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Cuvant inainte

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

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

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

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

Raportul asupra inflatiei a fost finalizat in data de 2 februarie 2011 si aprobat in sedinta Consiliului
de administratie al BNR din data de 3 februarie 2011.

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




Lista abrevierilor

ACIS Autoritatea pentru Coordonarea Instrumentelor Structurale
AIE Administratia pentru Informatii privind Energia
(din cadrul Departamentului Energiei al SUA)
AMIGO ancheta asupra fortei de munca in gospodarii
ANAF Agentia Nationald de Administrare Fiscala
ANOFM Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca
APDRP Agentia de Plati pentru Dezvoltare Rurala si Pescuit
APIA Agentia de Plati si Interventie pentru Agricultura
BCE Banca Centrala Europeana
BIM Biroul International al Muncii
BVB Bursa de Valori Bucuresti
CD certificate de depozit
CNP Comisia Nationala de Prognoza
COoICOP clasificarea consumului individual pe destinatii
CRB Centrala Riscurilor Bancare
DAE dobénda anuald efectiva
Eurostat Oficiul de Statisticd al Comunitétilor Europene
FBCF formarea bruta de capital fix
FED Sistemul Rezervelor Federale al SUA
FMI Fondul Monetar International
FOMC Federal Open Market Committee
(Comisia Federald a Operatiunilor de Piatd)
IAPC indicele armonizat al preturilor de consum
IFI institutii financiare internationale
INS Institutul National de Statistica
IPC indicele preturilor de consum
IPPI indicele preturilor productiei industriale
IVU indicele valorii unitare
MFP Ministerul Finantelor Publice
MMFPS Ministerul Muncii, Familiei si Protectiei Sociale
ON overnight
RMO rezerve minime obligatorii
ROBID rata dobanzii pe piata monetard pentru depozitele atrase de banci
ROBOR rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci
UE Uniunea Europeana
VAB valoarea adaugata bruta
1w 0 sdptamand
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I. SINTEZA

Evolutia inflatiei §i cauzele acesteia

In luna decembrie 2010, rata anuala a inflatiei IPC s-a situat la nivelul de 7,96 la suta, cu
0,19 puncte procentuale peste cel atins in luna septembrie si cu 0,2 puncte procentuale sub
nivelul prognozat in Raportul asupra inflatiei din noiembrie. Principalul factor care a
determinat plasarea ratei inflatiei semnificativ peste limita superioard a intervalului de variatie
din jurul tintei (3,5 la sutd) a fost majorarea cu 5 puncte procentuale a cotei standard a taxei pe
valoarea adaugata, incepand cu 1 iulie 2010.

Usoara accelerare in termeni anuali a inflatiei in trimestrul IV a fost cauzatd de socuri adverse
din partea ofertei. Aceste socuri au fost generate de influenta cresterii cotatiilor titeiului pe plan
mondial asupra preturilor interne ale combustibililor, de dinamica ascendentd a preturilor
administrate, precum si de mentinerea tensiunilor pe pietele internationale agroalimentare si a
unui deficit de ofertd pe segmentele aferente ale pietei interne. Acestea din urma au determinat
accelerarea cresterii atit a preturilor alimentare volatile, cét si a preturilor alimentelor de baza
incluse in indicele CORE2 ajustat'.

Sub impactul cumulului de socuri adverse, anticipatiile inflationiste au continuat sa se situeze la
niveluri ridicate in cursul trimestrului IV. Influentele acestor elemente au fost insa atenuate de
persistenta situdrii cererii agregate sub nivelul PIB potential.

Desi un efect de baza favorabil a determinat decelerarea cresterii preturilor produselor din tutun
comparativ cu luna septembrie, dinamica anuald a acestora a contribuit cu aproximativ o
cincime la rata anuala a inflatiei din luna decembrie.

In perioada octombrie-noiembrie 2010 comparativ cu trimestrul III, ritmul anual de crestere a
salariilor brute in industrie s-a diminuat doar marginal, in timp ce cresterea productivitatii
muncii a Inregistrat o Incetinire relativ mai pronuntata. Ca urmare, reducerea in termeni anuali a
costurilor unitare cu forta de munca in lunile octombrie-noiembrie a decelerat fata de trimestrul
precedent. Oricum, situarea acestora in continuare sub nivelul celor inregistrate in aceeasi
perioada a anului 2009 sugereazd cda manifestarea unor presiuni inflationiste din partea
costurilor salariale este putin probabila pe termen scurt.

