
trimestrul 1V 2009 impactul inflationist produs de inglobarea partial anticipata in preturi a
acestei majorari.

Desi este prevazut sa se restranga treptat incepand cu 2010, deficitul de cerere se va mentine ca
principala sursa de presiuni dezinflationiste pe intreg intervalul de proiectie. Traiectoria
prognozata a ratei anuale a inflatiei IPC se situeaza usor peste cea prezentatd in Raportul din
luna august in prima parte a intervalului de prognoza, coborand nsa sub aceasta ncepand cu
trimestrul 1 2011. Sensul acestor revizuiri a fost determinat de reevaluarea in sens nefavorabil a
influentelor cumulate ale inflatiei de baza CORE?2 si ale preturilor administrate in prima parte a
orizontului, in timp ce scenariile privind evolutia preturilor volatile (pentru grupa legume,
fructe, oua si pentru combustibili) prevad contributii de sens contrar celor dintéi in cea mai mare
parte a intervalului analizat.

Tn cazul inflatiei de baza, pe langa influenta mentionata a majorarii accizelor la produsele din
tutun, dezinflatia mai lenta decét cea prevazuta anterior in prima parte a intervalului de referinta
se datoreaza reevaluarii anticipatiilor inflationiste pe fondul incertitudinilor referitoare la
persistenta socurilor adverse de oferta din perioadele recente. Intre acestea se remarca impactul
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decalat exercitat asupra anticipatiilor de deprecierea puternica a monedei nationale de la
sfarsitul anului anterior si din prima parte a celui curent. Pentru a doua parte a intervalului de
proiectie se prevede scaderea treptata a inflatiei CORE2, sub influenta predominanta a factorilor
asociati evolutiei cererii agregate din economie. Aceasta va permite ajustarea descendenta a
anticipatiilor inflationiste catre niveluri concordante cu tinta de inflatie, stimuland progresul
dezinflatiei.

Prognoza curenta prevede coborarea ratei inflatiei la limita superioara a intervalului de variatie
din jurul tintei centrale in ultimul trimestru al anului 2009 si ulterior plasarea treptata in partea
de jos a intervalului pana la orizontul proiectiei. Conduita politicii monetare va fi in continuare
prudenta si echilibrati, urmarind, pe termen scurt, eliminarea ecartului intre ratele dobanzilor
interbancare si de politica monetara, iar ulterior, ajustarea ansamblului conditiilor monetare reale
pentru a asigura atat sustenabilitatea mentinerii ratei inflatiei in interiorul intervalului din jurul
tintelor stabilite, cat si sustinerea revitalizarii procesului de creditare a ansamblului economiei
nationale. Atingerea acestor obiective este conditionata in mare masura de absenta unor abateri
substantiale de la ipotezele prognozei privind evolutia mediului extern si coordonatele compo-
nentelor mix-ului de politici macroeconomice, altele decét politica monetara.

Analiza riscurilor asociate prognozei curente sugereaza ca riscurile de abatere in sus a ratei
inflatiei de la traiectoria proiectata in scenariul de baza apar a fi ceva mai ridicate decét cele ale
unei abateri de sens contrar, cu precadere pe termen scurt. Tntrucat scenariul de baza este
construit pornind de la un set coerent de politici macroeconomice, ale carui coordonate
principale au fost stabilite Tn contextul aranjamentului multilateral de finantare externa agreat cu
Fondul Monetar International, Uniunea Europeana si alte institutii financiare internationale,
abateri semnificative de la aceste coordonate reprezinta un factor de risc major.

Evaluarea riscurilor este diferita de cea realizatd Tn Raportul precedent asupra inflatiei, in
principal ca urmare a climatului politic instabil de pe parcursul ultimelor saptamani, care poate
genera derapaje ale politicii fiscale si de venituri si poate Tntarzia adoptarea reformelor
structurale necesare. Tn fapt, evolutiile bugetare recente si cele anticipate confirma amplificarea
dificultatilor de realizare a parametrilor bugetari programati, in privinta magnitudinii deficitului,
a structurii cheltuielilor si a accesului la surse de finantare. Tn lipsa unui program ferm de
redresare a derapajelor acumulate anterior, anticiparea consecintelor negative ale unor politici
macroeconomice suboptimale ar putea conduce la inflamarea asteptarilor de depreciere a
monedei nationale si la efecte induse cu anticipatie de acestea asupra cursului de schimb si
inflatiei. Desi balanta riscurilor apare ca fiind usor dezechilibrata cu precadere in prima parte a
orizontului de proiectie, pe termen mediu revenirea anticipata a mix-ului politicilor
macroeconomice in zona unei coordonari mai eficiente va face ca balanta riscurilor la adresa
inflatiei si activitatii economice din scenariul de baza sa redevina relativ echilibrata.

Similar rundelor anterioare de prognoza, o sursa importanta de riscuri este incertitudinea
asociata evolutiei Tn cadrul intervalului de prognoza a activitatii economice si a pietelor
financiare pe plan international. Prin canalul comertului exterior si prin cel al fluxurilor
financiare, sunt posibile deviatii de la ipotezele incluse in scenariul de baza, ce ar putea genera
abateri ale ratei inflatiei si ale cresterii economice de la traiectoriile prognozate. A priori,
riscurile deviatiilor in ambele sensuri sunt considerate a fi echilibrate. La randul lor, riscurile
legate de evolutiile preturilor petrolului si ale altor materii prime, ale preturilor administrate si
ale celor volatile ale bunurilor alimentare apar a fi relativ simetric distribuite in raport cu
traiectoriile proiectate in scenariul de baza al prognozei curente.
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l. Sinteza

Previziuni privind evolutia inflatiei

7 variatie anuala (%)

Tinte de inflarie (dec./dec.)
2009: 3,5%

2010: 3,5%

2011: 3%

_’\
5 ‘ e ——
1, | : :
2009 2010 2011
| 1l 1 v | I 1l \Y | 1l 1"
rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioada) interval de variatie — - - — tinta anuala de inflatie

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

Decizia de politica monetarda

Tn conditiile In care se prefigureaza manifestarea, pe termen scurt, a unor presiuni inflationiste
induse de ajustarile preconizate ale accizelor incepand cu 1 ianuarie 2010, precum si a
impactului nefavorabil exercitat asupra anticipatiilor de accentuarea riscurilor legate de
politicile fiscala si de venituri Tn contextul unui climat politic volatil, Consiliul de administratie
al BNR a decis n sedinta din 3 noiembrie 2009 mentinerea ratei dobéanzii de politica monetara
la nivelul de 8 la sutad pe an. Totodata, Consiliul de administratie al BNR a hotarat gestionarea
ferma a lichiditatii din sistemul bancar in vederea consolidarii transmisiei semnalelor de politica
monetara si a revenirii ratelor dobanzilor interbancare n vecinatatea ratei dobanzii de politica
monetara, precum si mentinerea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii
aplicabile pasivelor in lei si respectiv in valutd ale institutiilor de credit. Tn acest context,
Consiliul de administratie al BNR a reafirmat necesitatea ca eforturile continue si sustinute ale
politicii monetare, indreptate spre ancorarea intr-o maniera eficace a anticipatiilor inflationiste si
contracararea implicita a persistentei inflatiei de baza, sa fie sprijinite prin incadrarea cat mai
rapida a celorlalte componente ale mix-ului de politici macroeconomice si a reformelor
structurale pe coordonatele convenite in cadrul aranjamentului multilateral de finantare externa
incheiat cu FMI, UE si alte institutii financiare internationale.

Tn aceeasi sedinta, Consiliul de administratie al BNR a stabilit ca tinta de inflatie pentru anul
2011 sa se situeze la nivelul de 3 la suta, cu un interval de variatie de +1 punct procentual, Tn
scadere fata de 3,5 la suta in anul 2010. Tinta asumata va fi discutata cu guvernul.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2009
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Evolutia inflatiei
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Il. EVOLUTIA INFLATIEI

Tn trimestrul 111 2009, rata anuald a inflaziei gi-a accentuat
tendinza descendentd, coborand cu 0,92 puncte procentuale fasa de
finele intervalului precedent, pana la 4,94 la suta. Desi factorii de
influensa decelasi n Raportul anterior — evolusie curenta
cvasi-stabila a cursului de schimb gsi cerere in declin — au
continuat sa@ acrioneze si n intervalul analizat, dominante au
devenit nivelul in general satisfacator al productiei agricole si
reducerea impactului pregsurilor administrate. Un efect contrar a
exercitat si de aceasta data majorarea accizei aplicate produselor
din tutun, ritmul anual de crestere a pregurilor aferent acestei
grupe depasind la finele trimestrului 30 la suta. La nivelul CORE2
ajustat, decelerarea a fost mai purin consistenta (-0,6 puncte
procentuale) decat cea Tnregistrata Tn trimestrul anterior, impactul
dezinflagionist al restrangerii cererii de consum gi al ofertei
corespunzatoare de produse agroalimentare fiind estompat de
manifestarea unor efecte statistice.

Dupa trei trimestre cu evolutie relativ constanta a ratei anuale de
crestere, preturile administrate au devenit in trimestrul 111 2009
componenta cu cea mai rapida decelerare (-3 puncte procentuale).
Traiectoria a fost imprimata de grupa ,.energie”, prin reducerea
tarifelor gazelor naturale (cu aproximativ 5,1 la suta in luna iulie)
si disiparea efectelor de baza nefavorabile generate, in cazul
energiei electrice si al gazelor naturale, de ajustirile de tarif
operate Tn iulie 2008; o influenta Tn acelasi sens, dar de mai mica
intensitate, a exercitat transportul urban de suprafata (-1,2 puncte
procentuale). Pe pozitii diametral opuse s-au plasat serviciile
comunale, cu un ritm anual Tn crestere cu 1,7 puncte procentuale, si
serviciile de telefonie fixa, care au Tinregistrat un salt de
10,7 puncte procentuale al dinamicii anuale, rezultat al efectelor
statistice manifestate atat la nivelul tarifelor in euro, cat si la
nivelul cursului de schimb RON/EUR™.

O contributie semnificativa la progresul dezinflatiei, chiar daca mai
putin ampla decat in intervalul anterior, a revenit preturilor
volatile, a caror variatie anuald s-a atenuat cu nca 1,2 puncte
procentuale, ajungand la numai 1 la suta. Spre deosebire de
trimestrul precedent, in care combustibilii au fost principalul
element de relaxare, de data aceasta centrul de greutate s-a deplasat
spre grupa produselor alimentare cu preturi volatile, unde pierderea

Y Tn primul caz, efectul statistic este asociat reducerii tarifelor in euro practicate

de Romtelecom pentru anumite servicii Th luna august 2008, iar in cel de-al
doilea caz, aprecierii monedei nationale pe parcursul trimestrului 111 2008, care
— n conditiile evolutiei stabile din perioada curentd — a condus la accelerarea
deprecierii anuale.
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de ritm a atins 3 puncte procentuale, in principal datorita
impactului pozitiv al productiei de legume. Tn opozitie, dinamica
anuala a preturilor combustibililor s-a majorat cu 1,2 puncte
procentuale fata de finele trimestrului 11 (pana la 2,4 la suta in
septembrie), inversarea de tendinta datorandu-se nsa si in acest caz
prezentei unui efect statistic favorabil in perioada de comparatie” si
nu evolutiilor curente (variatie lunara medie de 0,56 la suta, n
scadere de la 0,95 la sutid Tn perioada anterioard, Tn principal ca
urmare a temperarii cresterii pretului international al petrolului).

Grupa produselor din tutun s-a detasat din nou intre componentele
IPC ca sursa semnificativa de presiune inflationista — ritmul anual
de crestere a urcat Tn luna septembrie la 31,5 la suta, cu 5,7 puncte
procentuale peste cel atins la sfarsitul trimestrului precedent.
Factorul explicativ a ramas modificarea intervenita la nivelul
accizelor, prin implementarea celei de-a doua etape de majorare
anuntate pentru acest an (cu inca 7 euro/1000 tigarete in luna
septembrie). Impactul exercitat de aceastd masura asupra inflatiei a
fost considerabil, contributia cumulatd in cadrul intervalului
analizat ridicandu-se la 0,44 puncte procentuale.

Avénd in vedere persistenta distorsiunilor de semnal generate de
aceasta masura fiscala, relevanta pentru analiza inflatiei de baza
ramane masura ajustatda a COREZ2, care a continuat sa afiseze ritmuri
anuale in scadere comparativ cu finele trimestrului precedent
(-0,6 puncte procentuale, pani la 4,2 la sutd). Grupa marfurilor
alimentare (cu exceptia celor cu preturi volatile) a reprezentat si in
trimestrul 111 principala sursa de dezinflatie, rata anuala de crestere
atinsa in luna septembrie situdndu-se cu 1,2 puncte procentuale sub
cea din iunie. Ajustarea descendenti s-a realizat Thsa cu o viteza
inferioara celei din trimestrul 1l pentru majoritatea bunurilor
alimentare de baza (cu exceptia laptelui si a produselor derivate),
odata cu Tincetarea efectului statistic favorabil care a marcat
evolutia inflatiei incepand cu jumatatea anului 2008; fenomenul a
fost vizibil mai ales Tn cazul uleiului comestibil, unde pe parcursul
perioadei analizate dinamica in termeni anuali a coborat cu numai
3,4 puncte procentuale comparativ cu 0 medie de peste 25 puncte
procentuale n cadrul trimestrelor cuprinse intre iunie 2008 si iunie
2009 (o motivatie suplimentara ar putea fi aceea ca pretul s-a
apropiat de nivelul anterior tensiunilor generate de productia
agricola deficitara din 2007).

O wusoara dezinflatie s-a produs si pe segmentul marfurilor
nealimentare incluse in CORE2 ajustat, in conditiile comprimarii

2 1n trimestrul 11 2008, cotatiile petrolului se aflau inca pe trend puternic

ascendent.

Preturi administrate versus preturi libere
variafie anuala (%); sfarsitul perioadei

2008 2009
m w1 I
Rata inflatiei 7,30 6,30/6,71 5,86 4,94
Preturi administrate* 7,7 74| 7.8 7,7 4,7
1. Marfuri
nealimentare*: 83 76| 76 7,0 0,9
energie electrica 45 45| 48 48 0,2
energie termica 6,0 10,1/12,0 11,8 11,8
gaze naturale 26,5 22,0125 8,6 -84
medicamente -1,5 -25| 46 56 57
2. Servicii*, 58 6,70 79 9,1 135
din care:
apa, canal,
salubritate 12,6 12,6/12,8 14,7 16,3
telefonie fixa -0,3 21| 57 59 16,6
transport de calatori
pe calea ferata 0,0 0,00 0,0 0,0 0,0
transport urban
(de calatori) 9,1 8,1 80 88 7,6
Preturi libere (COREL) 7,1 59| 64 53 50
CORE2** 6,9 6,7/ 69 6,1 59
CORE?2 exclusiv tutun
si bauturi alcoolice 6,7 63| 6,2 48 4.2
tutun si bauturi alcoolice 8,7 11,0/14,9 20,1 24,2

*) calcule BNR; **) COREL1 - preturi volatile

Sursa: INS, calcule BNR

Inflatia totala si inflatia de baza

variatie anuala (%)

9
8
7
6
5 A
\A\A\
4 | =——1PC (total) A
—o— COREL1 (IPC - preturi administrate)

3+ CORE2 (COREL - preturi volatile*) -
o | A CORE2 ajustat**

I ASONDI FMAMI I AS
2008 2009

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

combustibili

**) se elimina grupele: tutun si bauturi alcoolice

Sursa: INS, calcule BNR

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2009
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I1. Evolutia inflasiei

Componentele CORE2 ajustat
variatie anuala (%)

10 - \

——— CORE2 ajustat ™~

2 +-—-———- —-—marfuri alimentare
—»— marfuri nealimentare
—a— servicii
Il ASONDI FMAMI I A'S
2008 2009

Sursa: INS, calcule BNR

Asteptarile inflationiste ale operatorilor
si consumatorilor
0 soldul opiniilor (%)

Il ASONDI FMAMI I AS
2008 2009
—-—industria prelucratoare (estimari pe 3 luni)
comert iestiméri pe 3 Iuni%

—o—servicil (estimari pe 3 luni
—»— consumatori (estimari pe 12 luni)

Sursa: DG ECFIN

Preturile bunurilor comercializabile

si necomercializabile

variatie anuala (%)
12 -2

—— comercializabile

2 L —o— necomercializabile — _______
I ASONDI FMAMI I AS
2008 2009

Sursa: Eurostat, calcule BNR

progresive a cererii de consum si ale diminuarii inflatiei importate®
— rezultat conjugat al atenuarii dinamicii preturilor externe si al
absentei socurilor din partea cursului de schimb RON/EUR.
Evolutia preturilor de productie pentru piata interna a reprezentat
in continuare Tnsa un element de franare a dezinflatiei la nivelul
preturilor de consum, ratele anuale de crestere ramanand
consistente — aproximativ 10 la suta in cazul bunurilor de folosinta
indelungata (si chiar Tn usoara crestere fata de trimestrul anterior)
si respectiv circa 8 la suta Tn cazul bunurilor de uz curent. Posibile
motivatii ale comportamentului rigid al producatorilor de astfel de
bunuri constau, pe de o parte, in persistenta presiunilor din partea
costurilor cu forta de munca, iar pe de alta parte, in dificultatile de
finantare a activitatii curente, pe fondul intarzierilor cu care se
confrunta operatorii industriali Tn recuperarea contravalorii
marfurilor.

Desi majoritatea serviciilor libere au Tnregistrat o Tncetinire a
dinamicii anuale a preturilor, sub impactul restrangerii cererii, pe
ansamblul grupei, rata de crestere atinsa in luna septembrie a fost
similara celei din iunie 2009. Explicatia rezida in accelerarea de
ritm observata la nivelul serviciilor de telefonie (pozitie cu o
pondere de circa 29 la suta in totalul grupei), in corelatie cu
cresterea vitezei de depreciere in termeni anuali a monedei
nationale fata de euro, in principal ca urmare a efectului de baza
indus de aprecierea survenita in trimestrul 111 2008.

Spre deosebire de trimestrul precedent, in care anticipatiile
inflationiste s-au inscris pe o traiectorie clar descendenta pe toate
segmentele cercetate Tn sondajul INS-DG ECFIN (consumatori si
operatori economici din industrie, comert, servicii), in perioada
iulie-septembrie 2009 tendinta s-a aplatizat, oferind astfel un
suport mai putin evident procesului dezinflationist.

Pe segmentul bunurilor comercializabile, dezinflatia consistenta la
nivelul marfurilor alimentare a fost insotita de o relativa imobilitate
a ratelor anuale corespunzatoare marfurilor nealimentare, dar si de
accelerari de dinamica n cazul produselor din tutun si al
combustibililor. Astfel, ritmul anual agregat a coborat cu doar
0,5 puncte procentuale pe parcursul trimestrului 111 2009, péana la
4,2 la suta. Similar intervalului precedent, reducerea ratei anuale de
crestere a preturilor produselor necomercializabile a fost mai
pronuntata (2,1 puncte procentuale, pana la 5,8 la suta), ca urmare
a persistentei efectului inhibitor al cererii si a temperarii dinamicii
preturilor administrate.

% Tn cazul UE15, preturile de export au revenit chiar la niveluri comparabile cu

cele din perioada similard a anului 2008, rata anuald de crestere plasandu-se
sub 1 la suta Thcepand din luna iunie 2009.
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Tn pofida accelerarii dezinflatiei pe plan intern, ecartul mediei
anuale a IAPC in Roménia fata de indicatorul similar calculat
pentru UE-27 s-a largit la 4,8 puncte procentuale n septembrie, de
la 4,6 puncte procentuale in iunie 2009, operatorii economici din
tarile vest-europene dovedind o flexibilitate sporita a politicii de
preturi promovate in contextul actual. Astfel, doua dintre statele
membre (Irlanda si Portugalia) au inregistrat deflatie n termeni
anuali, valoarea criteriului de convergenta referitor la inflatie® fiind
determinata prin excluderea lor din grupul de comparatie®. Raportat
la acest nivel de referinta, pozitia Romaniei a ramas nemodificata
fata de finele trimestrului Il 2009 - decalaj de 4,4 puncte
procentuale.

n luna septembrie 2009, rata anuala efectiva a inflatiei a fost
inferioara cu 0,2 puncte procentuale proiectiei prezentate in
Raportul asupra inflatiei din luna august. Atingerea unor ritmuri
anuale de crestere mai mici decat cele prognozate a avut loc atéat in
cazul preturilor volatile, cat si in cel al masurii CORE2 ajustat.
Explicatiile rezida n: (i) supraestimarea cresterilor/subestimarea
scaderilor de preturi Tn cazul marfurilor alimentare, atat la
componenta cu preturi volatile (exogend), cat si la cea inclusa in
CORE?2 (endogena) si (ii) coborarea cursului de schimb sub nivelul
estimat.

415 puncte procentuale peste media celor mai performante trei state membre ale

UE din punct de vedere al stabilitatii preturilor (evaluate pe baza ratei medii
anuale a IAPC).

Desi in Tratatul de la Maastricht nu exista referiri explicite la situatii de acest
tip, modul de calcul adoptat se bazeaza pe precedentul creat de Raportul de
convergenta al BCE din anul 2004, cand valoarea criteriului a fost stabilita prin
eliminarea Lituaniei, care inregistrase deflatie in perioada de evaluare.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2009
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Produsul Intern Brut real
procente

A variatie trimestriala (serie ajustata sezonier)
—o— variatie anuala (serie bruta)
Sursa: INS

Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB

20 ., buncte procentuale procente _ 5

207 | I n v | TR
2008 2009

consum final total
formarea bruta de capital
R export net

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

Consumul final efectiv
variatie anuala (%)

consum final total
------- consumul populatiei o
——a—— consumul administratiei publice "~

-10 +

-15 J
| 1l Il v | 1l
2008 2009

Sursa: INS

1. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Tn trimestrul 11 2009 PIB real si-a accelerat declinul, dinamica
anuald coborand la -8,7 la suti®, cu 2,5 puncte procentuale sub
nivelul deja consistent negativ din primele trei luni ale anului.
Amplitudinea contractiei a fost inferioara proiectiei benchmark
formulate Tn luna iunie (-10 la suta). Pe partea cererii, Inrautarirea
situaziei economice a fost atribuita restrangerii absorbyiei interne,
in timp ce din perspectiva ofertei, performanse ih scadere s-au
consemnat n toate sectoarele economice.

O dinamica negativa a PIB a fost Tnregistrata si in termeni
trimestriali, dar intensitatea acesteia s-a atenuat sensibil compara-
tiv cu trimestrul | 2009 (pana la -1,1 la suta)’. Totusi, principalele
componente ale cererii interne — consumul final efectiv al gospo-
dariilor populayiei si formarea bruta de capital fix — au consemnat
reduceri de volum (-3,2 la suta si respectiv -13,5 la suta faza de
trimestrul 1) mai pronunsate decat cele din intervalul anterior
(cu 2,3 si respectiv 6,4 puncte procentuale).

Un aport semnificativ la temperarea declinului PIB n termeni
trimestriali a revenit atenugrii sensibile a procesului de absorbrie
a stocurilor — tendinsa confirmata de sondajul DG ECFIN, care
evidentiaza o crestere a stocurilor la comercianyi, precum si de
declaratiile unor producatori, care indica acumuldari de stocuri de
produse finite, ca urmare a dificultarilor intdmpinate in recupe-
rarea contravalorii produselor vandute.

Variagia trimestrialé a PIB a fost favorabil influenzata si de seg-
mentul extern al cererii, inversari de tendinzga comparativ cu tri-
mestrul anterior Tnregistrandu-se atat in cazul exporturilor de
bunuri si servicii (+5 la suta, consecinga a revigorarii livrarilor
intra- si extracomunitare), cat si in cel al importurilor (+3,1 la sutd,
datorita ameliorarii activitarii industriale).

1.1. Cererea

Accentuarea traiectoriei descrescatoare consemnate de volumul
cererii interne Tn trimestrul 1l (-15,6 la sutd) s-a datorat ajustarilor
severe Tnregistrate atat in cazul consumului final, cat si in cel al
acumularilor de capital. Evolutia a fost fTnsa din nou

® Tn absenta unei mentiuni exprese, Tn aceasta sectiune ritmurile de crestere

exprima variatii anuale de volum, determinate pe baza seriei brute de conturi
nationale.

" Modificarile trimestriale sunt calculate pe baza seriei de date ajustate sezonier.
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contrabalansata partial de cererea externa neta, a carei contributie
pozitiva la dinamica PIB a fost de 9,2 puncte procentuale.

1.1.1. Cererea de consum

Consumul final s-a plasat Tn continuare pe panta descendenta
(-12 la sutd), ingustarea semnificativa a componentei private fiind
doar marginal compensata de segmentul guvernamental.

Cererea de consum a populatiei

Consumul final al populatiei s-a restrans cu 13,2 la suta in termeni
anuali, evolutie indusa Tn esentd de accentuarea pantei
descrescatoare a volumului achizitiilor de bunuri si servicii din
reteaua comerciala (-18,5 la sutd), n contextul restrangerii resurselor
financiare proprii si Tmprumutate, dar si al deteriorarii Tn continuare
a expectatiilor populatiei privind situatia economica si financiara.

Analiza pe categorii de produse releva faptul ca, desi produsele
durabile si carburantii au rimas segmentele cele mai afectate de
ajustarea cererii (volumul cifrei de afaceri s-a redus cu circa
33 la suta si respectiv cu 23,5 la suta), remarcabila pentru aceasta
perioada este inversarea de semn a dinamicii achizitiilor de bunuri
de uz curent cu exceptia carburantilor (de la +3 la suta n intervalul
ianuarie-martie la circa -5 la sutd), antrenatd de achizitiile de
produse alimentare si farmaceutice.

Din perspectiva influentei asupra preturilor de consum, evolutia
trimestriala a volumului cifrei de afaceri® in cazul produselor cu
reprezentativitate ridicata in cosul de consum - stagnare in cazul
produselor alimentare, restrangere in cel al produselor semidurabile —
sugereaza o atenuare a presiunii exercitate de cerere n trimestrul 11.

O contributie suplimentara la scaderea consumului final privat (mai
putin consistenta insa) a revenit segmentului ,autoconsum si
achizitii de pe piata taraneasca”, a carui reducere de volum
(cu 11,2 la suta in termeni anuali) este corelata cu performantele
inferioare Tnregistrate de sectorul agricol comparativ cu anul
precedent.

Tngustarea canalelor de finantare a consumului populatiei n
trimestrul 11 a fost vizibila, pe de o parte, in cazul resurselor
proprii, venitul disponibil al populatiei Tnregistrand o dinamica
reala negativa (-6,5 la sutd in termeni anuali) — rezultat fara
precedent n ultimii 8 ani®.

8 Date ajustate in functie de sezonalitate si de numirul de zile lucratoare.

® Venitul disponibil al populatiei este aproximat prin suma dintre veniturile din
salarii, transferurile sociale (asigurari sociale de stat, asigurari de somaj si de
sanatate) si transferurile din exterior sub forma remiterilor din munca in
strainatate si a transferurilor curente private de la nerezidenti.

Consumul final al populatiei
pe elemente de cheltuieli
contribuyii anuale variayie anuala
(puncte procentuale) (%)

T L .15

2008 2009

[==—J cumparari de marfuri si servicii

R 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

Cumparari de marfuri si servicii*

variazie anuala (%)
50 -
e bunuri durabile
— — — - bunuri de uz curent
------- carburanti
servicii de piata

B0 Lo ___

2008 2009

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

Sursa: INS, calcule BNR

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2009
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Consumul populatiei
si principalele surse de finantare

variatie anuala variasie anuala
reala (%) reald (%)

| ] 11 v | Il iul.-aug.
2008 2009

cheltuieli cu achizitii de marfuri si servicii*
—o— venit disponibil
—:=— credite pentru consum nou acordate
(scala din dreapta)
*) pentru iul.-aug. 2009 s-a utilizat volumul cifrei de
afaceri in comert si servicii de piata
Sursa: INS, MFP, calcule BNR

Pe de alta parte, creditul de consum si-a mentinut traiectoria
puternic descendenta (volumul Tmprumuturilor nou acordate in
intervalul analizat a reprezentat doar un sfert din cel Tnregistrat Tn
trimestrul 11 2008). Evolutia a fost indusa de prudenta manifestata
in continuare atdt de bancile comerciale, cat si de populatie cu
privire la contractarea de credite destinate consumului, indicii Tn
acest sens fiind furnizate de nivelul in continuare ridicat al
costurilor asociate Tmprumuturilor pe acest segment, dar si de
pesimismul persistent al consumatorilor in legatura cu ameliorarea
propriei situatii financiare si a activitatii economice in general.

Perspectivele financiare incerte si nivelul atractiv al dobanzilor
bancare au sustinut in continuare tendinta de reorientare a
populatiei catre instrumente de economisire pe termen mai lung,
volumul depozitelor la termen nou constituite Tn intervalul analizat
fiind de peste 2 ori mai mare decat cel din perioada
corespunzatoare a anului precedent.

Prin prisma pietelor de provenienta, trimestrul Il a consemnat
continuarea declinului achizitiilor de bunuri de consum atat de pe
piata autohtona, cat si din exterior, traiectorie sugerata de datele
privind evolutia volumului cifrei de afaceri pentru productia
destinatd pietei interne si respectiv. a volumului fizic al
importurilorlo. Tn cazul bunurilor de uz curent, ritmul anual de
scadere s-a accentuat comparativ cu cel din trimestrul I, ajungénd
la -18,2 la suta pentru piata internd si la aproximativ -12 la suta
pentru import. Tn privinta produselor de folosinta ndelungata
(excluzand autovehiculele) de fabricatie autohtona, contractia de
volum a fost si mai pronuntata (-40,7 la suta), in timp ce bunurile
similare de pe piata externa au inregistrat reduceri de 27-32 la suta
la majoritatea categoriilor, exceptie facand masinile si aparatele
electrice, unde volumul importurilor a revenit pe un trend usor
crescator (+6 la sutd). Desi cu 0 panta atenuata, curba descendenta
a cererii de autovehicule a raimas deosebit de accentuata pe ambele
surse de provenienta (-25,4 la suta pentru piata interna si
-65,1 la suta pentru import).

Cererea de consum guvernamental
Consumul final guvernamental si-a incetinit dinamica anuala (pana

la 1,2 la suta), traiectoria fiind asociata evolutiei numarului de
salariati din sectorul administratiei publice.

10 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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Evolutii bugetare

Tn conditiile reducerii ritmului anual de crestere a consumului final
colectiv efectiv al administratiilor publice, executia bugetara din
trimestrul 1l s-a Tncheiat cu un deficit inferior celui Tnregistrat in
primele trei luni ale anului (6 457 milioane lei, respectiv 1,3 la suta
din PIB*, comparativ cu 7 926 milioane lei, respectiv 1,6 la suta
din PIB); la randul lui, deficitul primar s-a redus Tn aceasta
perioada de la 1,3 la 0,9 la sutd din PIB. Prin urmare, la finele
primului semestru, bugetul general consolidat a Tnregistrat un sold
negativ de 14 383 milioane lei (2,9 la suta din PIB), compatibil cu
plafonul de deficit agreat pentru acest interval cu FMI
(14 508 milioane lei).

Veniturile bugetare totale au continuat sa Tnregistreze un ritm
anual®® de crestere negativ, nivelul acestuia (-10,1 la suta) fiind
similar celor din ultimele doua trimestre. Diminuarea veniturilor a
avut din nou la baza in principal dinamica pronuntat negativa a
incasarilor din TVA (-19,4 la suta, Tn usoara redresare insa fata de
trimestrul 1); acesteia i s-a adaugat comprimarea veniturilor
nefiscale (al caror ritm anual de variatie a scazut la -26,5 la suta, cu
10,9 puncte procentuale sub cel Tnregistrat Tn trimestrul anterior).
La reducerea veniturilor bugetare a mai contribuit diminuarea
incasarilor din impozitul pe profit (-10 la suta, n relativa
ameliorare insa fata de declinul accentuat din trimestrul anterior),
din contributiile sociale (-7 la suta, fata de -5,6 la suta in primul
trimestru) precum si din impozitul pe salarii si venit (-7,5 la suta,
comparativ cu o crestere de 11,4 la sutid in primele trei luni ale
anului). Aceste evolutii au fost doar in mica masura compensate de
majorarea veniturilor din accize (10,9 la suta, fatd de -3,3 la suta in
primul trimestru), generata de cresterile aplicate Thcepand cu luna
aprilie.

Tn contrast cu evolutia din trimestrul anterior, cheltuielile bugetare
totale au inregistrat o decelerare accentuata de ritm, preponderent
pe seama ajustarii cheltuielilor primare (un ritm de -8,4 la sutg, fata
de 5,7 la suta). Aceasta a fost consecinta comprimarii sumelor
reprezentand alte transferuri (-67,1 la sutd, comparativ cu -0,1 la suta
in trimestrul anterior) si a dinamicii cheltuielilor de capital
(-28 la suta, cu 19 puncte procentuale mai putin fata trimestrul 1),
la care s-a adaugat si restrangerea cresterii cheltuielilor cu bunurile
si serviciile (-16,8 la suta, fata de 1,6 la suta in primul trimestru).
Tn schimb, cheltuielile de personal au continuat si inregistreze un
ritm pozitiv de crestere anuala (2,7 la suta, aflat insa in scadere fata
de cel din trimestrul anterior), iar cele cu asistenta sociala si-au

11 A fost luat in considerare noul nivel estimat al PIB (497 325 milioane lei) care
a stat la baza rectificarii bugetare din 29 august 2009.

2 1n absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la ritmul anual de
crestere exprimat n termeni reali.
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marit chiar dinamica anuala la 16,3 la sutd (de la 13,6 la suta Tn
primul trimestru), inclusiv ca urmare a majorarii punctului de
pensie cu 3 la suta si a introducerii din aprilie a pensiei sociale
minime garantate.

Tn contextul amplificarii declinului activitatii economice si al
revizuirii Tn sens descendent a nivelului nominal prognozat al PIB,
n august a fost operata a doua rectificare bugetara'®, in urma careia
veniturile totale ale bugetului general consolidat au fost diminuate
cu circa 3,5 la suta din PIB (principalele ajustari fiind operate la
nivelul contributiilor de asigurari sociale, veniturilor nefiscale si
TVA); la randul lor, cheltuielile totale au fost reduse cu circa
1,1 la suta din PIB, tinta de deficit pentru anul curent fiind astfel
majorata la 7,34 la suta din PIB.

1.1.2. Acumularea de capital

Rata de investire Tn trimestrul 11, formarea bruta de capital a reprezentat doar trei

si rata de economisire patrimi din nivelul inregistrat in perioada similara a anului 2008,

5o Procente rezultatul datordndu-se accentuarii tendintei descrescatoare a inves-
45 L rata de investire interna titiilor (-25,6 la suta), In timp ce influenta variatiei stocurilor a fost
40 | o ratadeeconomisireinternd marginala. Aportul decisiv a revenit ajustarii puternice a cheltuie-

lilor de retehnologizare, relevata de scaderea cu 52,7 la sutd a
investitiilor in utilaje (inclusiv mijloace de transport achizitionate
de companii si institutii). O influenta Tn acelasi sens, dar de
intensitate mai scazuta, a fost indusa si de restrangerea substantiala
a activitatii de constructii, Tn conditiile Tn care volumul lucrarilor
de reparatii capitale s-a comprimat cu peste 27 la suta, iar cel al
constructiilor de cladiri noi si-a inversat trendul (-9,2 la suta in

2008 2009 trimestrul 11).
Nota: Rata de investire internd este calculatd ca

raport intre formarea bruta de capital si PIB, iar rata . s . . . .
P ormerea o pita’ § . ~ La nivelul modalitatilor de finantare a proiectelor de investitii,
de economisire internd este calculata ca diferenta ’ ’ ’

Intre PIB si consum final, raportati la PIB. reduceri de volum au fost consemnate pe toate canalele interne:
Sursa: INS, calcule BNR

(i) surse proprii, avand in vedere dinamica negativa a venitului
disponibil al populatiei si pierderile inregistrate de sectorul
corporatist n ultima perioada;

Investitii realizate
variatie anuala (%)

100 - .. . - . .
(ii) fonduri bugetare, cheltuielile de capital efectuate in trimes-
80 1 trul 11 diminuandu-se cu circa 28 la suta in termeni reali;
60 - . . TN S .
o (iii) fonduri Tmprumutate, in conditiile Tn care estimarile privind
40 '\ volumul creditelor nou acordate Tn trimestrul 11 pentru
20 R achizitionare de echipamente si pentru proiecte imobiliare
0 ———— indica scaderi cu 70-80 la suta fata trimestrul 11 2008, iar
20 piata de leasing (detinuta, in proportie de circa 90 la suta de
formarea bruta de capital fix
-40 - utilaje (incl. mijl. de transport) 13 ] ] i . =
—-— lucrari de constructii noi Ordonantele Guvernului nr. 19 si 20 din 29.08.2009 cu privire la rectificarea
60 ) o reparatii capitale bugetului de stat si respectiv a bugetului asigurarilor sociale de stat pe anul
[ I I v [ I 2009.
2008 2009 14 Calcule pe baza datelor furnizate de Centrala Riscurilor Bancare, fluxul aferent
Sursa: INS unui trimestru fiind aproximat ca diferenta intre soldul la sfarsitul si cel

nregistrat la Tnceputul perioadei respective.
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sectorul corporatist) a consemnat ajustari severe in prima
jumatate a anului curent, indeosebi pe segmentele ,,auto” si
»echipamente” (valoarea in euro a contractelor incheiate s-a
redus cu 76 la suta si respectiv 82 la suta).

Traiectorii descrescatoare au fost observate si in cazul intrarilor de
capital din striinatate’ — fluxurile nete sub forma investitiilor
straine directe s-au diminuat cu aproape 20 la sutd, evolutie
atribuita tuturor componentelor (participatii la capital, profituri
reinvestite si credite intra-grup), in timp ce Tmprumuturile externe
pe termen mediu si lung contractate de sectorul neguvernamental
nebancar in ultimele patru trimestre si-au majorat de 4 ori viteza de
scadere (pana la -46 la suta).

Contractia acumularilor de capital Tn trimestrul 1l a generat
accentuarea declinului pietei autohtone de profil — volumul cifrei
de afaceri pentru productia destinatd pietei interne s-a situat cu
28,8 la suta sub nivelul din anul precedent —, dar si al importurilor,
confruntate cu o reducere de peste 60 la suta a volumului fizic®™.

1.1.3. Cererea externa neta

Similar intervalului anterior, datele provizorii de conturi nationale
releva scaderi semnificative la nivelul ambelor categorii de
tranzactii externe cu bunuri si servicii. Astfel, exporturile si-au
restrans volumul cu 12,2 la suta, pe fondul mentinerii pe trend
descendent (dar cu o panta mai redusa) a cererii partenerilor
comerciali. La diminuarea importurilor au contribuit restrangerea
absorbtiei interne, reducerea necesarului de bunuri intermediare
pentru fabricarea produselor destinate exportului si nivelul mai
depreciat al monedei nationale comparativ cu perioada similara din
anul 2008. Tn aceste conditii, contractia de volum (-26,9 la suti) a
fost de peste doua ori mai pronuntata decét in cazul vanzarilor pe
piata externa, acest rezultat constituind, de fapt, singurul canal de
atenuare a regresului PIB real.

Restrangeri de volum, de intensitate comparabila celor mentionate
anterior, au fost obtinute si Tn urma deflatarii celor doua
componente ale balantei comerciale cu indicele valorii unitare Tn
comertul international.

Tn cazul exporturilor, traiectoria a fost imprimata in principal de
urmatoarele grupe de produse: metale comune, produse ale
industriei chimice, combustibili si materiale textile, care au
consemnat reduceri cuprinse intre 17 la suta si 40 la suta fata de
trimestrul 11 2008. Tn sens contrar a actionat cresterea in continuare
a livrarilor de produse vegetale si animale, bunuri alimentare si

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

Contributia cererii externe nete
la dinamica PIB
puncte procentuale

2007

Sursa: INS, calcule BNR
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Volumul fizic al exporturilor

g0 _contriburii anuale (puncte procentuale)

2008 2009

Volumul fizic al importurilor

20 contribuyii anuale (puncte procentuale)

2008 2009

=== mijloace de transport

metale comune

—— produse ale industriei chimice

FZZ4 dispozitive mecanice; masini, aparate
si echipamente electrice

i combustibili

= alte exporturi/importuri

Sursa: INS, calcule BNR

Contributia componentelor
ofertei la dinamica PIB

puncte procentuale procente

-
-~

77 agricultura

-6 1 wwws industrie . e
.8 | === constructii &L
servicii
-10 -+ imgozite nete pe produs - ---- - -10
——PIB (scala din dreapta)
A2 T |12
I I TTY | T
2008 2009

Sursa: INS, calcule BNR

masini, aparate si echipamente electrice. O contributie pozitiva
suplimentarad a revenit revigorarii cererii externe de ,,mijloace de
transport”, indeosebi ca urmare a derularii unor programe nationale
de reinnoire a parcurilor auto in tari precum Franta si Germania.
Tn consecinta, produsele cu valoare adaugata ridicata si-au con-
solidat pana la 43 la sutd ponderea detinuta in valoarea totala a
exporturilor.

Tn ceea ce priveste achizitiile de pe pietele externe, volumul
acestora a scazut in cazul majoritatii categoriilor de produse, cel
mai consistent impact fiind localizat la nivelul grupei ,,mijloace de
transport”, responsabila pentru o treime din contractia importurilor
totale. Un aport substantial a revenit, si in trimestrul 11, grupelor
,combustibili”, ,,metale comune” si ,aparate si dispozitive
mecanice”, care au inregistrat reduceri cu 30 pana la 41 la suta in
termeni anuali.

1.2. Oferta

Performante Tn scadere s-au consemnat Tn toate sectoarele
economice. Aproape jumatate din regresul PIB s-a datorat
sectorului serviciilor, a carui diminuare, mai pronuntata fata de cea
din trimestrul | (pana la -7,4 la suta in termeni anuali), a fost
atribuita reducerii accelerate a valorii adaugate brute aferente
activitatii de comert, hoteluri si restaurante, transporturi si
telecomunicatii, dar si serviciilor financiare, imobiliare si de
inchiriere.

Constructiile au descris cea mai abrupta traiectorie descendenta,
dinamica valorii adiaugate brute coborand la -14,2 la sutid — prima
variatie anuala negativa incepand cu trimestrul 1V 1999. Evolutia a
fost generata, pe de o parte, de inversarea de semn intervenita in
dinamica lucrarilor pentru cladiri (-15,2 la suta pe subsegmentul
nerezidential si -2,5 la suta in cazul constructiilor de locuinte), iar
pe de alta parte de triplarea ritmului de scadere a cheltuielilor
pentru infrastructura (-21,4 la suta).

O atenuare a curbei descendente s-a observat in industrie
(cu 3,8 puncte procentuale, pana la -7,3 la suti), remarcabile fiind
revigorarea productiei de mijloace de transport rutier si a celei de
echipamente electrice, dar si Tntreruperea declinului industriei
alimentare si incetinirea ritmului de scadere Tn industria de
prelucrare a titeiului.