In trimestrul I1I 2010 a fost consemnata o accentuare a declinului PIB real, dupa patru trimestre
de continua incetinire, dinamica anuala plasandu-se la nivelul de -2,5 la suta, fata de -0,5 la suta
in trimestrul anterior. Adancirea contractiei in termeni anuali a PIB a fost rezultatul unei variatii
negative in termeni trimestriali (-0,7 la sutd), amplificate de un efect de baza. Ritmurile anuale
de reducere a consumului final si a formarii brute de capital fix s-au accelerat semnificativ, mai
ales in cazul celei din urma componente. Conform datelor publicate de INS, declinul absorbtiei
interne a fost atenuat substantial de contributia pozitiva a variatiei stocurilor. Cresterile anuale
ale exporturilor §i importurilor au incetinit in trimestrul III, avansul exporturilor fiind nsa
persistent si mai rapid decat cel al importurilor (14,6 la suta, fatd de 11,9 la sutd). Ca urmare,
contributia exportului net la dinamica anuald a PIB a redevenit usor pozitiva.

! Masura a inflatiei de baza, care elimina din calculul IPC total o serie de preturi asupra carora influenta politicii
monetare (prin gestionarea cererii agregate) este putin semnificativa sau nula: cele administrate, volatile (legume,
fructe, oud, combustibili), ale produselor din tutun si ale bauturilor alcoolice.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Februarie 2011



[. Sinteza

Contractia cererii agregate 1n trimestrul I1I reflectd comprimarea in aceastd perioada a resurselor
de finantare a cheltuielilor de consum si investitii ale gospodariilor si companiilor. Pentru
trimestrul IV, 1nsd, evolutia unor indicatori sectoriali ai activitatii economice sugereaza
posibilitatea unei redresari incipiente a formarii brute de capital fix. In acelasi timp, este de
asteptat ca depasirea impactului maxim produs de majorarea cotei TVA si de maésurile de
consolidare fiscala sd conduca, dupa trimestrul IV 2010, la revigorarea treptatd, cu un decalaj, a
consumului privat.

Politica monetard in perioada parcursd de la data raportului precedent

In data de 2 noiembrie 2010, Consiliul de administratic al BNR a decis mentinerea ratei
dobanzii de politicd monetara la nivelul de 6,25 la sutd pe an. La fundamentarea acestei decizii
au contribuit: evolutia ascendentd a inflatiei incepand cu luna iulie 2010, ca urmare a efectelor
cresterii cotei TVA; propagarea asupra preturilor produselor agroalimentare a influentelor
adverse resimtite pe pietele specifice intern e si internationale; inclinarea balantei riscurilor catre
valori prognozate mai ridicate ale inflatiei; persistenta incertitudinilor privind efectele méasurilor
de consolidare fiscald, in contextul unui climat politic si social tensionat. Riscurile generate de
propagarea influentei acestor factori asupra inflatiei viitoare prin intermediul anticipatiilor
inflationiste §i necesitatea evitarii efectelor de runda a doua ale majorarii cotei TVA au impus
mentinerea conduitei prudente a politicii monetare in vederea consolidarii perspectivelor de
reluare a procesului dezinflationist.

In restul trimestrului IV 2010 (lunile noiembrie si decembrie), determinantii mentionati anterior
ai ratei anuale a inflatiei IPC au continuat sa se manifeste. in plus, in acelasi interval, dinamica
ratei anuale a inflatiei a fost afectatd nefavorabil si de accelerarea ritmurilor de crestere a
preturilor combustibililor, pe fondul majorarii cotatiilor internationale ale petrolului.

Revenirea ratei trimestriale de crestere a PIB real in trimestrul III in teritoriu negativ, dupa
valoarea pozitiva inregistratd in trimestrul I 2010, a continuat sa facad dificila decelarea unei
tendinte clare privind cresterea economicd la orizonturi apropiate. Astfel, evolutiile
macroeconomice ulterioare deciziei de politicd monetard din noiembrie relevau riscuri relativ
echilibrate asociate perspectivelor cresterii economice, in timp ce balanta riscurilor privind
dinamica viitoare a inflatiei aparea a ramane inclinatd in sensul abaterilor in sus de la traiectoria
prognozata.