Tn agricultura, valoarea adiaugati brutd si-a continuat declinul
(-9,11a sutd), in conditiile Tn care rezultate inferioare anului
precedent au fost obtinute atat pe segmentul vegetal, cét si pe cel
zootehnic.
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2. Piata muncii

Tn trimestrul 111 2009, piafa muncii a continuat sa fie marcata de
restrangerea activitarii economice si de persistensa incertitudinilor
companiilor cu privire la perspectivele de afaceri. Astfel, dupa o
redresare de scurta durata Tnregistrata in primavard, absorbyia de
forra de munca si-a reluat tendinza descendentd, in timp ce
disponibilizarile recente au alimentat (cu un anumit decalaj de
timp) oferta excedentard de forza de munca. Tn industrie, pe fondul
masurilor de restructurare operate de companii, s-au inregistrat
progrese vizibile Tn reducerea costurilor unitare cu forsa de munca
si, implicit, Tn refacerea competitivitarii externe. De asemenea, 0
evolurie pozitiva din perspectiva reinscrierii pe o traiectorie de
crestere economica sustenabila si a consolidarii dezinflagiei o
reprezinta temperarea substantiala a dinamicii anuale a salariului
mediu Tn sectorul bugetar, ca urmare a unor masuri de ntarire a
politicii salariale.

2.1. Forta de munca

Tn lunile iulie-august 2009, mentinerea cererii de bunuri si servicii
la niveluri scazute a inhibat crearea de noi locuri de munci si,
implicit, absorbtia de personal, a carei revigorare in trimestrul Il
s-a dovedit astfel doar temporara'®. Scaderea numarului de locuri
de munca vacante reiese atit din declaratiile reprezentantilor
agentiilor private de recrutare, cat si din datele statistice furnizate
de ANOFM. Evolutia ar putea fi insa supraestimata intr-o anumita
masura, avand in vedere faptul ca a fost observata extinderea
practicii companiilor de a derula activitati de recrutare prin
utilizarea bazei de date proprii, fara a mai face publica intentia de
angajare, Tn vederea reducerii costurilor aferente. Tn plus, exista
informatii neoficiale referitoare la majorarea numarului de angajari
fara forme legale, pe fondul incertitudinii crescute privind volumul
comenzilor si al dezvoltarii contractelor pe durata determinata.

Pe parcursul a 12 luni (septembrie 2008-august 2009), numarul
salariatilor din economie (pe baza raportarilor angajatorilor) s-a
redus cu 348 mii. Decalajul substantial fata de cresterea de numai
256 mii a numarului somerilor reprezinta un argument pentru
intarzierea cu care rata somajului Tnregistrat reflecta modificarile
survenite pe piata muncii’. De asemenea, in intervalul
iulie-august 2009, desi datele statistice privind numarul
disponibilizarilor colective (in medie -9 la suta fata de trimestrul 1)
sugereaza o0 relativa atenuare a procesului de reducere a
personalului, rata somajului Tnregistrat s-a majorat lunar cu céte

16 Aceste comparatii au fost realizate fata de intervalul anterior, dar si in termeni
anuali se observia o accentuare a declinului numarului de locuri de munca
vacante.

7 Datele statistice privind numarul somerilor Tnregistrati includ si persoane cirora

li s-a desfacut contractul de munca, dar lucreaza fara forme legale, situatie
frecventa mai ales in cazul n care acestea au dreptul la indemnizatie de somaj.

Masuri ale cererii de forta de munca
mii persoane; medii lunare

angajari

50 4 ——disponibilizari (curente si colective)

40 -

30 -

20

10 4 --

0 — ‘
I 1 V2 B 1 A AV R |

2007 2008 2009

iul. aug.

Sursa: ANOFM, calcule BNR

Rata somajului
procente

rata somajului
—-—rata somajului (ajustare sezoniera)
—a—rata somajului BIM

3 \
1

2007

L1 I 1V O A 1 A AV I P 11

2008

Sursa: INS, calcule BNR
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0,3 puncte procentuale, ajungand la 6,6 la suta (6,9 la suta in cazul
seriei ajustate sezonier). O contributie in acest sens a avut cresterea
cu aproape 50 la suta in termeni anuali a cererilor adresate
ANOFM de catre absolventi, categorie puternic afectata in actualul
context de Tngustarea perspectivelor privind obtinerea unui loc de
munca, dar si de scaderea considerabild a salariilor oferite de

angajatori.
2.2. \Venituri
Salariul net real* Tendinta de temperare a cresterii In termeni anuali a salariului
variajie anuald (%) mediu net pe economie, vizibila incepand cu luna aprilie, a

continuat Tn perioada iulie-august 2009 (5,9 la suta, in scadere cu
3 puncte procentuale fata de trimestrul I1). De aceasta dati,
determinanta a fost comprimarea pana la 0,4 la sutd a dinamicii
salariului din sectorul bugetar, ca urmare a unor masuri de reducere
a cheltuielilor cu personalul, luate la nivel centralizat sau local/de
ordonator de credite (neacordarea primelor de vacanta, eliminarea
altor prime ocazionale, neacordarea sau reducerea unor sporuri).

economie \n\_q Ajustari de mai mica amploare ale ritmului anual au consemnat si

industrie . . . . - . A o o .

-5 - Sector bugetar salariile din constructii si servicii private (pana la 2,8 la suta si
10 —-—alte servicii respectiv 6 la sutd), in timp ce n industrie s-a produs o stagnare

LoV o om0 idag (1295 lasuta).
2007 2008 2009

*) deflatat cu IPC Evolutia din industrie s-a datorat in buna masura accelerarii
Sursa: INS, calcule BNR puternice a dinamicii anuale a salariilor din sectorul extractiv si din
prelucrarea titeiului, ca urmare a majorarii salariale in luna iulie®®,

dar si a acordarii de prime ocazionale si de ajutoare banesti din

Costul unitar cu forta de munca Tn industrie fondul de salarii in luna august. De asemenea, in cazul celorlalte
g Vaniaie anuald (%) ramuri industriale se observa o rigiditate accentuata a salariilor,

ritmul anual de crestere mentindndu-se, cu cateva exceptii, peste
media pe economie. Explicatiile ar putea consta in impactul
compensatiilor acordate in cazul disponibilizarilor colective, dar si
n decizia unui numar tot mai ridicat de manageri de a recurge la
concedieri etapizate, si nu la ajustari salariale, posibil considerate
insuficiente pentru eficientizarea activitatii si cu efecte adverse in
stimularea angajatilor.

20

15

10

De altfel, reducerile de personal19 au avut influenta determinanta in

plasarea productivitatii muncii pe o tendinta ascendenta si, astfel,

10+ —— %%:g?ég}g{gare ********** n redresarea costurilor unitare cu forta de munca. Variatia anuala a

15 | —o— energetica acestor costuri a consemnat valori negative incepand cu luna iunie

ooV oo v oo idawg.  (coborénd la-3,9 la suta in intervalul iulie-august fata de 0,4 la suta
2007 2008 2009

Sursa: INS, calcule BNR

18 petrom a anuntat cresteri salariale n medie de 14 la sut.

1% Numarul de salariati din industrie s-a redus cu 220 mii persoane in august 2009
fata de perioada corespunzatoare a anului anterior, scaderea reprezentand circa
63 la suta din cea inregistrata pe ansamblul economiei.
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in trimestrul 11°), in principal datoritd industriei alimentare,
industriei tutunului, a mijloacelor de transport rutier, a echipamen-
telor electrice. O situatie opusa a persistat Tnsa in industria usoara,
chimie si industria farmaceutica, metalurgie — ramuri in care, in
pofida temperarii notabile de ritm?, cresterea anuald a costurilor
unitare cu forta de munca a ramas semnificativa.

Tn trimestrul 11 2009, la atenuarea presiunilor inflationiste au
contribuit nu doar factori din partea ofertei, ci si reducerea
venitului real disponibil al populatiei (cu 6,7 la suta In termeni
anuali), cu efect inhibitor asupra cererii de consum. Dupa opt ani
cu valori pozitive, dinamica anuald a venitului real disponibil a
intrat Tn teritoriu negativ, Tn special ca urmare a comprimarii cu
aproape 50 la sutd a remiterilor din strainatate, dar si a diminuarii
veniturilor salariale totale cu 2,3 la suti, pe fondul scaderii
numarului de salariati®®. Tn schimb, transferurile sociale au
continuat sa fie superioare celor din perioada corespunzatoare a
anului precedent (+7,7 la sutd), consemnand insa o pierdere
notabila de ritm (-9,5 puncte procentuale comparativ cu trimestrul
anterior), in conditiile reducerii alocarilor bugetare catre fondul
special pentru sanatate. Tn trimestrul 11l se anticipeaza o usoara
atenuare a scaderii anuale a venitului disponibil real, datorata
suplimentarii  transferurilor sociale si Tncetinirii  declinului
remiterilor din strainatate.

3. Preturile de import si preturile de productie

Tn trimestrul 11 2009, atenuarea presiunilor inflasioniste a fost
sustinuta atat de pregurile de import, cat si de cele de producrie
(industriale si agricole); o contribusie suplimentara a revenit
persistensei unor efecte de baza favorabile. Tendinsele se prelun-
gesc si in trimestrul 111, desi restrangerea cererii a indus Tnca din
perioada aprilie-iunie migcari de relaxare a dinamicii preturilor
de productie, atat pe segmentul industrial, cat si pe cel agricol
(cazul produselor animale). Principala exceptie 0 reprezintd
combustibilii, unde ritmurile trimestriale de crestere a pregurilor
de productie au redevenit pozitive.

3.1. Preturile de import

Tn trimestrul 11 2009, aportul favorabil al preturilor externe la
atenuarea presiunilor inflationiste s-a accentuat, indicele anual al
valorii unitare a importurilor coborand la 88,2 la suta comparativ
cu 91,8 la suta in trimestrul 1 2009; o influenta de sens opus a

2 1n industria prelucratoare, ritmul anual de crestere a costurilor unitare cu forta de
munci a fost de -5,2 la sutd in primele doua luni ale trimestrului I, fatd de
-0,4 la suta n trimestrul 11.

2L Cu exceptia industriei farmaceutice.

2 Ritmul anual de crestere a salariului mediu net real, desi inferior cu 6,6 puncte
procentuale nivelului Tnregistrat Tn trimestrul | 2009, a ramas pozitiv
(2,7 la suta).

Valoarea unitara a importurilor

variatie anuala (%)

Sursa: INS, calcule BNR
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Pretul petrolului
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Sursa: INS, AIE, calcule BNR
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Sursa: INS

exercitat Tn continuare deprecierea monedei nationale fata de euro
si dolarul SUA.

Comparativ cu intervalele precedente, tendinta de relaxare a
preturilor externe s-a extins la majoritatea grupelor de bunuri
importate, o exceptie notabila fiind produsele farmaceutice, pentru
care indicele anual al valorii unitare a importurilor a ramas
pronuntat supraunitar (107,4 la sutd). Analiza pe piete de prove-
nienta releva faptul ca o contributie la aceasta traiectorie a revenit
importurilor din tarile Uniunii Europene si poate fi asociata
ritmurilor anuale importante consemnate de preturile productiei
industriale pentru piata externa din industria farmaceutica a unora
dintre principalii furnizori din spatiul comunitar (Ungaria, Marea
Britanie, Cehia, Polonia). Similar, preturile externe ale fructelor
s-au majorat cu 3,6 la sutd comparativ cu aceeasi perioada a anului
anterior; presiuni la nivelul acestei componente a cosului de
consum s-au manifestat Th majoritatea statelor comunitare, fiind
explicate, in principal, prin recoltele mai mici obtinute in 2008.

Tn cazul celorlalte bunuri de consum, indicatorul a inregistrat valori
subunitare, evolutia favorabila fiind mai evidentd in cazul unor
marfuri nealimentare de uz curent (de exemplu, imbriacaminte).
Suplimentar, preturile externe ale mijloacelor de transport rutier au
marcat primele variatii anuale negative din ultimele sase trimestre.

Tendintele curente ale preturilor externe s-ar putea prelungi si in
trimestrul 111 2009, tensiunile tot mai pronuntate conturate initial
pe pietele resurselor energetice si extinse ulterior la nivelul altor
materii prime fiind contracarate de un efect de baza favorabil.

3.2. Preturile de productie
3.2.1. Preturile productiei industriale

Tn trimestrul 11 2009, rata medie anuald de crestere a preturilor
productiei industriale pentru piata interna a coborat la 2,2 la suta
(mai putin de jumatate din nivelul consemnat in intervalul
precedent), aportul h continuare major al bunurilor intermediare si
al celor energetice fiind Tnsotit de aceasta data de pierderi consis-
tente de ritm si Tn cazul preturilor bunurilor industriale prelucrate.

Tn sectorul manufacturier, dinamica medie anuala a preturilor de
productie s-a atenuat la 1,2 la suta, comparativ cu 5,8 la suta n
trimestrul 1 2009, miscarea fiind atribuita atat evolutiilor curente,
cat si manifestarii unui efect de baza favorabil. Spre deosebire de
intervalele precedente, aceasta tendinta s-a regasit si Tn cazul
preturilor de productie aferente comenzilor noi®®, care au
consemnat prima variatie trimestriala negativa din ultimii patru ani
(-1,0 la suta).

2 Din ramurile industriei prelucratoare care lucreazi pe baza de comenzi.
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Desi in scdadere comparativ cu intervalul precedent, ritmurile
anuale de cregtere a preturilor de productie ale bunurilor de capital
si ale celor de consum au continuat sa depaseascd net valoarea
agregata (7,3 la sutd si respectiv 9,8 la sutd). Dacd in cazul
bunurilor de capital, ponderea ridicata a elementelor de consum
intermediar din import a conferit cursului de schimb rolul de
principal factor explicativ, Tn cazul bunurilor de consum, masurile
cu caracter administrativ. au continuat sia aiba un aport
semnificativ®,

Tn cazul celorlalte ramuri producitoare de bunuri cu pondere Tn
cosul de consum, evolutiile au fost mixte, panta descendentd pe
care au continuat sa se situeze variatiile anuale ale preturilor de
productie din industria alimentara (care au coborat pana la
3,5 lasutd) fiind insotita de accelerari de ritm ale preturilor in
industria textila si in cea a confectiilor (care s-au majorat pana la
11,3 la suta); in absenta oricaror presiuni din partea costurilor cu
materiile prime, scumpirea produselor din industria usoara poate fi
atribuita deteriorarii accentuate a costurilor unitare cu forta de
munca.

Desi ritmurile anuale au ramas pronuntat negative, o evolutie mai
putin favorabila din perspectiva comparatiei in termeni trimestriali
s-a observat in industria de prelucrare a titeiului, unde preturile
productiei industriale pentru piata interna au consemnat o inversare
de semn (de la -14,9 la sutd in trimestrul | la +4,2 la sutid in
trimestrul 11 2009) si au exercitat presiuni asupra preturilor de
consum ale combustibililor.

Perioada iulie-august 2009 a consemnat coboréarea ritmului anual
de crestere a preturilor de productie n teritoriul negativ (valorile
atinse reprezentdnd minime istorice), aceasta tendintd fiind de
asteptat sa se manifeste la nivelul Tntregului trimestru, n conditiile
n care influenta efectelor de baza raméne consistenta.

3.2.2. Preturile productiei agricole

Tn trimestrul 11 2009, variatiile anuale consemnate de preturile
productiei agricole au ramas negative, desi s-au atenuat usor
comparativ cu prima parte a anului (la -7,8 la suta). Similar
intervalului precedent, contributia decisiva a revenit componentei
vegetale (-18,9 la sutd), ca urmare a reducerilor pronuntate de
preturi in cazul cerealelor si al plantelor tehnice (pana la
-36,6 la sutd); un rol important a revenit insa manifestarii unor
efecte de baza. Mult mai putin favorabile au fost miscarile

2 Influentele vin n principal din politica producitorilor locali de tutun de a
majora gradual preturile pentru a atenua impactul cresterii accizelor; de
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observate Tn cazul preturilor legumelor, unde ritmurile anuale de
crestere au atins +33,7 la suta, posibili factori de influenta fiind
conjunctura oferitd de scumpirea importurilor de completare (ca
urmare a deprecierii monedei nationale) si tendinta de crestere a
cererii pentru bunuri inferioare Tn perioade de recesiune.

Tn cazul produselor de origine animala, rata anuali de crestere a
preturilor de productie a ramas ridicata (+17,2 la suta), singurele
modificari notabile in comparatie cu intervalul precedent fiind
temperarea sensibila a dinamicii preturilor in cazul carnii de porc si
miscarea contrard de pe segmentul carnii de pasare; o posibila
explicatie ar fi tendinta de reorientare a consumatorilor catre
sortimentele de carne mai ieftine.

Tn trimestrul 111 2009, preturile productiei agricole nu Tsi vor mo-
difica sensibil dinamica, iar variatiile anuale negative consemnate
in cazul componentei vegetale ar putea ramane semnificative Tn
pofida atenuarii influentei favorabile a efectului de baza. Tn ceea ce
priveste segmentul produselor animale, nu sunt previzibile modi-
ficari notabile Tn conditiile in care factorii de influentd ramén
aceiasi.
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IV. POLITICAMONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

Trendul descendent al ratei dobanzii de politica monetara a fost
prelungit Tn trimestrul 111 2009, nivelul acesteia fiind coborat Tn
lunile august si septembrie cu cate 0,5 puncte procentuale (pand la
8,0 la suta). Totodata, rata RMO aferenta pasivelor n valuta cu
scadensa reziduala mai mica de doi ani a fost diminuatd cu
5 puncte procentuale® (la 30 la suta), iar scadenza principalului
instrument de politica monetara — operatiuni repo efectuate prin
licitazie — a fost redusa de la o luna la o saptaména. Prin aceste
masuri — adoptate in contextul menginerii unei volatilitari scazute a
cursului de schimb al leului si al prelungirii contractiei economiei —
BNR a urmarit sa calibreze ansamblul condiriilor monetare in sens
larg din perspectiva consolidarii convergenzei ratei inflasiei catre
obiectivele stabilite pe termen mediu si sa asigure crearea con-
digiilor pentru revitalizarea sustenabila a procesului de creditare.

Perspectiva continuarii atenuarii presiunilor inflationiste pe termen
mediu — pusa in evidentd de prognoza actualizata a evolutiilor
macroeconomice — a determinat Consiliul de administratie al BNR
si efectueze in luna august o noua reducere de 0,5 puncte
procentuale a ratei dobanzii de politica monetara (la 8,5 la suta).
Accelerarea scaderii ratei anuale prognozate a inflatiei in a doua
parte a orizontului proiectiei — pana la nivelul de 2,6 la sutd in
decembrie 2010, situat mult sub punctul central al tintei anuale de
inflatie (3,5 la sutd) — s-a datorat in principal amplificarii dimen-
siunii si duratei asteptate a deficitului de cerere, asociata perspec-
tivei cresterii, comparativ cu proiectia anterioara, a severitatii
declinului economiei romanesti in 2009. Cele mai importante
indicii si premise ale unei asemenea evolutii le-au constituit:
(i) amplitudinea peste asteptari a contractiei PIB din trimestrul I,
sugerand o elasticitate mai mare a cererii interne fata de restran-
gerea celei externe, (ii) accentuarea trendului de scadere in primele
luni ale trimestrului 1l a activitatii in sectoare reprezentative pentru
cererea de consum si de investitii (comertul cu amanuntul,
importurile, lucrarile de constructii), precum si a dinamicii veni-
turilor populatiei si ale companiilor, (iii) continuarea tendintei de
deteriorare a evolutiilor economice din tarile membre UE, reflec-
tata de datele statistice si de proiectiile institutiilor nationale si
internationale aparute in perioada aprilie-mai, (iv) prelungirea
procesului de dezintermediere financiara, dar si a tendintei de
ameliorare a economisirii nete bancare a populatiei si (v) menti-
nerea trendului de crestere a ratei somajului in cursul trimestrului I
2009. Pe termen scurt, declinul ratei anuale a inflatiei se astepta a fi

% Tncepand cu perioada de aplicare 24 august — 23 septembrie 2009.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2009

29



IV. Politica monetara si evoluii financiare

insa mai lent (valoarea ei prognozata mentindndu-se in coordo-
natele exercitiului anterior®), n principal datoriti prelungirii
caracterului persistent al inflatiei de baza, reflectat de reactia
intarziatd a acesteia la cresterea deficitului de cerere. Totodats,
balanta riscurilor asociate prognozei pe termen mediu a inflatiei s-a
mentinut relativ echilibratd, cele mai relevante riscuri ramanand
cele generate de incertitudinea privind evolutia crizei economice
globale.

Consiliul de administratie al BNR a prelungit miscarea coboratoare
a ratei dobanzii de politica monetara n luna septembrie, decizia
efectuarii unei noi ajustari de 0,5 puncte procentuale (pana la
nivelul de 8,0 la suta) avand ca principal argument continuarea
ameliorarii perspectivei inflatiei pe termen mediu, in conditiile
adancirii  gi  prelungirii  declinului  activitatii  economice.
Confirméand n buna parte tendintele anticipate de BNR, dinamica
anuala a PIB si-a amplificat nivelul negativ in trimestrul Il
(-8,7 la sutd), preponderent pe seama reculului cererii interne
(-15,6 la sutd), ale carui resorturi majore le-au constituit
prelungirea declinului consumului privat, precum si contractia
severa a formarii brute de capital fix. Impactul scaderii absorbtiei
interne a fost in parte contracarat de evolutia favorabila a
exportului net — reflectand continuarea ajustarii deficitului extern —,
a carui contributie pozitiva la dinamica anuala a PIB a inregistrat,
nsa, o usoara scadere comparativ cu perioada anterioara.

Totodata, datele si informatiile economice aparute in cursul
trimestrului 111 au relevat prelungirea Tn aceasta perioada a
dinamicii negative a PIB, existdnd Tnsd mari incertitudini n
privinta magnitudinii acesteia, implicit a momentului atinge-
rii/depasirii varfului declinului economic. Indiciile inclinau insa Tn
directia unei posibile cresteri a declinului in termeni anuali al
investitiilor®’, in timp ce Tn cazul cererii de consum s-a apreciat a fi
mai probabild o stagnare a dinamicii anuale negative, in conditiile
persistentei schimbarii de comportament produse in trimestrele
anterioare. O asemenea traiectorie era sugerata de caracterul
neuniform al evolutiilor recente ale unora dintre indicatorii
relevanti ai consumului, datele existente relevand, pe de o parte,
mentinerea pe palierul pozitiv a dinamicii anuale a salariului mediu
net real in luna iulie (acompaniata de o relativa atenuare a variatiei
anuale negative a remiterilor din strainatate), precum si adancirea
sensibila a deficitului bugetar in primele doua luni ale trimes-
trului 111, coroborata cu conservarea ponderii ridicate a cheltuielilor
de personal. Pe de alta parte, s-au evidentiat o relativa stagnare n
iulie a dinamicii anuale negative a volumului cifrei de afaceri din
comertul cu amanuntul si al celei din servicii (comparativ cu media

% Raportul asupra inflatiei din luna mai 2009.

" Sugerata inclusiv de evolutia lucrarilor de constructii noi, a importurilor de
bunuri de capital si a investitiilor straine directe.
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trimestrului 1l), precum si 0 usoara accelerare a cresterii ratei
somajului, carora li s-a asociat o ameliorare tot mai vizibild a
economisirii bancare nete a populatiei.

Aceasta a decurs, Tn principal, din prelungirea declinului accentuat
al dinamicii anuale reale a creditelor acordate persoanelor fizice,
nivelul mediu atins de aceasta Tn perioada iulie-august (6,3 la suta)
reprezentdnd jumatate din cel nregistrat Tn trimestrul 1I; rata de
crestere lunara in termeni reali a acestor imprumuturi a consemnat
totusi o redresare timida n luna august, redevenind usor pozitiva
(dupa sase luni in care s-a plasat pe palierul negativ). La originea
acestor evolutii s-au aflat efectele predominant inhibitoare ale
principalilor determinanti ai cererii, respectiv ai ofertei de credite.
Cele mai importante dintre acestea au fost cele generate de
Tnrautatirea asteptarilor privind evolutia veniturilor (implicit a celor
privind capacitatea de contractare de noi imprumuturi, respectiv de
onorare a serviciului datoriei curente), precum si de mentinerea
prudentei bancilor, reflectata inclusiv de prelungirea in trimestrul 11
a tendintei de Tnasprire a standardelor®® si termenilor de creditare;
cresterea restrictivitatii acestora a fost insa mai putin accentuata
comparativ cu cea din primele luni ale anului, iar numarul bancilor
ce au semnalat intentia reiterarii acestui comportament in trimestrul
111 2009 s-a redus. Un oarecare efect stimulativ este posibil si fi
exercitat Tn ultima parte a intervalului analizat reducerea ratelor
dobanzilor la unele credite noi in lei si in euro ale populatiei,
relativa temperare a volatilitatii cursului de schimb al leului, dar si
derularea programului ,,Prima casa”?. Indiciile unei tendinte clare
de redresare a creditarii populatiei nu au devenit insa vizibile,
evaluarea bazata pe evolutia volumului creditelor noi acordate
acestui segment®® (care a inregistrat in lunile iulie-august un nivel
mediu usor superior celui din trimestrul I1) fiind pusa la indoiala de
prezenta puternicului efect exercitat asupra acestui indicator de
extinderea practicii de restructurare a imprumuturilor. Sub impactul
conjugat al factorilor mentionati anterior, aproape toate categoriile
de credite acordate persoanelor fizice au Tnregistrat scaderi
accentuate ale ritmurilor medii de crestere anuala in primele doua
luni ale trimestrului 111, cel aferent componentei in lei consemnéand
chiar o valoare negativa. Analiza structurii pe destinatii indica
creditele de consum drept cea mai afectata categorie, acestea
reducandu-si la mai putin de jumatate dinamica medie comparativ
cu nivelul din trimestrul I1. Tn schimb, creditele pentru locuinte au

% Conform celui mai recent sondaj al BNR privind creditarea companiilor
nefinanciare si populatiei, modificarea standardelor de creditare a populatiei a
fost justificata de: (i) asteptarile privind situatia financiara a populatiei si riscul
asociat bonitatii clientilor, (ii) perspectivele pietei imobiliare — implicit riscul
asociat colateralului/garantiei solicitate si (iii) evolutia nefavorabila a ratei
restantelor populatiei.

% Inclusiv prin potentialul efect colateral de antrenare a unui proces mai amplu de
ajustare a conditiilor ofertei generice de credite pentru locuinte a bancilor.

% Coroborand datele disponibile la CRB cu raportirile transmise de institutiile de
credit in baza Normei BNR nr. 14/2006.
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consemnat doar o scadere modesta de ritm mediu (de 0,5 puncte
procentuale, pana la 23,4 la suta), In conditiile relativei accelerari a
cresterii componentei Tn lei (evolutie aflata insa in contrast cu
miscarea ascendenta a ratei medii a dobanzii aferente acestei
categorii de credite), dar si ale Tncetinirii declinului componentei in
valuta (partial atribuibila reesalonarii creditelor in derulare),
cuplata cu amplificarea efectului statistic al deprecierii leului.

Tn acelasi timp, rata medie de crestere anuala a plasamentelor totale
din banci ale populatiei a ramas ridicata (14,1 la suta), efectul
statistic mentionat anterior imprimand acestui indicator o miscare
usor crescatoare in raport cu media trimestrului 11; analiza datelor
filtrate de aceasta influenta releva insa faptul ca atét rata medie de
crestere a componentei n lei, cat si cea a componentei Tn valuta
(exprimata in euro) s-au diminuat fatd de valorile medii din
intervalul aprilie-iunie — reflectand persistenta constrangerii exerci-
tate de ncetinirea cresterii veniturilor si de sporirea serviciului
datoriei — cu toate ca aceasta miscare a fost mai lenta comparativ
cu cea din trimestrul I1. Tendinta de amplificare a cererii de bani n
scop precautionar a populatiei a ramas nsa intacta: rata medie
anuala de cregtere in termeni reali a depozitelor la termen sub doi
ani ale acestui segment a urcat in intervalul iulie-august la
50,5 lasuta (preponderent pe seama evolutiei ascendente a com-
ponentei in lei), concomitent evidentiindu-se o accentuare a
preferintei pentru depozitele pe scadente relativ mai lungi®,
sustinuta de nivelul atractiv al randamentelor aferente acestei
categorii de plasamente.

BNR a continuat sa calibreze cu prudenta pasul de reducere a ratei
dobénzii de politica monetara; adoptarea unei asemenea conduite
era justificata de necesitatea ancorarii solide a anticipatiilor infla-
tioniste, intr-un context caracterizat de perspectiva mentinerii pe
termen scurt a unor presiuni si riscuri inflationiste derivand, in
principal, din persistenta inca semnificativa a inflatiei de baza si
din potentialele efecte inflationiste ale factorilor de natura
ofertei/costurilor. Printre cei din urma s-au numarat: (i) manifestarea
unei rigiditati in coborare a costurilor unitare nominale cu forta de
muncid Tn unele ramuri producatoare de bunuri de consum,
(ii) aplicarea celei de-a doua etape a cresterii accizelor la tigarete
(in luna septembrie) si (iii) preconizata majorare a tarifului energiei
termice si a pretului combustibililor. Acestora li s-a alaturat si
riscul reamplificarii fluctuatiilor cursului de schimb al leului, in
eventualitatea deteriorarii bruste a perceptiei investitorilor asupra
evolutiilor economice si financiare globale sau nationale; relevanta
acestui risc a crescut in prima parte a lunii septembrie, céand
raportul leu/euro a consemnat o crestere usoara — deviind astfel de

% ponderea medie a depozitelor noi in lei ale populatiei cu scadente de 3 pani la
12 luni Tn totalul depozitelor noi la termen 1n lei ale acestui segment s-a majorat
n perioada iulie-august la 23,8 la suta (de la 12,7 la suta in trimestrul I1).
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la traiectoria aproape orizontala din ultimele doua luni —, Tn
contextul Tnrautatirii perceptiei de risc fata de pietele financiare din
regiune, dar si al cresterii deficitului operatiunilor valutare ale
rezidentilor.

Similar trimestrului anterior, deciziile de reducere a ratei dobanzii au
fost complementate de masuri privind gestionarea de catre banca
centrala a conditiilor lichiditatii de pe piata monetara. Urmarind
cresterea eficacitatii acesteia si, implicit, a influentei exercitate de
rata dobanzii de politica monetard asupra ratelor dobéanzilor pe
termen scurt de pe aceasta piatd, BNR a redus in luna august
scadenta principalului instrument de politica monetara — opera-
tiunile repo efectuate prin licitatie — de la o luna la o saptamana.

Tn plus, BNR a operat 0 noua reducere de 5 puncte procentuale
(la30 la suta) a ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor in valuta cu scadenta reziduala mai mica de doi ani ale
institutiilor de credit, ncepand cu perioada de aplicare 24 august-
23 septembrie 2009; prin aceasta s-a urmarit Tmbunatatirea con-
ditiilor lichiditatii de pe piata valutara si continuarea armonizarii
mecanismului rezervelor minime obligatorii cu standardele n
materie ale BCE.

Masurile au fost adoptate Tntr-un context in care pozitia bancii
centrale de creditor Tn raport cu sistemul bancar s-a redus treptat, in
principal datorita amplificarii injectiilor de lichiditate efectuate de
Trezorerie, precum si ca efect al reducerii ratei RMO aferente
pasivelor in lei ale institutiilor de credit de la 18 la suta la
15 la suta ncepand cu perioada de aplicare 24 iulie-23 august. Pe
parcursul lunilor iulie-septembrie 2009, furnizarea de lichiditate s-a
realizat preponderent prin operatiuni repo prin licitatie (volumul
mediu al acestora diminuandu-se cu 39,0 la suta comparativ cu cel
din trimestrul 1I), sporadic fiind Tnsa apelata si facilitatea de
creditare. Surplusurile temporare de lichiditate au fost drenate prin
operatiuni reverse repo si prin atragerea de depozite, precum si
prin intermediul facilititii de depozit; volumul mediu al
operatiunilor de absorbtie s-a majorat usor comparativ cu cel
Tnregistrat Tn trimestrul Il, nivelul atins fiind in continuare net
inferior celui al injectiilor de lichiditate.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentele piefei monetare interbancare s-au pozifionat n
apropierea ratei dobanzii de politica monetara in trimestrul I11, iar
leul s-a menginut relativ stabil Th cea mai mare parte a acestei
perioade. Lichiditatea din economie gi-a Tintrerupt trendul
descendent al dinamicii anuale, efectul contractionist al declinului
creditului acordat sectorului privat fiind contrabalansat de
amplificarea creditului net al sectorului public central.
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Ratele dobanzilor pe piata monetara
interbancara
procente pe an

40 |
35 A
30 A
25 A
20 -
15
10 44
5 i
0 '\'
1 iun. 1 iun. 1 iun. 1 iun.
2006 2007 2008 2009
rata medie a dobanzii la depozitele ON
rata dobéanzii la facilitatea de credit
rata dobénzii de politica monetara
rata dobanzii la facilitatea de depozit
o randamentul mediu al emisiunilor
de certificate de depozit ale BNR
Rata dobénzii de politica monetara
si ratele ROBOR
procente pe an
55
50 ROBOR 1M
45 4 ooaa... ROBOR 3M
40 4 —-—--ROBOR 12M
35 1 rata dobanzii de
30 | politica monetara
25 |
20 -

1iun. 1 iun. 1 iun. 1 iun.
2006 2007 2008 2009

2.1. Ratele dobanzilor

Tn trimestrul 111, ratele dobanzilor pietei monetare interbancare au
continuat sa se plaseze in apropierea ratei dobanzii de politica
monetara, ele preludnd ajustarile descendente ale celei din urma.
Tn aceste conditii, media trimestriala a randamentelor interbancare
si-a mentinut tendinta de scadere, ajungand la un nivel de
8,9 la suta, inferior cu 0,7 puncte procentuale celui din trimestrul
anterior.

Pe ansamblul intervalului, ecartul dintre ratele dobanzilor inter-
bancare pe termen foarte scurt si rata dobanzii de politica monetara
s-a mentinut relativ scazut, in conditiile Tn care reducerea ratei
RMO aferente pasivelor in lei ale institutiilor de credit (de la
18lasutd la 15 la sutd) Tncepand cu perioada de aplicare
24 iulie-23 august si utilizarea activa a operatiunilor de piata
monetara au permis gestionarea adecvata a conditiilor lichiditatii
de catre banca centrala.

Oscilatii relativ mai pronuntate ale randamentelor s-au produs in
preajma finalului perioadelor de constituire a RMO fincheiate Tn
prima si respectiv ultima luna a trimestrului; la originea lor s-au
aflat atat dezechilibrele temporare aparute intre cererea si oferta de
lichiditate, cat si manifestarea unor ineficiente in redistribuirea
rezervelor in sistem®. Tn luna iulie, o potentialda sursd de
alimentare a acestor fluctuatii ale randamentelor a reprezentat-o
volumul Tnsemnat de depozite atrase de Trezorerie de pe piata
monetara. La finele trimestrului, accentuarea caracterului restrictiv
al conditiilor lichiditatii s-a dovedit a fi relativ mai persistenta,
astfel incat Tn ultima saptaména a lunii septembrie ratele
dobanzilor ON au atins limita superioara a coridorului determinat
de ratele dobénzilor la facilitatile permanente. Pe acest fond,
volatilitatea randamentelor pe termen foarte scurt a fost marginal
superioara celei din trimestrul precedent (desi Tn luna august
nivelul atins a coborat la minimul ultimelor cinci trimestre).

Randamentele pe maturitati mai lungi ale pietei monetare
si-au atenuat tendinta descendenta, Tn contextul cvasiepuizarii
procesului de normalizare a nivelurilor acestora Tnceput Tn
trimestrul Il. Miscarea coboratoare s-a prelungit de-a lungul celei
mai mari parti a perioadei analizate, reflectand reducerile succesive
ale ratei dobanzii de politica monetara, precum si asteptarile pietei
privind efectuarea de noi miscari similare in perioada urmatoare.
Spre finele trimestrului, cotatiile ROBOR (1M-12M) s-au Tnscris
fnsa pe un trend crescator, sub impactul unei relative cresteri a
incertitudinii institutiilor de credit privind evolutia viitoare a
conditiilor lichiditatii. Media acestor randamente Tnregistrata n

%2 Evidentiate inclusiv de apelarea simultana a ambelor facilititi permanente ale
bancii centrale Tn perioadele mentionate. Volumul acestor tranzactii concomi-
tente a fost ridicat mai cu seama in zilele de 22 si 23 septembrie.
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luna septembrie a fost totusi inferioard cu 1,2 puncte procentuale
celei din ultima luna a trimestrului precedent, diminuari usor mai
pronuntate fiind consemnate pe scadentele 6M-12M (-1,3 puncte
procentuale).

Relativa frénare a glisarii descendente a curbei randamentelor este
confirmata si de evolutia ratelor forward implicite. Valorile
asteptate ale ratei ROBOR 3M (calculate pornind de la cotatiile
medii din septembrie) se situeaza la niveluri de 9,1 la suta in ultima
luna a anului 2009, 9,4 la suta in luna martie 2010 si respectiv 8,9
la suta la finele trimestrului Il al anului viitor. Aceste niveluri sunt
cu pana la 1,7 puncte procentuale mai mici comparativ cu valorile
corespondente determinate Tn luna iunie.

Ratele dobéanzilor titlurilor de stat au continuat, de asemenea, sa
scada Tn trimestrul Ill, randamentele maxime acceptate redu-
candu-se pana la 10 la suta pentru toate categoriile de Tnscrisuri.
Volumul titlurilor de stat emise in acest interval s-a diminuat fata
de trimestrul anterior, valoarea cumulata atinsa, de 14,9 miliarde
lei, fiind semnificativ. mai mica decat volumul anuntat
(20,8 miliarde lei). Declinul randamentelor a fost mai putin
pregnant in iulie, cand amplificarea necesarului de resurse a
determinat MFP sa emita unul dintre cele mai ridicate volume de
titluri din acest an. El s-a accelerat Tnsa in august si s-a prelungit Tn
septembrie, in contextul in care MFP a utilizat pentru acoperirea
nevoilor de finantare o parte din insemnatele disponibilitati n
valuta pe care le-a mobilizat incepand cu finele lunii iulie.

Totodata, randamentele aferente operatiunilor definitive de pe piata
secundarad s-au diminuat n intervalul iulie-septembrie pe toate
maturitatile; evolutia s-a produs pe fondul unei revigorari a
volumului tranzactiilor (vizibila Tn special n septembrie), datorata
inclusiv cresterii interesului nerezidentilor pentru titlurile de stat.
Astfel, rulajul trimestrial al pietei secundare a titlurilor de stat
(exclusiv BNR) s-a situat la nivelul de 13,7 miliarde lei (de doua
ori mai mare decét cel aferent trimestrului anterior), majoritatea
tranzactiilor derulate fiind ireversibile (peste 90 la suta). Cele mai
tranzactionate nscrisuri au continuat sa fie cele cu maturitatea
reziduala sub un an.

Ratele medii ale dobanzilor la depozitele noi la termen si la
creditele noi au continuat sa scada in perioada iunie — august 2009,
ele corectandu-si astfel partial pozitionarea distorsionata in raport
cu nivelul ratelor dobénzilor pietei interbancare. O scadere
accelerata a inregistrat randamentul mediu al depozitelor la termen
ale clientilor nebancari (-3,96 puncte procentuale fata de mai, pana
la 10,06 la sutd); aceasta s-a datorat Tn special diminuarii semni-
ficative operate de banci pe segmentul populatiei (-4,29 puncte
procentuale, pana la 10,68 la sutd). Rata medie a dobanzii la
creditele noi s-a redus mai lent (-1,79 puncte procentuale, pana la
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16,14 la suta), ajustarea fiind relativ uniform distribuita intre cele
doua categorii majore de clienti. La nivelul societatilor nefinan-
ciare, rata medie a dobanzii creditelor noi a scazut cu 1,87 puncte
procentuale, ajustarea fiind mai vizibila (-2,75 puncte procentuale)
in cazul Tmprumuturilor de valoare mica (echivalentul a mai putin
de un milion euro). Tn contrast cu lunile precedente, o tendinta de
declin a nceput sa se evidentieze si la nivelul ratelor dobanzilor
aferente creditelor noi ale populatiei; acestea s-au diminuat cu
1,74 puncte procentuale (pana la 17,95 la suta), in principal pe
seama reducerii operate Tn cazul Tmprumuturilor destinate consu-
mului (-2,12 puncte procentuale). Tn schimb, rata medie a dobanzii
la creditele pentru locuinte s-a majorat (cu 0,99 puncte procentuale,
pana la 11,74 la suta).

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Relativa stabilitate manifestata Tn primele doua luni ale trimes-
trului 111 de cursul de schimb leu/euro a fost urmata in luna
septembrie de o usoara crestere a acestuia, n conditiile Tnrautatirii
perceptiei investitorilor asupra pietelor financiare din regiune si ale
accentuarii incertitudinilor privind evolutiile pe termen scurt ale
economiei romanesti. Totodata, gradul de corelare a evolutiei
cursului de schimb al leului cu cea a ratelor de schimb ale
principalelor monede din regiune s-a diminuat, iar variatiile zilnice
ale acestuia au crescut usor spre sfarsitul intervalului.

n consecinta, in intervalul iulie-septembrie, leul s-a depreciat fata
de euro cu 0,5 la suta atat in termeni nominali, cét si in termeni
reali (comparativ cu o apreciere de 1,5 la suta si, respectiv,
2,1 la suta in trimestrul I1); in raport cu dolarul Tnsa — in conditiile
n care valoarea monedei americane a scazut fata de euro — leul s-a
apreciat cu 3,1 la sutd in termeni nominali si cu 3,3 la suta in
termeni reali. Din perspectiva variatiei anuale medii a cursului de
schimb consemnate in trimestrul 11, leul si-a sporit deprecierea
nominala n raport cu euro (15,3 la suta), dar si-a diminuat-o fata
de dolarul SUA (19,3 la suta).

Cursul de schimb leu/euro s-a mentinut relativ stabil in iulie si
august, evolutia reflectand impactul divergent al unora dintre
principalii sai determinanti. Astfel, pe de o parte, apetitul global
pentru risc a crescut Tn aceasta perioada sub impactul exercitat de
unele evolutii externe favorabile, care au inclus rezultate financiare
peste asteptari ale unor companii financiare internationale
importante, precum si datele statistice mai bune decat se anticipase
referitoare la evolutiile economice ale unor state din UE®. Pe de
alta parte insa, influenta continuarii ajustarii peste asteptari a

* Inclusiv datele publicate Tn august, care au evidentiat o potentiala refacere mai
rapida a economiilor Germaniei, Frantei si Cehiei.
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deficitului de cont curent* a fost devansati de cea nefavorabila
exercitata asupra perceptiei investitorilor financiari de: (i) declan-
sarea de catre ECOFIN, in data de 8 iulie, a procedurii de deficit
excesiv pentru Romania, (ii) accentuarea contractiei PIB in trimes-
trul 11, evidentiata de datele statistice publicate Tn acest interval si
de (iii) revizuirea substantiala de catre FMI a contractiei eco-
nomice proiectate pentru acest an, soldata cu majorarea deficitului
bugetar prevazut in acordul stand-by Tncheiat cu aceasta institutie.
Pe fondul cresterii severitatii contractiei economiei si al scaderii
substantiale a interesului pentru tranzactii financiare in devize,
rulajul pietei valutare interbancare s-a comprimat, atingadnd fin
august cea mai mica valoare din ultimele sapte luni. Tn acest
context, cursul de schimb leu/euro a oscilat intr-o banda extrem de
ingusta de variatie — evolutie decuplata de trendul de intarire fata
de euro pe care l-au urmat principalele monede din regiune —
volatilitatea sa raméanand semnificativ mai redusa decat cea
consemnata Tn zona Europei Centrale si de Est®. Miscarile cursului
de schimb nu au fost perturbate de reducerile succesive ale ratei
dobanzii de politica monetara — acestea fiind pe deplin anticipate
de piata — si nici de Tmprumuturile in valuta efectuate Tn acest
interval de MFP pe piata interna.

Tncepand cu luna septembrie nsa, perceptia investitorilor asupra
riscului asociat plasamentelor pe pietele financiare din regiune s-a
fnrautatit, in principal ca efect al: (i) revizuirii substantiale in sens
crescator a proiectiilor privind deficitul bugetar pentru anul 2010 n
Polonia si Cehia; (ii) diminuarii fata de estimarile initiale a cresterii
PIB in trimestrul Il in Cehia; (iii) ntetirii semnalelor privind
posibile noi diminuari de catre agentiile Fitch Ratings si Moody’s
ale rating-ului suveran al unora dintre tarile din Europa Centrala si
de Est si al (iv) declaratiilor unor membri ai conducerii BERD si ai
Bancii Mondiale, referitoare la posibila prelungire a perioadei
necesare refacerii acestor economii. Ca efect, cursurile de schimb
ale principalelor monede din zona au intrat pe o traiectorie ascen-
denta. Tn cazul leului, presiunile de depreciere au fost potentate de
sporirea incertitudinilor privind evolutiile pe termen scurt ale
economiei romanesti, Tn contextul amplificarii tensiunilor sociale
si, ulterior, a celor politice. Acestora li s-a asociat majorarea la un
nivel record a deficitului tranzactiilor valutare ale rezidentilor,
atribuibil Tn mare parte operatiunilor de repatriere a profiturilor de
catre unele mari companii prezente pe piata locala, precum si celor
de onorare a serviciului datoriei externe private. Ca urmare, cursul
de schimb leu/euro s-a plasat inh prima parte a intervalului pe un
trend crescator, atingdnd Tn data de 14 septembrie maximul
trimestrului (4,2747). Desi spre finele lunii acesta si-a inversat

3 Deficitul contului curent s-a diminuat in primele sapte luni ale acestui an cu
73,8 la suta fatd de aceeasi perioada a anului precedent.

% Volatilitatea cursului de schimb leu/euro a scazut Tn august la minimul ultimilor
trei ani.
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2008 2009
8 luni| 8 luni
Contul financiar 12073 1912
Investitii directe 6833 3064
rezidenti in strainatate 109 -89
nerezidenti in Roméania 6725 3154
Investitii de portofoliu si derivate
financiare 160 - 60
rezidenti Tn strainatate -256 -322
nerezidenti in Roméania 416 262
Alte investitii de capital 5566 -451
credite si imprumuturi de la FMI 0 4925
pe termen mediu si lung 3956 1264
pe termen scurt - 264 -2599
numerar si depozite pe termen scurt -1 167 -4 952
altele 3041 912
Active de rezerva ale BNR (net)
(""" crestere/"+"scadere) -486  -640
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Ritmurile de crestere anuala a M3
si a componentelor sale

variasie procentuala in termeni reali
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temporar traiectoria, Tn termeni nominali, moneda nationala s-a
depreciat in luna septembrie cu 0,5 la sutd Tn raport cu euro;
totodats, variatiile cursurilor zilnice de schimb leu/euro au crescut
usor comparativ cu luna precedenta.

2.3. Moneda si creditul
Moneda

Tn perioada iunie-august 2009, viteza de crestere®® a masei
monetare (M3) si-a intrerupt trendul descendent®’, mentinandu-se
relativ stabila la una dintre cele mai mici valori din ultimii ani
(6,8 la suta), pe fondul continuarii deteriorarii activitatii economice
si a dezintermedierii financiare pe piata internationala si pe cea
interna. Cu toate ca a Tnregistrat o scadere n acest an, dinamica
anuala a M3 a ramas pozitiva, tendinta aflandu-se intr-un relativ
contrast cu contractia ampla a PIB; evolutia sugereaza o incetinire
a vitezei de rotatie a banilor, in conditiile cresterii cererii de bani
pentru economisire®,

Tn acest context, o corelare mai clari cu evolutia activitatii
economice a avut-o dinamica masei monetare n sens restrans
(M1), care, in perioada analizata, si-a adancit nivelul negativ
(-14,1 la suta, cu 4,3 puncte procentuale sub nivelul perioadei
anterioare) pe seama declinului ambelor sale componente.
Tn schimb, ritmul de crestere a depozitelor la termen sub doi ani s-a
accelerat si a Tnregistrat un nou record absolut (32,4 la sutd),
reflectand sporirea cererii de bani in scopuri precautionare, pe
fondul deteriorarii situatiei financiare curente si viitoare a sectoa-
relor non-bancare. Evolutia s-a datorat in special depozitelor la
termen sub doi ani ale populatiei, variatia componentei in lei,
respectiv a celei in valuta atingand in perioada analizata recordul
absolut, respectiv maximul ultimului an si jumatate. Si depozitele
similare ale companiilor au consemnat o redresare de dinamica, dar
exclusiv pe seama revigorarii componentei Tn lei a acestora;
variatia depozitelor Tn valuta ale acestui sector a continuat sa
descreasca®®, mentinandu-se Tnsa pe un palier nalt.

Analiza evolutiilor monetare din perspectiva sectoarelor institu-
tionale releva o ameliorare a evolutiei depozitelor din M3 ale prin-
cipalelor categorii de detinatori, aceasta survenind nsa, Tn special,

% Tn absenta altor precizari, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de

crestere anuala din perioada iunie-august 2009, exprimate Tn termeni reali.
Dinamica anuald a masei monetare s-a redus in iunie, dar s-a amplificat Tn
lunile urmatoare.

% Reflectata de scaderea ponderii medii a M1 in M3 (45,1 la suti, fata de 56,1 la
sutd Tn perioada similara a anului precedent).

Un factor important al mentinerii ritmului de crestere a acestor depozite sub

nivelul din perioada precedenta l-a constituit efectul de baza accelerator
resimtit pana fn martie 2009 Tn urma privatizarii societatii ,,Electrica”.
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ca urmare a efectului statistic al deprecierii leului*’. Sub influenta
acestuia, viteza de crestere a depozitelor totale din M3 ale
populatiei s-a mentinut constanta, desi atat componenta in lei, cat si
cea Tn valuta (exprimata in euro) au consemnat dinamici in scadere;
cea dinti a fost Tnsa mai putin afectata, Intrucat, similar perioadei
precedente, populatia a beneficiat de alocarea unor sume din surse
bugetare*’. Tn schimb, dinamica depozitelor totale ale companiilor
(incluse in M3) a redevenit pozitiva, in conditiile n care, pe de o
parte, plasamentele Tn lei ale acestui segment si-au atenuat scaderea
soldului (care a fost alimentat, printre altele, si de o serie de plati
de la bugetul de stat*), iar pe de alta parte, depozitele in valuta au
continuat sa consemneze o dinamicad pozitiva, dar in scadere. n
aceste conditii, ponderea medie a depozitelor in valuta in masa
monetara s-a redus (-0,8 puncte procentuale, pana la 31,5 la suta),
nivelul inregistrat mentindndu-se Tnsa printre cele mai mari din
ultimii patru ani.

Din perspectiva contrapartidelor M3, doar creditul acordat
sectorului privat a actionat in sensul limitarii cresterii lichiditatii
din economie, influenta sa fiind insa contrabalansata de impactul
conjugat exercitat de amplificarea creditului net al sectorului public
central, de atenuarea contractiei soldului activelor externe nete si
respectiv de temperarea cresterii pasivelor financiare pe termen
lung (inclusiv conturile de capital).

Creditul

Tn perioada iunie-august 2009, scaderea dinamicii®® creditului
acordat sectorului privat s-a accentuat (-7,6 puncte procentuale,
pani la 4,5 la sutd), acest indicator atingand astfel cea mai mica
valoare din ultimii opt ani. Evolutia s-a datorat atdt componentei in
lei, a carei variatie procentuala a devenit negativa, in premiera
pentru ultimii opt ani, cat si creditului in valuta, care a inregistrat,
pentru prima oara in ultimii opt ani si jumatate, o rata de crestere
de sub doua procente. Prin urmare, structura creditului sectorului
privat s-a Tnrautatit usor, fiind consemnata o majorare a ponderii
medii detinute de componenta in devize (la 59,5 la suta — maximul
ultimilor patru ani), atribuibila Tnsa preponderent efectului statistic
al deprecierii monedei nationale.

Cererea si oferta de credite au continuat sa fie restrictionate in
aceasta perioada n principal de: (i) declinul activitatii economice

0 Deprecierea anuali a leului fata de euro a fost cea mai mare din ultimii cinci
ani si jumatate.

L Plati cum ar fi cele pentru agricultura (inclusiv din fonduri europene).

2 Conform calculelor pe baza informatiilor disponibile pe site-ul Guvernului
Romaniei, Tn lunile iulie-august 2009 s-au efectuat rambursari de TVA in
valoare de peste 1,6 miliarde lei.

*% Tn absenta altor preciziri, variatiile procentuale se refera la media ritmurilor de
crestere anuala din perioada iunie-august 2009, exprimate Tn termeni reali.
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Creditul acordat sectorului privat
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si perspectivele nefavorabile pe termen scurt ale acesteia® si de
(ii) sporirea prudentei institutiilor de credit, manifestatd prin
nasprirea standardelor si a termenilor de creditare® (desi ntr-o
masura mai mica decat In trimestrele precedente), precum si prin
majorarea detinerilor de titluri de stat.

Analiza din perspectiva structurii pe sectoare institutionale releva
faptul ca declinul dinamicii creditului a continuat sa fie mai abrupt
la nivelul companiilor (pana la 2,2 la sutd, reducandu-se cu
75 la suta comparativ cu cea din perioada anterioara). Tendinta de
deteriorare a evolutiei a fost comuna tuturor categoriilor de credite
ale acestor beneficiari, dinamicile specifice patrunzand sau
adancindu-se in teritoriul negativ; doar imprumuturile Tn valuta pe
termen lung ale companiilor au continuat si consemneze rate
pozitive de crestere anuala (aflate la réndul lor pe o traiectorie
descendenta), posibil si datorita efectului imprimat de operatiunile
de reesalonare a creditelor.

La randul lor, creditele acordate populatiei si-au injumatatit ritmul
de crestere (6,9 la sutd), Tn special pe seama scaderii mai puternice
a dinamicii componentei pentru consum (in lei si in valuta).
Tn schimb, dinamica Tmprumuturilor pentru locuinte n lei s-a
reaccelerat pentru prima oara de la mijlocul anului 2008 (in pofida
unei relative cresteri a ratei dobanzii), iar cea a creditelor in valuta
cu aceasta destinatie s-a mentinut relativ inalta, desi a continuat sa
descreascd; evolutia ar putea avea ca explicatie, printre altele,
aparitia primelor efecte ale demararii programului de creditare
imobiliara cu garantia statului (,,Prima casa”).

Datele furnizate de CRB* sugereaza insa faptul ca volumul
creditelor noi a continuat sa se mareasca in raport cu perioada pre-
cedenta n toate domeniile de activitate, cu exceptia agriculturii.
Printre posibilii factori determinanti ai acestei dinamizari se numara:
(i) scaderea accesului sectorului nebancar la finantarea externa®’,
(ii) relativa temperare a volatilitatii cursului de schimb leu/euro,
(iii) scaderea ratelor dobanzilor la majoritatea imprumuturilor noi
ale populatiei si ale societatilor nefinanciare, dar mai ales
(iv) continuarea practicii de renegociere a contractelor, pe fondul
persistentei riscului deteriorarii portofoliului de credite al

# Conform sondajelor INS din aceasta perioada privind asteptarile managerilor
societatilor comerciale din principalele domenii economice.

% Conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei,
publicat in luna august 2009.

% Referitoare la creditele in valoare de peste 20 000 lei aprobate in perioada
analizata.

T Conform datelor din balanta de plati, in intervalul mai-iulie 2009, valoarea neti
a creditelor financiare externe ale sectorului nebancar a fost consecvent
negativa.
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bancilor*®. Firmele din industrie, servicii si constructii au
consemnat cele mai consistente fluxuri de credite noi din luna
octombrie 2008 péana in prezent, valoarea inregistrata in cazul
primelor doui sectoare atingand chiar doua recorduri absolute
consecutive (in lunile iunie si iulie). Si creditarea populatiei pare sa
se fi ameliorat, volumul Tmprumuturilor noi acordate acestui
segment Tn lunile iunie si iulie fiind cel mai mare de la Tnceputul
anului 2009; totusi, nivelul acestor tranzactii s-a mentinut la o
valoare de circa patru ori mai mica decat cele inregistrate in urma
cu un an.

Tn contrast cu evolutia creditului sectorului privat, creditul net
acordat administratiei publice centrale si-a intensificat efectul
stimulativ exercitat asupra M3, Tn principal pe seama cresterii
volumului titlurilor de stat detinute de institutiile de credit.

8 ponderea creditelor restante ale populatiei si societatilor nefinanciare in totalul
creditelor sectorului privat a continuat si se majoreze, atingdnd o medie de
3,4 la sutd (+0,6 puncte procentuale fata de perioada precedenta).

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2009
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Scenariul de baza al proiecriei curente plaseaza rata anuald a
inflagiei IPC la sfarsitul anului 2009 la nivelul de 4,5lasuta, cu
0,2 puncte procentuale peste cel prognozat in Raportul asupra
inflagiei din luna august 2009 (4,3 la suta). Pentru sfargsitul anului
2010 se prevede reducerea ratei inflatiei sub rinta centrala
(de 3,5 la suta), la 2,6 la suta, nivel similar celui prognozat anterior.

Revizuirea Tn sus a prognozei inflagiei prezurilor de consum pentru
sfargitul anului 2009 se datoreaza in principal reevaluarii repar-
tizarii intertrimestriale a efectelor urmatoarei runde (reprogra-
mate pentru 1 ianuarie 2010) de majorare a accizei la produsele
din tutun, care ocupa o pondere semnificativa (4,6 la suta) Tn cosul
de consum al populagiei. Devansarea, comparativ cu calendarul
avut Tn vedere in proiecria anterioara, a termenului de implemen-
tare amplifica n trimestrul 1V 2009 impactul inflasionist produs de
Tnglobarea paryial anticipata in prezuri a acestei majorari.

Desi este prevazut sa se restranga treptat Tncepand cu 2010,
deficitul de cerere se va mentine ca principala sursa de presiuni
dezinflagioniste pe Tntreg intervalul de proiectie. Traiectoria
prognozata a ratei anuale a inflagiei IPC se situeaza usor peste cea
prezentatz Tn Raportul din luna august Tn prima parte a
intervalului de prognozd, coborand insa sub aceasta cu incepere
din trimestrul 1 2011. Sensul acestor revizuiri a fost determinat de
reevaluarea in sens nefavorabil a influenzelor cumulate ale
inflaziei de baza CORE2 si ale preturilor administrate Tn prima
parte a orizontului, Tn timp ce scenariile privind evolutia prezurilor
volatile (pentru grupa legume, fructe, oua si pentru combustibili)
prevad contribuyii de sens contrar celor dintdi in cea mai mare
parte a intervalului analizat.

In cazul inflaziei de baza, pe langa influenfa menfionatd a
majorarii accizelor la produsele din tutun, dezinflazia mai lenta
decat cea prevazuta anterior in prima parte a intervalului de
referingg se datoreaza reevaluarii anticipatiilor inflagioniste pe
fondul incertitudinilor referitoare la persistensa socurilor adverse
de ofertd din perioadele recente. Intre acestea se remarca impactul
decalat exercitat asupra anticipariilor de deprecierea puternica a
monedei nationale de la sfargitul anului anterior si din prima parte
a celui curent. Pentru a doua parte a intervalului de proiectie se
prevede revenirea treptatd a inflaziei CORE2 sub influensa
predominanta a factorilor asociayi evoluriei cererii agregate din
economie, stimulénd pe aceasta cale progresul dezinflagiei.
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Conduita politicii monetare va fi Tn continuare prudentd si
echilibrata, urmarind, pe termen scurt, reducerea ecartului intre
ratele dobanzilor interbancare si cea a BNR iar ulterior,
ajustarea ansamblului condiriilor monetare reale pentru a asigura
atat sustenabilitatea menginerii ratei inflaziei Tn interiorul
intervalului din jurul yintelor stabilite, cat si sustinerea
revitalizarii procesului de creditare a ansamblului economiei
nagionale. Atingerea acestor obiective este condisionata in mare
masura de absenza unor abateri substansiale de la ipotezele
prognozei privind evolusia mediului extern si coordonatele
mix-ului de politici macroeconomice.

Analiza riscurilor asociate prognozei curente sugereaza ca
riscurile de abatere in sus a ratei inflasiei de la traiectoria
proiectata Tn scenariul de baza apar a fi ceva mai ridicate decét
cele ale unei abateri de sens contrar, cu precadere pe termen
scurt. Pe termen mediu, Tnsa, revenirea anticipaté a mix-ului
politicilor macroeconomice Th zona unei coordonari mai eficiente
va face ca balansa riscurilor la adresa inflagiei si activitaii
economice din scenariul de baza sa redeving relativ echilibrata.

Pe termen scurt, principalul factor de risc al proiectiei curente este
asociat evoluriilor bugetare, in condiziile Tn care climatul politic
instabil din perioadele recente releva posibilitatea amplificarii
dificultarilor de realizare a parametrilor bugetari programari,
a structurii cheltuielilor si, pe acest fond, a inaspririi conditiilor de
acces la surse de finanzare necesare. Tn lipsa unui program ferm
de redresare a derapajelor acumulate anterior, anticiparea
consecingelor negative ale unor politici macroeconomice subopti-
male ar putea conduce la inflamarea asteptarilor de depreciere a
monedei nationale si efecte induse cu anticipasie de acestea asupra
cursului de schimb si inflayiei.

Similar rundelor anterioare de prognozd, o sursa importanta de
riscuri este asociata evoluyiei Tn cadrul intervalului de prognoza a
activitarii economice gi a pierelor financiare pe plan internagional.
Deviayii de la ipotezele incluse in scenariul de bazad, ar putea
genera, prin canalul comerzului exterior si prin cel al fluxurilor
financiare, abateri ale ratei inflasiei si ale cresterii economice de
la traiectoriile prognozate. A priori, riscurile deviagiilor in ambele
sensuri sunt considerate a fi echilibrate. La randul lor, riscurile
legate de evoluriile prezurilor petrolului si ale altor materii prime,
ale prerurilor administrate si ale celor volatile ale bunurilor
alimentare apar a fi relativ simetric distribuite in raport cu
traiectoriile proiectate Tn scenariul de baza al prognozei curente.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2009
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Previziuni privind evolutia inflatiei 1. Scenariul de baza

8 variatie anuala (%)

1.1. Perspectivele inflatiei

Tinte de inflagie (dec./dec.)

2009: 3,5% < . . o . -
2010- 3 50/2 B In scenariul de baza al proiectiei, rata anuala a inflagiei IPC se

2011: 3% plaseaza la sfargitul anului 2009 la valoarea de 4,5 la suta
(cu 0,2 puncte procentuale mai sus fafa de proiectia aferenta
Raportului asupra inflagiei din luna august), in timp ce pentru
sfarsitul anului 2010 se prognozeaza atingerea unui nivel de
2,6 lasuta (egal cu cel din proiectia anterioara). Astfel, rata
anuala proiectata a inflatiei IPC se situeaza, atat la sfarsitul anului
2009, cét si la sfarsitul anului 2010, n intervalul de variatie de
+/- 1 la suta din jurul tintei centrale stabilite la 3,5 la suta pentru

[ 1 R I B A VAR [ 1 1 I A VA I
— rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioada)

interval de variatie ambii ani.
— - - — - tinta anuala de inflatie
Nota: Latimea intervalului de variatie este de Tabelul nr. 5.1. Rata anuali a inflatiei Tn scenariul de baza
+1 punct procentual
Sursa: INS, calcule BNR procente
. T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3
Perioada
. 2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010 | 2011 | 2011 | 2011
Inflatia anuala CORE2
8 variafie anuala (%) Tinta 3,5 3,5
Proiectata| 4,5 3,2 2,6 2,7 2,6 2,2 2,2 2,2

Evolutia ratei anuale a inflatiei IPC pe orizontul de prognoza este
determinata de traiectoriile proiectate ale inflatiei de baza CORE2
si ale inflatiei combustibililor, precum si de scenariile adoptate
pentru inflatia preturilor administrate si inflatia preturilor volatile
ale legumelor, fructelor si ouglor. Fata de Raportul asupra inflatiei
din august, proiectia curentd incorporeaza urmatoarele revizuiri:

(i) Contributia cumulata a inflagiei pregurilor administrate si a
inflasiei prezurilor volatile ale legumelor, fructelor si oudlor la
inflasia IPC este mai redusa in 2009 si 2010, dar exercita

Sursa: INS, calcule BNR presiuni inflationiste suplimentare pe parcursul anului 2011.

Aceasta modificare se datoreaza revizuirii inflatiei preturilor
Inflatia anuala a preturilor combustibililor volatile ale legumelor, fructelor si oualor n jos Tn anul 2009 si
¢ Variasie anuala (%) 2010 si n sus Tn anul 2011, efectul fiind partial contrabalansat

de revizuirea de sens opus a traiectoriei inflatiei preturilor
administrate n cei trei ani®.

(i) Rata anualad a inflagiei combustibililor are o evolutie mai
favorabila procesului dezinflationist in prima parte a ori-
zontului de proiectie, dar o contributie mai mare la rata anuala
a inflatiei IPC in a doua parte. Desi beneficiaza de o valoare
mai redusi in punctul de pornire®® fati de Raportul asupra
inflatiei din august, in conditiile cresterii anticipate a pretului

49 Informatii suplimentare cu privire la scenariile asociate componentelor

2009 2010 2011 exogene ale inflatiei sunt prezentate in subsectiunea 1.2. Presiuni exogene
T T AV O B AV B VR [ asupra inflasiei.
Sursa: INS, calcule BNR % primul trimestru de prognoza - trimestrul IV al anului curent.
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petrolului®® pe tot orizontul de proiectie si ale ajustarii accizei
la benzina si motorind prevazute pentru 1 ianuarie 2010, rata
anuala a inflatiei combustibililor se situeaza peste cea a IPC pe
tot orizontul de proiectie.

(iii) Traiectoria ratei anuale a inflaziei CORE2 a fost reevaluata in
sus pentru prima parte a orizontului de proiectie, dezinflatia la
nivelul acestei variabile fiind mai accentuata pentru a doua
parte. Avand Tn vedere ponderea semnificativi pe care
bunurile incluse n cosul aferent indicelui CORE2 o au in cel
al IPC, inflatia CORE2 este componenta cu cea mai mare
contributie la procesul dezinflationist.

Rata anuala a inflatiei de baza CORE2 se situeaza pe o traiectorie
descrescatoare® in cea mai mare parte a orizontului de proiectie,
aceastd dinamica accentuandu-se Tn a doua jumatate a anului 2010.
Revizuirea ratei anuale a inflatiei CORE2 in prima parte a
orizontului de prognoza se datoreaza, in principal, presupunerii
realizarii unor cresteri mai consistente ale preturilor la tutun si
tigarete in trimestrul 1V al anului curent, in anticiparea majorarii
accizei la aceste produse, preconizata a avea loc la 1 ianuarie 2010.
Fatd de Raportul asupra inflatiei din august, efectele majorarii
accizei la tutun si tigarete asupra ratei trimestriale a inflatiei
CORE2 sunt presupuse astfel a fi mai mari in trimestrul IV al
anului curent si trimestrul | al anului 2010, dar mai reduse n
urmatoarele trimestre ale anului 2010. Aglomerarea calendarului
de realizare a ajustarilor in nivelul accizelor la tutun si tigarete®® si
magnitudinea acestor ajustiri pot conduce la inflamarea astep-
tarilor inflationiste ale agentilor economici, atat in trimestrul 1V al
anului curent, cat si dincolo de orizontul trimestrului I al anului
2010, in conditiile Tn care se anticipeaza ca o parte a acestor
ajustari ar putea exercita efecte de runda a doua asupra preturilor
unor categorii mai largi de produse din economie.

Tn ceea ce priveste cererea agregata, aceasta actioneaza n sensul
diminuarii inflatiei CORE2 pe tot orizontul de proiectie.
Amplitudinea deficitului de cerere se mentine la valori ridicate,
similare celor din proiectia anterioara. Preluarea cu o anumita
intarziere a presiunilor dezinflationiste provenind din partea cererii
agregate la nivelul inflatiei CORE2 se datoreaza preponderent
incertitudinii sporite cu care se confrunta agentii economici, so-
curile nefavorabile de oferta care au afectat economia in perioadele

%! Cregterea pretului petrolului Tn trimestrul 111 2011 fati de trimestrul 1V 2009
este egala cu 14,2 la suta.

52 Reducerea semnificativa a ratei anuale a inflatiei CORE2 prognozati pentru
trimestrul IV 2009 fata de cea realizata in trimestrul 111 2009 (la 4,9 la suta de
la 5,8 la sutd) se datoreaza si unui efect de bazd pronuntat. Astfel, rata
trimestriala proiectata pentru trimestrul 1V 2009 este cu 3,7 puncte procentuale
mai mica fata de cea realizata in trimestrul 1V 2008.

% Ultima majorare a fost realizatd in septembrie 2009, iar urmatoarea este
prevazuta pentru ianuarie 2010.
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Inflatia anuala a preturilor LFO

4 variatie anuala (%)

Sursa: INS, calcule BNR

recente avand un impact negativ remanent asupra asteptarilor infla-
tioniste ale acestora. Proiectia curentd incorporeaza ipoteza unei
diminuari treptate a efectelor negative ale factorilor de oferta (cea
mai importanta influenta nefavorabila venind din partea majorarii
accizei la tutun si tigarete), avand ca rezultat reducerea antici-
patiilor inflationiste de la valorile din prezent catre niveluri mai
scazute, concordante cu tintele de inflatie stabilite. Simultan cu
atenuarea graduala a efectelor socurilor de oferta, factorii de cerere
vor deveni principalii determinanti ai dezinflatiei COREZ2, traiec-
toria proiectata a acesteia coborédnd sub cea a inflatiei IPC
incepand cu trimestrul 111 2010.

Tn concordantid cu revenirea treptata a activitatii economice din
zona euro, incorporata in ipotezele proiectiei, rata anuala a inflatiei
IAPC este anticipata sa Tnregistreze valori trimestriale n crestere
pe parcursul orizontului de proiectie, situate Tnsa sub cele din
scenariul de baza anterior. Ludnd Tn considerare si diminuarea
anticipata a presiunilor inflationiste din partea cursului de schimb,
in conditiile unei temperari a aversiunii la risc a investitorilor
straini, inflatia preturilor de import isi va mentine contributia
favorabila exercitata asupra inflatiei COREZ2.

1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

Oferta abundenta de legume si fructe din acest an cumulata cu
efectul unei cereri in reducere au avut un impact favorabil asupra
inflatiei preturilor volatile ale marfurilor alimentare (legume, fructe
si oud). Anticiparea manifestarii si pe orizontul de proiectie a
acestor influente a condus la revizuirea in scadere a scenariului
privind evolutia acestei componente, astfel incat contributia la rata
anuala a inflatiei IPC este mai favorabila atat in 2009, cét si n
2010, comparativ cu runda anterioara de prognoza.

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

Preturi volatile ale | Preturi administrate
alimentelor

2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011

Variatie anuala
0,
Proiectia _(A])_
curenta | Contribuzie la
inflazia anuala -02 (02|03 |08 ]| 05| 04
IPC (p-p.)

28 | 22 | 46 | 43 | 2,7 2

Variatie anuala
0,
Proiectia _(A’)_
anterioara | Contribuzie la
inflasia anuala 02 |03 [02]07|04]05
IPC (p.p.)

2,4 351 26 | 37 | 23 | 24
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Tn stabilirea coordonatelor scenariului privind inflatia preturilor
administrate s-a tinut seama de ipotezele asumate cu privire la
grupa preturilor bunurilor energetice. Comparativ cu runda ante-
rioara de prognoza, principalele modificari vizeaza majorarea tari-
felor la energie termica in ultimul trimestru al anului curent si o
crestere suplimentara a celor la energie electrica in ianuarie 2010.

Tabelul nr. 5.3. Scenariul privind evolutia preturilor energetice

procente, variatie anuala

Energie electrica | Energie termica Gaze naturale
2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011
Proiectia | 5 | 95 | 00 | 101 52 | 15 | -84 | 00 | 00
curenta
Proiectia | 5 | 00 | 00 | 81 |52 | 15 |-83| 00 | 00
anterioara

Diferentele fata de runda anterioard de prognoza nu sunt
semnificative in cazul ipotezelor de evolutie a variabilelor externe.
Proiectia actuala Tncorporeaza scenariul unei vulnerabilitati mai
ridicate a monedei americane pe pietele internationale, evidentiata
de un curs de schimb persistent mai depreciat raportat la moneda
europeana. Pe fondul Tmbunatatirii prognozelor legate de evolutia
economiei globale si, astfel, al anticiparii unei revigorari a cererii
de materii prime, proiectia curenta utilizeaza ipoteza unei cresteri
de mai mare amploare in urmatoarele trimestre a pretului
petrolului.

De altfel, si Tn ceea ce priveste scenariul de evolutie a economiei
zonei euro, prognozele legate de cresterea economicd au fost
revizuite in sens favorabil — in contextul reducerii substantiale a
anticipatiilor privind rata dobanzii EURIBOR pe orizontul
urmatorilor doi ani®*. Pornind de la valorile actuale foarte scizute,
rata anuald a inflatiei IAPC este asteptata sa se inscrie pe o
traiectorie in crestere pe orizontul proiectiei, urmand sa revina in
apropierea valorii de 2lasuta, nivel consistent cu definitia
stabilitatii preturilor Tn viziunea BCE.

Tabelul nr. 5.4. Evolutia asteptata a variabilelor externe

valori medii anuale

2009 | 2010 | 2011
Pretul petrolului WTI (dolari/baril) 60,1 | 72,4 | 78,7
Cursul euro/dolar 1,39 | 142 | 1,38
Rata dobénzii EURIBOR la 3 luni (% pe an) 125 | 1,25 | 2,21
Crestere economica in zona euro (%) -3,9 1,2 1,3
Inflatia anuala din zona euro (%)* 04 1,3 1,7

* . -
Valoare aferenta trimestrului IV

* Nu trebuie ignorata aici influenta asupra activitatii economice veniti din partea
celorlalte componente ale mix-ului de politici macroeconomice.

Inflatia anuala a preturilor administrate

variatie anuala (%)

Sursa: INS, calcule BNR
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1.3. Presiuni din partea cererii agregate
1.3.1. Presiuni ale cererii in perioada curenta

Tn trimestrul 11 20009, contractia activitatii economice, Inceputa la
sfarsitul anului 2008, a continuat, nivelul PIB scdazand in termeni
reali fatd de aceeasi perioada a anului trecut cu 8,7 la suta™. Tn
conditiile unei magnitudini mai reduse a scaderii PIB in trimestrul
I1 2009 decat cea anticipata la runda anterioara de prognoza, a avut
loc o reevaluare, in sensul reducerii deficitului de cerere aferent
acestui trimestru. Pentru trimestrul 11l se estimeaza continuarea
contractiei activitatii economice, dar cu un ritm trimestrial mai
redus. Avand Tn vedere si analiza unui set mai amplu de indicatori
statistici se anticipeaza amplificarea deficitului de cerere si pe
parcursul acestui trimestru, ceea ce implica o intensificare, ceteris
paribus, a presiunilor dezinflationiste din partea cererii agregate in
trimestrele urmatoare.

Propagarea cu intensitate crescanda a efectelor crizei economice
internationale asupra economiei roménesti s-a reflectat si in
restrdngerea substantiala a activitatii investitionale, in diminuarea
fluxurilor de capital (cu impact negativ asupra procesului de
retehnologizare a firmelor din Romania) si Tn scaderea presiunilor
acumulate anterior pe piata muncii prin eliberarea de fortd de
munca si cresterea ratei somajului. Tn aceste conditii, se apreciaza
ca ritmul de crestere a PIB potential Tn 2009 se reduce substantial
comparativ cu ritmul inregistrat in anul 2008. Tn ipoteza imbuna-
tatirii perceptiei agentilor economici asupra perspectivelor econo-
mice si a revigorarii procesului investitional pe parcursul anului
2010, se considera ca ritmurile trimestriale de crestere a PIB poten-
tial se vor accelera comparativ cu cele de pe parcursul anului 20009.

Conform datelor comunicate de Institutul National de Statistica,
rata trimestriala de crestere a PIB pentru trimestrul Il (serie ajustata
sezonier comunicata de INS) s-a corectat semnificativ comparativ
cu cea Tnregistrata Tn trimestrul 1°°, dar continua sa fie negativa
pentru al patrulea trimestru consecutiv. Tncetinirea substantiala a
declinului trimestrial al PIB s-a produs pe fondul unor variatii
trimestriale mai pronuntat negative ale consumului individual
efectiv al gospodariilor populatiei si ale formarii brute de capital
fix. Aceste reduceri au fost compensate Tntr-o anumita masura de
revenirea in teritoriu pozitiv a ritmului trimestrial de variatie a
exporturilor (care a devansat tendinta similara a importurilor), a

% Date INS neajustate sezonier.

% Ratele trimestriale de crestere a PIB corespunzitoare datelor ajustate sezonier
sunt -0,1 la sutd n trimestrul 111 2008, -2,8 la suta Tn trimestrul 1V 2008,
-4,6 la suta n trimestrul 1 2009 si -1,1 la suta n trimestrul 11 2009.
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consumului colectiv efectiv al administratiilor publice, precum si
de diminuarea semnificativa a discrepantei statistice si a variatiei
stocurilor®’. Mentinerea unor conditii restrictive de creditare,
ilustrate de rate relativ ridicate ale dobéanzii la credite, precum si
prudenta accentuatda a agentilor economici pe fondul unor
anticipatii nefavorabile privind fluxurile viitoare ale veniturilor au
contribuit la adancirea contractiei absorbtiei interne, in timp ce
deprecierea monedei nationale din trimestrele anterioare, precum si
stabilizarea activitatii economice Tn economiile partenere® au
determinat dinamica pozitiva a exporturilor nete.

Tn acest context, in runda actuala de proiectie evaluarea pozitiei
ciclice a economiei din trimestrul 11 2009 a fost revizuita fata de
runda anterioara de proiectie, in sensul reducerii in termeni relativi
a deficitului de cerere. Pentru trimestrul 111 2009 se estimeaza un
gap negativ al PIB n crestere comparativ cu cel din trimestrul I,
sugerand, ceteris paribus, mentinerea unor presiuni dezinflationiste
ample din partea cererii agregate.

Nivelul consumului final total din trimestrul 11 2009 a Tnregistrat o
scadere in termeni trimestriali de 2,8 la suta (INS, date ajustate
sezonier)®, reflectand dinamica negativa a consumului individual
efectiv al gospodariilor populatiei, in conditiile in care dinamica
trimestriala a consumului colectiv efectiv al administratiilor
publice a redevenit pozitiva. Pentru trimestrul Il este anticipata
stagnarea consumului individual efectiv al gospodariilor populatiei
la aproximativ acelasi nivel din trimestrul anterior, acesta
continuand sa se situeze sub nivelul de trend in conditiile
constrangerilor asupra veniturilor disponibile, precum si ale
mentinerii unei inclinatii ridicate spre economisire avand in vedere
incertitudinile privind fluxurile de venituri viitoare. Aceste aspecte
sunt reflectate Tn cresterea si situarea peste tendinta pe termen
mediu a ratei somajului®, in incetinirea ritmului de crestere a

57 Ratele trimestriale de crestere ale consumului individual efectiv al gospoda-
riilor populatiei (date ajustate sezonier) au fost de -3,2 la sutd n trimestrul 11
2009, respectiv -0,9 la suta in trimestrul | 2009, ale formarii brute de capital
fix, -13,5 la suta in trimestrul 11, respectiv -7,1 la suta n trimestrul 1, ale consu-
mului colectiv efectiv al administratiilor publice, 4,4 la suta n trimestrul Il,
respectiv -14,7 la suta in trimestrul I, ale exporturilor, 5,0 la suta Tn trimestrul
11, respectiv -8,1 la suta in trimestrul I, iar ale importurilor, 3,1 la suta in
trimestrul 11, respectiv -14,3 la suta in trimestrul 1.

Tn trimestrul 11 2009, rata trimestriald de crestere a PIB din zona euro a fost de
-0,2 la suta, comparativ cu o rata trimestriala de -2,5 la suta inregistrata in
primul trimestru din 2009 (date ajustate sezonier).

Rata de crestere anuala (date ajustate sezonier) a consumului final total a fost
de -7,0 la suta n trimestrul 11 2009.

Rata somajului (someri inregistrati, date neajustate sezonier) a crescut continuu
Tncepand cu iulie 2008 (3,7 la sutd), situdndu-se Tn septembrie 2009 la 6,9 la
suta.
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salariului real net din economie® precum si In mentinerea
dinamicii negative a fluxului de credite noi acordate populatiei®.
Tn acelasi timp, depozitele cu durata initiala de pana la doi ani
inclusiv au continuat sa creasca si in trimestrul 111 2009,
nregistrand insa o dinamica trimestriala mai redusa comparativ cu
cele din primele doui trimestre®. Tn conditiile unei comprimari
severe a cererii, oferta de bunuri si servicii de pe piata a cunoscut o
diminuare majora comparativ cu nivelurile Tnregistrate anterior,
dinamica anuala a cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul de
marfuri  (excluzdnd autovehiculele) mentindndu-se puternic
negativa, in timp ce rata trimestriala a redevenit usor pozitiva®.

Rata trimestriala de crestere a consumului final colectiv al
administratiilor publice a redevenit pozitiva in trimestrul 11 2009,
respectiv 4,4 la suta (serie ajustata sezonier comunicata de INS).
Proiectia consumului public corespunzator trimestrului 111 situeaza
valoarea acestuia la un nivel usor superior tendintei pe termen
mediu. Deficitul public a continuat sa se mareasca, pe fondul unei
diminuari a veniturilor ce a reflectat situatia economica precara
insotita de ajustarea insuficienta a cheltuielilor angajate, datele
preliminare disponibile la sfarsitul lunii septembrie indicAnd o
pondere a acestuia in PIB de 5,1 la suta.

Formarea bruti de capital fix, reprezinti, alaturi de consumul
privat, componenta care contribuie decisiv la dinamica negativa a
PIB in trimestrul 11 2009, aceasta inregistrand un declin major fata
de valoarea din trimestrul anterior (-13,5 la suti, date ajustate
sezonier comunicate de INS)®. Tn trimestrul 111 2009 este asteptatz
o diminuare a ritmului trimestrial de scadere, in conditiile unei
dinamici anuale inca puternic negative.

8% Tn august 2009 salariul real net n economie a crescut cu 0,4 la suta comparativ
cu media trimestrului 111 2008, fata de 2,7 la suta in trimestrul 11 2009 raportat
la acelasi trimestru din anul anterior.

Fluxul de credite noi cumulat n lei si valuta acordate gospodariilor populatiei a
scazut Tn trimestrul 111 2009 comparativ cu media trimestrului 111 2008 cu 70,8
la suta Tn termeni nominali, fata de un ritm de -73,9 la suta n trimestrul 11 2009
comparativ cu media trimestrului 11 2008.

Tn aceasta categorie sunt incluse si depozitele rambursabile dupa notificare la
cel mult trei luni inclusiv. Tn trimestrul 111 2009, depozitele cu durata initiala de
pana la doi ani inclusiv au crescut cu 3,8 la sutd fata de nivelul Tnregistrat in
trimestrul anterior, ratele trimestriale de crestere din primele doua trimestre ale
anului 2009 fiind de 21,8 la suta, respectiv 6,5 la suta.

Tn primele doui luni ale trimestrului 111 2009, cifra de afaceri in comertul cu
amanuntul de marfuri (cu exceptia comertului cu autovehicule si motociclete) a
scazut cu -12,7 la sutd comparativ cu media trimestrului Il 2008, rata
trimestriala de crestere fiind de 0,7 la suta.

Dinamica anuala a formarii brute de capital fix a fost in trimestrul 11 2009 de
-27,6 la suta (date INS ajustate sezonier).
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Investitiile Tn utilaje au scazut substantial in trimestrul 11 compa-
rativ cu aceeasi perioada a anului trecut, respectiv cu 52,7 la suta,
reflectand o prudenta crescuta a agentilor economici in procesul de
alocare de resurse pentru retehnologizarea firmelor pe fondul crizei
economice, cu impact negativ si asupra ratei de crestere a PIB
potential. Evolutia puternic descendenta a investitiilor Tn utilaje
este coroborata si cu dinamica importurilor de bunuri de capital
care au continuat sa Tnregistreze si Tn trimestrul Il rate (anuala,
respectiv trimestriali) negative de crestere®. Tn plus, incepand cu
trimestrul 11 2009, constructiile noi inregistreaza la randul lor rate
anuale negative, respectiv -9,2 la suta. Avand in vedere diminuarea
semnificativda a resurselor externe de finantare, orientarea spre
contractarea de credite bancare de pe piata bancara interna este
limitata de caracterul restrictiv al ratelor reale ale dobanzilor la
credite, evolutia ratei trimestriale de crestere a creditului pe termen
mediu si lung acordat persoanelor juridice Tn trimestrul 111 2009
fiind, in acest context, doar usor pozitiva®’.

Tn trimestrul 11, dinamica trimestriala a exporturilor nete a revenit la
o0 valoare usor pozitiva, respectiv 0,2 la suta, pe fondul unor ritmuri
trimestriale pozitive Tnregistrate atat la nivelul exporturilor cat si al
importurilor®, dar continua si se afle sub valoarea pe termen mediu.
La dinamica trimestriala pozitiva a exporturilor din trimestrul 11
(reflectata de altfel si de dinamica productiei industriale®®) au
contribuit cel mai probabil atat stabilizarea cererii externe”, cat si
deprecierea monedei nationale din perioadele anterioare. Evolutia
descendenta a importurilor a fost influentata de restrangerea cererii
interne pe fondul reducerii veniturilor populatiei, precum si de
deprecierea monedei nationale din perioadele anterioare.

% Tn trimestrul 11 2009, importurile de bunuri de capital (exprimate in euro) au
scazut cu 56,2 la suta comparativ cu media aceleiasi perioade a anului trecut si
cu -14,0 la suta comparativ cu valoarea Tnregistrata Tn trimestrul 1 2009 (date
ajustate sezonier).

Rata de crestere anuald a creditului pe termen mediu si lung acordat
persoanelor juridice continua sa se diminueze (-3,9 la suta in trimestrul 111 2009
comparativ cu media trimestrului 111 2008), rata trimestriala de crestere
revenind la valori usor pozitive (2,6 la suta in trimestrul Il comparativ cu
media trimestrului 11 2009).

A se vedea nota de subsol 57.

Tn trimestrul 11, productia industriala a crescut cu 1,6 la sutd comparativ cu tri-
mestrul | 2009, iar in primele doud luni ale trimestrului 1l cu 1,4 la suta
comparativ cu media trimestrului 1l 2009. Dinamica trimestriala pozitiva
nregistrata in trimestrul 11 2009 de productia industriala de bunuri intermediare
si bunuri de capital (4,4 la suta, respectiv 12,1 la sutd) a fost reflectata si in
evolutia exporturilor de bunuri intermediare si capital, care au inregistrat rate
trimestriale de crestere de 0,3 la suta respectiv 14,8 la suta n trimestrul 11 (date
ajustate sezonier INS).

0 A se vedea nota de subsol 58.
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1.3.2. Implicatii ale evolutiilor recente ale cursului
de schimb al leului si ale ratelor dobanzilor
asupra activitatii economice

Tn trimestrul 11l 2009 moneda nationali a avut o evolutie
cvasistabila™, marcand o usoara apreciere din perspectiva cursului
efectiv de schimb™, comparativ cu media trimestrului anterior, atat
in termeni nominali, cat si reali. Fata de perioada precedents,
traiectoria cursului de schimb al leului fata de moneda euro a fost
mai putin corelatd cu cea a altor monede din regiune, celelalte
valute” inregistrand aprecieri mai insemnate, fiind insotite si de
volatilitati mai ridicate. Evolutia cursurilor de schimb ale mone-
delor statelor din Europa Centrala si de Est a fost indusa si de o
ameliorare a sentimentului investitorilor financiari pentru pietele
din aceasta regiune, stimulata de datele pozitive privind activitatea
economica in tari precum Germania, Franta, Cehia, Polonia™.

Tn trimestrul 111 2009, cursul real efectiv de schimb al monedei
nationale exercita prin intermediul canalului exportului net un
impact stimulativ asupra cererii agregate viitoare, in reducere
usoara fata de trimestrul anterior. Pe de alta parte, prin intermediul
efectelor de avutie si bilant impactul exercitat de cursul de schimb
este usor restrictiv. Efectul net transmis de cursul de schimb asupra
cererii agregate viitoare prin intermediul celor doua canale
mentionate mai sus se evalueaza a fi stimulativ, dar in reducere
fata de cel exercitat in trimestrul anterior. Astfel, prin canalul
cererii agregate leul continua sa actioneze, ceteris paribus, n
directia atenuarii presiunilor dezinflationiste. Usoara apreciere in
termeni nominali a leului in trimestrul 1l fatd de perioada
anterioara are impact favorabil direct asupra evolutiei preturilor
bunurilor importate, actionand, ceteris paribus, n directia scaderii
ratei inflatiei IPC.

Pe parcursul trimestrului 111 2009 BNR a continuat sa se afle In
pozitia de creditor fata de sistemul bancar, deficitul de lichiditate
existent pe piata monetara interbancara fiind acomodat prin injectii
monetare (aproape integral prin intermediul operatiunilor repo).

Tn decursul perioadei analizate, rata dobanzii interbancare ROBOR
ON si-a mentinut traiectoria apropiatad de cea a ratei dobanzii de
politicdi monetara, reflectand transmisia eficace a reducerilor

™ pentru mai multe detalii privind evolutia cursului de schimb al monedei
nationale pe parcursul trimestrului 11l a se vedea Capitolul 1V subsectiunea
2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital.

"2 cursul efectiv de schimb Tn raport cu care se realizeaza analiza este construit pe
baza cursurilor de schimb dintre leu si euro, respectiv dintre leu si dolar,
sistemul de ponderare reflectdnd importanta celor doua monede in comertul
exterior al Romaniei.

3 Forintul maghiar, coroana ceha, zlotul polonez.

™ Aceste state au nregistrat rate de crestere trimestriale ale PIB pozitive in
trimestrul 11 (date ajustate sezonier).
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dobénzii BNR si a ratelor rezervelor minime obligatorii atat la
pasivele n lei, cat si la cele Tn valuta. La nivelul ratelor nominale
ale dobanzilor practicate de bancile comerciale n relatiile cu
clientii la credite si depozite, transmisia evolutiei ratelor inter-
bancare a fost asimetrica. Scaderea ratelor dobanzilor la depozitele
atrase a fost de mai mare amploare decét cea a ratelor dobanzilor la
creditele acordate. Aceste evolutii reflecta, pe de o parte, atenuarea
competitiei dintre banci pentru atragerea de resurse interne pe
fondul ameliorarii conditiilor lichiditatii si persistenta unui grad
ridicat de prudenta din partea bancilor comerciale in relatiile cu
clientii nebancari in activitatea de creditare, pe de alta parte.

Pe ansamblul trimestrului 111, a avut loc reducerea mai ampla a
ratelor dobanzilor nominale la credite si depozite practicate de
institutiile de credit in relatiile cu clientii nebancari comparativ cu
asteptarile inflationiste. Astfel, se diminueaza impactul restrictiv
exercitat de aceste rate ale dobanzii asupra activitatii economice
din perioadele viitoare.

Pentru trimestrul 111, se evalueaza ca efectul cumulat exercitat de
cursul de schimb al monedei nationale si de ratele dobanzilor
practicate de institutiile de credit in relatie cu clientii nebancari are
un impact neutru asupra activitatii economice viitoare.

1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul orizontului
de proiectie

Fata de runda anterioara, deviatia PIB de la nivelul sau potential nu
diferda semnificativ pe parcursul orizontului de proiectie, fiind
rezultatul unor revizuiri de amploare relativ redusa ale evolutiei
proiectate pentru factorii sai determinanti: cresterea economica din
zona euro, conditiile monetare n sens larg si coordonatele politicii
fiscale”™. Influenta cumulati a acestor factori plaseaza deviatia P1B
la niveluri negative pe tot orizontul de proiectie, fapt sinonim cu
mentinerea unor presiuni dezinflationiste ample din partea cererii
agregate’.

Scenariul privind ritmul de crestere economica din zona euro a fost
revizuit Tn mod favorabil pe intregul orizont de proiectie avand in
vedere ca n ultima perioada au aparut din ce Tn ce mai multe
semnale care ar putea sugera depasirea perioadei de recesiune si

S Desi informatiile disponibile péana la momentul finalizarii proiectiei
macroeconomice nu au sugerat, comparativ cu Raportul asupra inflatiei din
luna august, reevaluarea semnificativa a coordonatelor de evolutie a
determinantilor componentei ciclice a PIB, o prezentare mai detaliata a
evolutiilor posibile ale acestora de pe parcursul intervalului de proiectie,
actualizata tindnd cont de cele mai recente evolutii, este realizatd in
subsectiunea 1.4. Riscuri asociate proiectiei.

Tn lipsa actiunii unor socuri adverse de natura ofertei (precum majorari ale
accizelor, cresteri ale pretului petrolului sau ale altor materii prime etc.),
existenta unui deficit de cerere de o asemenea amploare ar putea sa conduca la
ritmuri mult mai sustinute de dezinflatie.
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anticiparea unei reveniri mai rapide a celor mai importante
economii din zona euro”’. Totusi, contributia cererii externe la
deviatia exporturilor roménesti de la nivelul potential se mentine
restrictiva pana la sfarsitul anului urmator, desi in diminuare fata
de runda anterioara. Manifestarea in continuare a unui efect
favorabil asupra exporturilor din partea cursului real de schimb, Tn
paralel cu decelerarea semnificativa a importurilor, este de asteptat
sa conduca la realizarea Tn anul curent a unei ajustari substantiale si
persistente a deficitului comercial.

Pe parcursul intervalului de proiectie, impulsurile transmise de
politica monetara vor actiona In directia ajustarii conditiilor mo-
netare reale in concordanta cu progresul dezinflatiei si dinamica
deficitului de cerere. Caracterul stimulativ al conditiilor monetare
reale Tn sens larg se va amplifica treptat pe seama reducerii
dobanzilor reale si a mentinerii influentei favorabile din partea
cursului real de schimb.

Viteza si magnitudinea reducerii ratelor reale ale dobanzilor depind
inclusiv de factori precum dinamica anticipatiilor inflationiste si
maniera in care bancile comerciale vor alege sa raspundi la sem-
nalele politicii monetare. Deocamdata, unele dintre distorsiunile
care se manifesta la nivelul ratelor dobanzilor practicate de bancile
comerciale pot fi puse pe seama persistentei influentei crizei finan-
ciare care a determinat o crestere de durata a ecartului dintre ratele
dobanzilor active si pasive’®. Prin urmare, luand in considerare toti
factorii determinanti, este de asteptat ca, incepand cu a doua juma-
tate a anului urmator, ratele reale ale dobénzilor practicate de
bancile comerciale la depozite si credite Tn relatia cu clientii sa se
plaseze la un nivel stimulativ pentru cererea agregata.

Respectarea Tn continuare a obligatiilor asumate in cadrul aranja-
mentului multilateral de finantare externa incheiat cu FMI-UE-IFI
poate influenta, n sensul reducerii, atdt perceptia de risc a
investitorilor straini fata de Romania, cat si volatilitatea cursului de
schimb. Din perspectiva impactului asupra avutiei si bilantului
agentilor economici, o astfel de evolutie este de asteptat sa exercite

" Germania si Franta au inregistrat in trimestrul Il a.c. ritmuri pozitive de
crestere a PIB real (date ajustate sezonier), pentru prima data de la Tnceputul
crizei financiare si economice internationale. A se vedea si nota de subsol 74.

"8 Cregterea spread-ului dintre ratele dobanzilor active si pasive vine mai degraba
dintr-o rigiditate mai ridicata la coborare a ratelor dobanzilor active, in
conditiile Tn care bancile comerciale par si manifeste o aversiune ridicata la
risc, iar liniile de finantare externa s-au redus. De asemenea, mentinerea unui
ecart pozitiv intre ratele interbancare ale dobanzilor si cea de politica monetara
actioneaza in acelasi sens, al unei rigiditati sporite Th sens descendent a ratelor
practicate de bancile comerciale in relatiile cu clientii acestora. Scenariul de
baza anticipeaza reducerea, cu intensitate diferita, a celor doua ecarturi
mentionate (cel dintre ratele active si cele pasive ale bancilor comerciale este
anticipat a fi mai persistent), ceea ce ar trebui sa contribuie la o ajustare
adecvata a conditiilor monetare reale.
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0 contributie pozitiva la dinamica cererii interne, inclusiv prin
canalul refacerii increderii in economie.

In privinta componentelor cererii agregate, se anticipeaza ca
exportul net va avea contributia dominanta la diminuarea deviatiei
negative a PIB real de la nivelul sau potential pe tot orizontul pro-
iectiei. O contributie minora n acelasi sens va proveni din partea
consumului public. Contributiile aferente formarii brute de capital
fix si consumului privat sunt proiectate a ramane negative. Este de
asteptat insa ca revenirea investitiilor catre nivelul de echilibru sa
se produca intr-un ritm sensibil mai rapid decéat in cazul consu-
mului. Ca urmare, se anticipeaza ca investitiile si exportul net vor
fi principalii factori de impulsionare a relansarii cresterii econo-
mice pe intervalul de prognoza.

Tn configurarea scenariului privind coordonatele politicii fiscale
s-a tinut seama de constrangerile incluse in aranjamentul
multilateral de finantare externa incheiat cu FMI-UE-IFI precum
si de cele mai recente informatii disponibile. Schimbarea pozitiei
ciclice a economiei (masurata prin intermediul dinamicii gap-ului
de PIB) in anul 2009 fata de 2008, precum si ajustarea fiscala din
2010 sunt principalii factori care determina existenta unui impuls
fiscal negativ si prin urmare o conduita prociclica a politicii
fiscale”, o usoara inversare a acesteia fiind de asteptat sa aiba loc
abia in anul 2011.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Scenariul de baza descris Tn sectiunile anterioare cuprinde pro-
iectiile cu cea mai mare probabilitate de manifestare pe parcursul
urmatoarelor opt trimestre, conditionata de setul de informatii
disponibile in prezent. Avand in vedere ca traiectoriile viitoare ale
variabilelor macroeconomice sunt afectate de un grad ridicat de
incertitudine, este necesara analiza atenta a factorilor de risc cu
privire la evolutia inflatiei si a activitatii economice. Factorii de
risc prezentati in cadrul acestei sectiuni sunt considerati ca avand o
probabilitate relevantd de manifestare in cadrul orizontului de
prognoza actual. Analiza riscurilor asociate prognozei curente
sugereaza ca riscurile de abatere in sus a ratei inflatiei de la
traiectoria proiectata n scenariul de baza apar a fi ceva mai ridicate
decét cele ale unei abateri de sens contrar, cu precadere pe termen
scurt (la un orizont de timp similar, riscurile la adresa evolutiei
activitatii economice sunt apreciate ca fiind usor asimetrice in sens
descendent). Desi balanta riscurilor apare ca fiind usor asimetrica,
mai ales Tn prima parte a orizontului de proiectie, pe termen mediu
revenirea anticipata a mix-ului politicilor macroeconomice in zona
unei coordonari mai eficiente va face ca balanta riscurilor la adresa

" Necesar, insa, din punctul de vedere al procesului de consolidare fiscala.
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inflatiei si activitatii economice din scenariul de bazi sa redevina
relativ echilibrata.

Climatul politic instabil de pe parcursul ultimelor saptaméani poate
genera, cel putin pe un orizont de timp scurt, derapaje ale politicii
fiscale si de venituri. Tn aceste conditii, riscul Tnregistrarii unei
deviatii substantiale de la tintele de deficit bugetar convenite in
cadrul aranjamentului multilateral de finantare externa incheiat cu
organismele internationale nu este de neglijat, putand avea drept
consecinta intarzierea adoptarii reformelor structurale necesare.
Manifestarea acestui risc nu poate fi exclusa nici in ipoteza
aplicarii riguroase a masurilor corective stabilite Tmpreuna cu
institutiile financiare internationale, inh scenariul unor evolutii
macroeconomice mai putin favorabile®. Orice ntarziere in
redresarea derapajelor acumulate anterior ar conduce la realizarea
unei coordondri suboptimale a politicilor macroeconomice n prima
parte a orizontului de proiectie, avand ca efect posibil, pe fondul
deteriorarii fundamentelor economiei, inflamarea asteptarilor de
depreciere a monedei nationale si efecte induse cu anticipatie de
acestea asupra cursului de schimb si inflatiei. Tn plus, necesarul de
resurse pentru finantarea unor deficite bugetare excesive ar impune
fie apelarea intr-o mai mare masura la piata interna, ceea ce poate
avea un impact nefavorabil asupra potentialului de creditare a
sectorului privat® (efect de evictiune®), fie initierea unor masuri
compensatorii®’, necesare pentru a determina cresterea veniturilor
bugetare. Tn oricare din variantele de finantare a surplusului de

8 O sursi majora de incertitudine provine din imposibilitatea determinarii
masurii Tn care oferta agregata din economie va fi in continuare erodata de
efectele latente ale crizei economice, cu potential impact asupra capacitatii de
colectare a veniturilor bugetare. De exemplu, pe perioada aferenta intervalului
de prognoza, exista posibilitatea ca numarul firmelor care Tsi reduc sau Tsi
Tnceteaza activitatea sa creasca si mai mult, standardele si termenii de creditare
care si-au continuat tendinta de Thasprire sa afecteze si mai puternic activitatea
companiilor iar oferta de munca din economie sa fie afectata de somajul n
crestere si posibil a se mentine la valori ridicate o perioada mai lunga de timp.
Tn plus, perspectiva unei reduceri semnificative a dinamicii castigurilor
salariale ar putea avea un impact nefavorabil important asupra volumului
contributiilor la asigurarile sociale si a impozitelor directe (categoriile cu
ponderea cea mai importanta in total venituri bugetare) colectate de catre stat.

Ponderea creditului guvernamental n total credite interne a crescut de la
9,56 la suta 1n ianuarie 2009 péana la 17,78 la suta in septembrie 2009.

Impactul nefavorabil exercitat prin intermediul acestui efect ar urma sa
sporeasca pe masura revenirii activitatii economice in teritoriul ratelor pozitive
de dinamica.

Pe partea de venituri, solutiile pentru redresarea deficitului bugetar sunt
reprezentate de majorarea unor categorii de impozite si taxe, Tmbunatatirea
colectirii acestora sau modificarea bazei de impozitare. Tn ceea ce priveste
majorarea impozitelor si taxelor, masurile corective s-ar putea referi de
exemplu la majorarea taxei pe valoarea adaugata (o astfel de solutie a fost
adoptata recent Tn Germania, Ungaria si tarile baltice — Letonia, Lituania si
Estonia). Este de asteptat ca adoptarea unei astfel de masuri sa aiba un impact
nefavorabil imediat asupra inflatiei IPC. Tn plus, aceasta majorare va exercita
cel mai probabil efecte de runda a doua asupra anticipatiilor inflationiste —
intarziind astfel convergenta ratei anuale a inflatiei IPC catre tinta centralda —
dar si asupra activitatii economice — datoritd reactiei necesare din partea
politicii monetare Tn vederea atenuarii riscurilor de derapaj inflationist.

81

82

83

56

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



V. Perspectivele inflafiei

cheltuieli bugetare mentionate, dinamica proiectata a activitatii
economice, cu precadere in prima parte a orizontului de proiectie,
ar urma sa fie substantial revizuita in jos fata de coordonatele
scenariului de baza. Pe termen mediu, Tnsa, Tn conditiile anticiparii
revenirii treptate a componentelor mix-ului de politici macroecono-
mice pe coordonatele convenite in cadrul aranjamentului multi-
lateral de finantare externa incheiat cu Uniunea Europeana, Fondul
Monetar International si alte institutii financiare internationale,
distributia riscurilor la adresa evolutiei activitatii economice este
de asteptat sa redevina relativ echilibrata.

n perioada recenta, s-au observat semnele unui reviriment al
activitatii economice la nivel global. Cu toate acestea, este inca
prea devreme pentru a anticipa daca aceste evolutii recente vor
conduce spre o redresare sustinuta si intr-un ritm alert a activitatii
economice la nivel mondial sau daca efectele crizei financiare
globale vor persista o perioada mai lunga de timp conducéand la o
revenire mai lenta. Pe de o parte, in conditiile unei evolutii mai
favorabile a cererii externe pentru produsele romaénesti este
posibila o redresare mai rapida a activitatii economice interne decat
cea presupusa in scenariul de baza al proiectiei. Un astfel de
scenariu va genera riscuri de ncetinire a dezinflatiei ca rezultat al
presiunilor generate de revirimentul cererii agregate si al influentei
unei inflatii externe in crestere asupra preturilor de import de pe
piata interna. Pe de alta parte insa, chiar in ipoteza unei eliminari
intr-o masura semnificativa a constrangerilor de lichiditate de pe
pietele financiare internationale, existd posibilitatea ca institutiile
financiare si investitorii sa isi pastreze aversiunea relativ ridicata la
risc si de aceea sa contribuie la mentinerea unui nivel relativ scazut
al activitatii economice la nivel mondial. Tntr-o astfel de situatie, in
conditiile unei cereri externe mai reduse pentru produsele autoh-
tone, cresterea economica interna ar putea sa cunoasca o redresare
mai lenta decat cea proiectata in scenariul de baza al proiectiei,
exercitand presiuni dezinflationiste suplimentare.

Tn stransa legatura cu incertitudinile cu privire la intervalul de timp
necesar relansarii economiei mondiale si cu intensitatea acestui
proces se afla si modul Tn care vor evolua pe perioada proiectiei
preturile petrolului si ale altor materii prime pe piata internationala.
Tn eventualitatea unui reviriment sustinut al cererii la nivel global
si Intr-o perioada de timp mai scurta decat se anticipeaza in prezent
se poate produce o crestere suplimentara a pretului proiectat al
petrolului® si implicit a preturilor combustibililor. Pe de alta parte,
0 persistenta mai mare a efectelor negative ale crizei financiare
globale ar putea conduce la efecte de sens opus cu privire la evo-
lutia acestor preturi.

8 Ponderea acestei componente a inflatiei in cosul de consum este de 6,8 la suta.
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Tn mod similar proiectiilor anterioare, un factor de risc relevant se
refera la evolutia preturilor administrate, calendarul de ajustare a
acestora la nivelurile convenite cu Uniunea Europeana fiind
modificat in mod repetat pe parcursul ultimelor runde de proiectie.
Tn conditiile Tn care aceste modificari se pot realiza atat n sensul
cresterii cat si Tn sensul scaderii, riscurile abaterii inflatiei IPC sunt
evaluate ca fiind distribuite echilibrat fata de traiectoria din
scenariul de baza.

O ilustrare a riscurilor de abatere Tn sus sau in jos a ratei inflatiei
comparativ cu traiectoria descrisi de scenariul de baza este
realizata in graficul alaturat. Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de baza cuantifica valoarea medie
Cu care aceasta se poate abate de la traiectoria proiectatd, sub
impulsul unor factori generali de risc, neidentificati in mod
explicit. Largirea intervalului pe parcursul perioadei de proiectie
evidentiaza amplificarea in timp a gradului de incertitudine.
Cuantificarea acestor factori generali de risc are la baza erorile de
prognozi ale inflatiei® IPC din perioadele anterioare.

2. Evaluarea de politica monetara

Tn contextul derularii actualului exercitiu trimestrial de prognoza
pe termen mediu si al elaborarii Raportului asupra inflatiei,
noiembrie 2009, Consiliul de administratie al BNR a initiat demer-
surile necesare fundamentarii si stabilirii in consultare cu Guvernul
a tintei de inflatie pentru anul 2011. Tn urma evaluarii scenariilor
de proiectie, precum si a riscurilor si a incertitudinilor asociate
prognozei actualizate a indicatorilor macroeconomici, Consiliul de
administratie al BNR a stabilit ca tinta de inflatie pentru sfarsitul
anului 2011 sa se situeze la nivelul de 3 la suta £ 1 punct
procentual.

Optiunea de a se accentua trendul descendent al tintelor anuale de
inflatie este justificata Tn principal de perspectiva coborarii ratei
anuale a inflatiei in apropierea limitei inferioare a intervalului de
variatie ce incadreaza punctul central al tintei de inflatie stabilite
pentru luna decembrie 2010 (3,5 la suta = 1 punct procentual),
evolutie decurgand din contractia severa a economiei romanesti
provocata de criza financiara si economica globala. Un alt argu-
ment major il constituie capacitatea acestui nivel al tintei de a
satisface cerinta de a se consolida dezinflatia si de a se atinge in
concordanta cu calendarul prevazut pentru adoptarea euro un nivel
al ratei inflatiei compatibil cu criteriul de inflatie al Tratatului de la
Maastricht, precum si, ulterior, cu definitia cantitativa a stabilitatii
preturilor adoptata de Banca Centrald Europeana.

8 Ppentru mai multe detalii a se consulta Caseta 3 din Raportul asupra inflasiei din
noiembrie 2008.
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Tn acelasi timp, optiunea privind nivelul tintei de inflatie pentru
anul 2011 reflecta preocuparea BNR pentru stabilirea unor
obiective realiste, atingerea acestora fiind esentiala pentru
consolidarea credibilitatii bancii centrale i implicit pentru
ancorarea eficace a anticipatiilor inflationiste pe termen mediu. in
contextul dat, mentinerea unei abordari prudente Tn ceea ce
priveste pasul de reducere a tintei de inflatie pentru 2011 este
justificata de riscurile si incertitudinile legate de magnitudinea
efectelor inflationiste directe ce vor continua sa fie exercitate de
factori aflati in afara sferei de influentd a bancii centrale, cei mai
importanti fiind: (i) ajustarea preturilor administrate; (ii) reluarea
proceselor de convergentd economicd, inclusiv a convergentei
nivelului preturilor, dupa fincheierea perioadei de contractie
economica sincronizata; (iii) mentinerea unor rigiditati nominale
asimetrice.

Analiza curenta releva consolidarea, pe parcursul celui de-al treilea
trimestru al anului 2009, a procesului dezinflatiei, nivelul atins de
rata anuala a inflatiei in luna septembrie — 4,94 la suta — fiind usor
inferior valorii anticipate in Raportul asupra inflasiei din luna
august 2009. Scaderea cu 0,92 puncte procentuale a ratei anuale de
crestere a preturilor de consum in cursul trimestrului 111 s-a datorat
atat actiunii factorilor ofertei — dinamicile anuale descendente ale
preturilor administrate si ale preturilor volatile —, cat si manifestarii
— desi estompate — a efectelor adancirii deficitului de cerere. Pe
acest fond, deviatia ratei anuale a inflatiei fata de limita superioara
a intervalului de variatie ce incadreaza punctul central al tintei de
inflatie a cobordt in septembrie 2009 la minimul ultimelor
24 de luni, existand sanse reale ca in ultimul trimestru al anului
aceasta sa fie eliminata.

O asemenea perspectiva este confirmata de prognoza actualizata a
evolutiilor macroeconomice pe termen mediu, care indica pentru
sfargitul anului 2009 o ratd anuald a inflatiei de 4,5 la suta.
Comparativ cu runda anterioara de prognoza, ritmul proiectat al
dezinflatiei din ultimul trimestru al anului 2009 este Tnsa usor mai
lent, principala explicatie constituind-o cresterea relativa a efec-
tului inflationist exercitat in devans de anuntata majorare la
lianuarie 2010 a accizelor pentru produsele din tutun. Sub
influenta unor ajustiari mai consistente de accize, rata anuala
prognozata a inflatiei se plaseaza, pe parcursul primelor trei
trimestre ale anului 2010, pe o traiectorie usor superioara celei
proiectate anterior; cu toate acestea, ea coboara chiar din primul
trimestru al anului 2010 Tn jumatatea inferioara a intervalului de
variatie ce incadreaza punctul central al tintei de inflatie, pattern-ul
fiind similar proiectiei anterioare. Pe deasupra, in a doua parte a
orizontului prognozei pe termen mediu, perspectiva inflatiei se
amelioreaza n raport cu exercitiul precedent de prognoza.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Noiembrie 2009

59



V. Perspectivele inflatiei

Accelerarea sensibila a dezinflatiei prognozate in intervalul
2010-2011 este in principal rezultanta amplitudinii Tnregistrate n
anul 2009 de deficitul estimat de cerere agregatd, dar si a
perspectivei prelungirii acestui gap pe parcursul urmatoarelor
trimestre; dimensiunea sa este anticipata nsa a se restrange
gradual, inclusiv datorita reducerii PIB potential. Nivelul asteptat
al deviatiei negative a PIB de la nivelul sau potential se mentine
ridicat Tn 2009, desi el a fost intr-o oarecare masura ajustat
descrescator, in corelatie cu rectificarea usor descendenta operata
asupra magnitudinii prognozate a contractiei economice din acest
an; corespunzator, dinamica refacerii activitatii economice in anul
2010 se anticipeaza a fi marginal mai lenta, comparativ cu ritmul
prognozat anterior, dar mai alerta in cursul anului 2011.

Relativa atenuare, Tn raport cu previziunile anterioare, a severitatii
declinului prognozat al activitatii economice in cursul acestui an
are ca premise si indicii majore: (i) dimensiunea usor inferioara
asteptarilor a contractiei suferite de economia roméneasca in
trimestrul 11 2009; (ii) stabilizarea situatiei economice la nivel
mondial si aparitia semnelor de refacere economica n principalele
state europene; (iii) Tncetinirea sau chiar stoparea in primele luni
ale trimestrului Il — posibil doar temporara — a trendului de
scadere a activitatii in cateva sectoare reprezentative pentru cererea
de consum si de investitii (comertul cu amanuntul, lucrarile de
constructii); (iv) mentinerea la nivel pozitiv a dinamicii anuale a
castigului salarial mediu net real, desi aflatdi pe un trend
descendent; (v) continuarea reducerii dinamicii anuale negative a
productiei industriale Tn cursul primei parti a celui de-al treilea
trimestru.

Din perspectiva evolutiilor macroeconomice curente si a celor
prefigurate pe termen scurt, o preocupare majora a BNR continua
si 0 constituie prelungirea Tn perioada urmatoare a decalajului
dintre ritmul prea lent al decelerarii componentei inflatiei de baza,
pe de o parte, si amplitudinea si viteza adancirii deficitului de
cerere agregata, pe de alta parte. Se apreciazi ca, pe langa
pass-through-ul cursului de schimb al leului si rigiditatile
structurale ale pietei bunurilor si ale pietei fortei de munca,
responsabile de acest comportament al inflatiei de baza continua sa
fie intr-o semnificativa masura anticipatiile inflationiste.

Tn aceste conditii, mentinerea unei conduite prudente a politicii
monetare, menita sa ancoreze solid aceste anticipatii, este esentiala
pentru estomparea pe termen mediu si lung a persistentei inflatiei.
O asemenea configurare a politicii monetare este reclamatia Tn
actualul context si de: (i) Tnrautitirea perceptiei investitorilor
straini asupra economiei romanesti Tn conditiile tensionarii
mediului politic intern; (ii) posibila subestimare a impactului
inflationist ex ante al majorarii la 1 ianuarie 2010 a accizelor
pentru produsele din tutun, inducand riscul franarii dezinflatiei si al
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plasarii ratei anuale a inflatiei deasupra limitei superioare a
intervalului de variatie al tintei stabilite pentru decembrie 2009
(3,5 la suta +1 punct procentual); (iii) riscul — desi scazut n
actualul context — ca majorarile anuntate ale altor accize la
inceputul anului 2010 si posibil ale altor impozite indirecte sa
genereze efecte secundare.

Pentru a fi eficace Tn combaterea persistentei inflatiei pe un orizont
mai Tndepartat de timp, actiunea politicii monetare trebuie insa
complementata cu o atitudine relativ Tntarita a politicii fiscale si a
celei de venituri — implicand reechilibrarea mix-ului de politici
macroeconomice —, precum si cu masuri consistente de reforma
structurala. Pe termen scurt, persistenta inflatiei ar mai putea fi, de
asemenea, slabitd de posibila ajustare a comportamentului de
stabilire a preturilor cu amanuntul, dar si a salariilor, ca reactie la
amplul recul consemnat de economia romaneasca n primul
semestru al anului, precum si la intarzierea aparitiei indiciilor clare
ale stoparii contractiei economice. Materializarea acestor ipoteze ar
fi de natura sa atenueze constrangerile exercitate in prezent asupra
implementarii politicii monetare si sa permita adecvarea graduala a
conduitei acestei politici la perspectiva coborarii ratei anuale a
inflatiei in apropierea limitei de jos a intervalului din jurul
punctului central al tintei de inflatie stabilite pentru decembrie
2010 - evolutie decurgand in principal din amplitudinea si durata
extinsa a gap-ului negativ al PIB.

Tn acest context, o alta preocupare a BNR o constituie ampla
dimensiune a ajustarii pe care o suferd economia roméaneasca sub
impactul crizei financiare si economice globale. Se considera ca
severitatea relativ mai pronuntata a acestui impact, comparativ cu
alte tari din UE sau din regiune, este atribuibila in mare parte
tendintei de supraincalzire si de adancire a dezechilibrelor interne
si externe ce a caracterizat economia romaneasca in perioada
precriza. Principala evidenta a ajustarii masive a economiei 0
constituie viteza si amplitudinea peste asteptari ale restrangerii
consemnate recent de deficitul de cont curent, reflectand, cu
precadere, contractia ampla a cererii interne, implicit a celei
adresate pietelor externe. Coroborate cu prelungirea recenta a
trendului abrupt de scadere a investitiilor, aceste evolutii sunt de
natura sa reducad potentialul de crestere a economiei in urmatorii
ani; un efect de atenuare a acestei scaderi ar putea Tnsa exercita
probabila reluare a cresterii economice interne de la un nivel al PIB
real doar usor inferior celui consemnat ih anul 2007.

Rolul principal in stoparea caderii economiei romanesti, n
revenirea ei spre dinamici anuale negative mai putin pronuntate si
ulterior in repozitionarea ritmurilor anuale de crestere economica
in teritoriul pozitiv este de asteptat sa-l1 detina evolutiile similare
ale statelor industrializate, in special ale tarilor din zona euro.
Tn cazul acestora din urma, continua, Tnsa, sa persiste semnele de
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intrebare la adresa sustenabilitatii Tncetinirii declinului economic si
a intensitatii potentialei reluari a cresterii economice, decurgand n
principal din incertitudinile privind durata programelor de sti-
mulare economica implementate de autoritati.

La acestea se adauga dificultatea evaluarii decalajului de timp cu
care evolutiile economice interne vor succede etapele procesului de
recuperare a economiilor dezvoltate, ih special a celor europene.
Este insa de asteptat ca acesta sa nu depaseasca semnificativ lag-ul
consemnat in faza de propagare asupra economiei romanesti a
efectelor nceperii si adancirii contractiei economice globale.
Din aceasta perspectiva si avand n vedere evolutia recenta a unora
din indicatorii relevanti ai cererii interne, probabilitatea ca
economia romaneasca sa fi atins in trimestrul 111 varful declinului
economic este relativ ridicata.

Un rol major in fincetinirea adancirii contractiei economice in
perioada recenta si chiar Tn probabila stopare a acesteia I-a avut
reducerea semnificativa a dinamicii negative a exporturilor si
implicit a productiei industriale, reflectdnd intr-o oarecare masura
si actiunea favorabila exercitatd de stimulii implementati de
autoritatile unor tari membre ale Uniunii Europene n vederea
incurajarii consumului. Inclusiv din aceasta perspectiva, este de
asteptat ca influentele potentialei refaceri viitoare a economiilor
europene sa fie receptate de economia interna prioritar prin
intermediul ameliorarii evolutiei exporturilor. Pe fondul anticipatei
revigorari graduale a cererii externe, un efect stimulativ asupra
exporturilor este posibil sa inceapa sa-l exercite si deprecierea
acumulata de leu in raport cu principalele monede. La randul ei,
revitalizarea exporturilor ar putea impulsiona evolutia altor
componente ale cererii si ofertei interne, contributia sa la reluarea
cresterii economice anticipandu-se a fi astfel decisiva, dar probabil
relativ decalata.

Revenirea sustenabila spre valori pozitive a ritmului cresterii
economice este conditionatd si de evolutia viitoare a finantarii
externe alocate economiei romanesti, existand Thsa mari incerti-
tudini in ceea ce priveste volumul si conditiile de randament
atasate acesteia; preocupante, din aceastd perspectiva, sunt accen-
tuarea recenta a tendintei de scadere a investitiilor straine directe,
precum si intarzierea aparitiei semnelor de ameliorare a comporta-
mentului Tmprumuturilor financiare externe. Cel mai probabil,
acestea reflecta trenarea refacerii increderii mediului financiar
international Tn perspectivele economiei reale globale si implicit
ale economiei romanesti si persistenta ingrijorarii sectorului bancar
extern legate de calitatea portofoliului propriu si nevoia sa de
capitalizare.

Aceeasi atitudine prociclica pare sa continue sa caracterizeze si
sistemul bancar local. Un posibil semnal pozitiv il constituie, insa,
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tendinta usor crescitoare a volumului creditelor noi®® — atat ale
companiilor, cat si ale populatiei —, precum si recenta majorare a
stocului creditului pentru locuinte, posibil corelata cu implemen-
tarea programului ,,Prima casa”. Revigorarea creditarii sectorului
privat se anticipeaza a fi totusi anevoioasa, ea fiind conditionata,
pe de o parte, de atenuarea lipsei de Tncredere a bancilor Tn
perspectivele pe termen scurt ale economiei si a perceptiei de risc
asupra creditelor acordate companiilor si populatiei si, pe de alta
parte, de refacerea treptatd a cererii de credite. Apelul agentilor
economici la imprumuturi bancare ar putea fi totusi impulsionat in
perioada urmatoare de eventuala relaxare a conditiilor de creditare
ale institutiilor de credit, initiata inclusiv ca reactie la scaderile
succesive operate de BNR asupra ratei dobanzii de politica
monetara si la reducerile anterioare ale ratelor rezervelor minime
obligatorii aferente pasivelor n lei, respectiv, celor in valuta ale
institutiilor de credit. Scaderea ratelor dobanzilor la credite —
benefica si din perspectiva efectului de avutie si bilant si implicit a
calitatii portofoliilor institutiilor de credit — se anticipeaza a fi insa
mai lenta si mai modesta decat reducerile operate de banci asupra
randamentelor depozitelor. Pe deasupra, ajustarile descendente ale
ratelor dobanzilor practicate de banci in relatiile cu clientii ar putea
fi franate pe termen scurt de potentiala prelungire a ecartului
conturat recent intre ratele dobanzilor interbancare si rata dobanzii
de politicd monetara.

Tn aceste conditii, perspectiva cererii interne continui sa fie
marcata de serioase incertitudini, accentuate inclusiv de caracterul
eterogen al evolutiei unor indicatori leading. Astfel, desi consumul
privat este prima componenta a absorbtiei interne al carui declin
pare a se fi oprit, indicatorul de Tncredere a consumatorilor
continua sa se deterioreze, contrar majoritatii indicatorilor ce
reflecta asteptarile mediului de afaceri. Pe deasupra, Tnclinatia
relativ pronuntata spre economisire ar putea persista, ih conditiile
mentinerii temerilor populatiei legate de: (i) perspectiva locurilor
de munca, (ii) evolutia viitoare a veniturilor, aflate in scadere in
perioada recenta si de (iii) capacitatea de a-si rambursa creditele
anterior contractate.

Tn schimb, turnura recenta consemnata de indicatorii de Tncredere a
mediului de afaceri sugereaza o posibila Tmbunatatire viitoare a
evolutiei investitiilor — dezirabila, de altfel, din perspectiva nevoii
de schimbare a modelului de crestere economica — cu toate ca,
pana de curdnd contractia acestei componente a cererii interne a
continuat sa se adanceasca, cel putin pe segmentul constructiilor.
Momentul producerii inflexiunii la nivelul acestui comportament
este Tnsa deosebit de incert, date fiind, in principal, continuarea
deteriorarii profitabilitatii si a perspectivelor vanzarilor companiilor,
precum si incompleta ajustare descendentd a pietei imobiliare; pe

8 Date furnizate de CRB.
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acest fond, se prefigureaza o posibila prelungire a recursului firmelor
la reduceri ale programului de lucru si ale salariilor si eventual la
concedieri. Un oarecare impuls ar putea da nsa activitatii investi-
tionale derularea programului ,,Prima casa” si potentiala sporire a:
(i) cheltuielilor cu investitiile publice, (ii) volumului fondurilor
europene absorbite si (iii) resurselor atrase de la organisme si
institutii financiare internationale — masuri asumate de autorititi
prin programul bugetar si acordurile Tncheiate in cursul acestui an.

Din perspectiva executiei bugetare pe primele noua luni ale anului,
sansele ca volumul investitiilor publice sa se amplifice in ultima
parte a acestui an sunt Tnsa minime; cauza o reprezinta insuficienta
ajustare a politicii cheltuielilor bugetare cu personalul, Tn raport cu
cerintele de mentinere a deficitului bugetar in limita de 7,3 la suta
din PIB si cu cele de continuare a ajustarii dezechilibrelor macro-
economice. Pe termen scurt, o asemenea structura ineficientd a
cheltuielilor bugetare este de naturd sa intarzie revenirea n
teritoriul pozitiv a cresterii economice si sa intretina anticipatiile
inflationiste nefavorabile. Pe termen mediu, eventuala prelungire a
acestei politici ar perpetua modelul cresterii economice generator
de dezechilibre macroeconomice — implicit de inflatie — prin
slabirea capacitatii de refacere a potentialului cresterii economice
si prin relativa stimulare a consumului si a importurilor.

Un alt risc la adresa dezinflatiei, relevat de evolutiile bugetare
recente, este cel de depasire a nivelului programat al deficitului
bugetar, in ipoteza mentinerii dinamicii cheltuielilor bugetare con-
semnate n primele noua luni ale anului — eventual potentata de
derularea n trimestrul IV a unui nou moment electoral; acestuia i
se alatura riscul amanarii initierii consolidarii fiscale prevazute
pentru anii 2010 si 2011, indus de incertitudinile generate de
actuala tensionare a mediului politic. Materializarea acestora ar fi
de naturd sa sporeasca dificultatile si costurile de finantare/
refinantare a deficitului bugetar, respectiv a datoriei publice,
inclusiv datorita posibilei perturbari a derularii Tmprumuturilor
contractate cu organismele si institutiile financiare internationale.
Totodata, potentiala deteriorare, pe acest fond, a perceptiei
mediului economic si financiar intern si international asupra
perspectivelor economiei romanesti ar putea alimenta presiunile de
depreciere a monedei nationale - intensificate recent de un nou
episod de inrautatire a sentimentului investitorilor fata de econo-
miile din regiune - si implicit anticipatiile inflationiste.

Tn conditiile in care se prefigureaza manifestarea, pe termen scurt,
a unor presiuni inflationiste induse de ajustarile preconizate ale
accizelor incepand cu 1 ianuarie 2010, precum si a impactului
nefavorabil exercitat asupra anticipatiilor de accentuarea riscurilor
legate de politicile fiscala si de venituri in contextul unui climat
politic volatil, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta
din 3 noiembrie 2009 mentinerea ratei dobanzii de politica mone-
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tara la nivelul de 8 la suta. Totodata, Consiliul de administratie al
BNR a hotarat gestionarea ferma a lichiditatii din sistemul bancar
n vederea consolidarii transmisiei semnalelor de politici monetara
si a revenirii ratelor dobéanzilor interbancare in vecinitatea ratei
dobanzii de politici monetara, precum si mentinerea nivelurilor
actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor in lei si respectiv Tn valuta ale institutiilor de credit.
Tn acest context, Consiliul de administratie al BNR a reafirmat
necesitatea ca eforturile continue si sustinute ale politicii monetare,
indreptate spre ancorarea intr-o maniera eficace a anticipatiilor
inflationiste si contracararea implicita a persistentei inflatiei de
baza, sa fie sprijinite prin Tncadrarea cat mai rapida a celorlalte
componente ale mix-ului de politici macroeconomice si a refor-
melor structurale pe coordonatele convenite in cadrul aranjamen-
tului multilateral de finantare externa incheiat cu FMI, UE si alte
institutii financiare internationale.
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