In acest context, in sedinta din 5 ianuarie 2011, Consiliul de administratie al BNR a reiterat
necesitatea mentinerii unei conduite prudente a politicii monetare, in vederea ancorrii ferme a
anticipatiilor inflationiste si a conservarii perspectivelor de revenire a ratei anuale a inflatiei n
apropierea tintelor stabilite pe termen mediu. Ca urmare, Consiliul de administratie a decis
mentinerea ratei dobanzii de politici monetard la nivelul de 6,25 la sutd pe an, continuarea
gestiondrii adecvate a lichiditatii din sistemul bancar, precum si mentinerea nivelurilor ratelor
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor de credit.

Perspectivele inflatiei

Proiectia actualizata prevede mentinerea ratei anuale a inflatiei la niveluri situate peste limita
superioara a intervalului de variatie din jurul tintei centrale pana in a doua parte a anului curent.
Epuizarea efectului cresterii cotei TVA péana la mijlocul intervalului de prognoza si mentinerea
PIB sub nivelul sau potential pand la orizontul proiectiei vor permite reducerea ratei inflatiei
pand la inceputul anului 2012 si stabilizarea sa ulterioara la valori apropiate de cea a tintei
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centrale. Dupa atingerea unui maxim prognozat in trimestrul IV 2010, deficitul de cerere se va
diminua pe masura redresarii treptate a economiei, anticipatd a conduce la crestere economica
pozitiva in 2011 si la accelerarea acesteia in 2012. Evolutia ascendenta a activitatii economice
va implica o majorare moderatd a deficitului de cont curent al balantei de plati pana la sfarsitul
perioadei de referintd, anticipatd a nu genera presiuni inflationiste semnificative din partea
cursului de schimb al monedei nationale.

Scenariul de baza al proiectiei curente plaseaza rata anuala a inflatiei IPC la sfarsitul anului 2011
la nivelul de 3,6 la sutd, cu 0,2 puncte procentuale peste cel prezentat in Raportul asupra inflatiei din
luna noiembrie 2010. Revenirea ratei inflatiei in intervalul de variatie din jurul tintei centrale de
3 la sutd este prevdzutd a se produce in a doua parte a anului 2011, cand se anticipeazi ca
efectul de runda intéi al majorarii cotei TVA se va fi epuizat in totalitate. Proiectia indicd un
nivel al ratei inflatiei de 3,2 la suté pentru sfarsitul anului 2012.

Dinamica proiectata a ratelor anuale ale inflatiei [IPC si CORE2 se inscrie si in runda curenti pe
un trend dezinflationist pronuntat pana la inceputul anului 2012. Pentru restul intervalului de
referintd se prevede o stabilizare a ratelor inflatiei In apropierea nivelului de 3 la sutd al tintei
centrale 1n cazul indicelui agregat si, respectiv, a nivelului de 2,2 la sutd in cazul indicelui
CORE2. In aceste conditii, dinamica anuali a indicilor IPC si CORE2 evolueazi pe traiectorii
similare celor prognozate in Raportul din luna noiembrie 2010, cu niveluri usor mai scazute
pana in trimestrul III 2011 si moderat mai ridicate ulterior.

Anticiparea pentru sfarsitul anului 2011 a unei rate anuale a inflatiei IPC cu 0,2 puncte
procentuale mai ridicatd decét in proiectia precedentd se datoreaza in principal unui efect de
bazd generat la nivelul componentei CORE2®. Proiectia actualizatd a ratei inflatiei CORE2
include influenta revizuirii in jos a anticipatiilor privind inflatia pand in trimestrul 11 2011 si n
sens opus pentru restul perioadei. Efecte de atenuare a ritmului dezinflatiei provin din partea
actualizarii proiectiei dinamicii preturilor importurilor pana in trimestrul 1 2012 si a deficitului
de cerere pe intregul interval de opt trimestre. Desi in runda actuald de proiectie abaterea PIB
proiectat de la nivelul sau potential a fost revizuitd la valori mai putin negative, aceasta raméne
pe intreaga perioada de prognoza principala sursa de presiuni dezinflationiste.

Banca centrald isi mentine drept obiectiv prioritar consolidarea perspectivelor de convergenta a
ratei anuale a inflatiei IPC cétre tintele stabilite pe termen mediu. Rata dobanzii de politica
monetard va fi pozitionatd pe o traiectorie care sd asigure ajustarea ansamblului conditiilor
monetare reale in scopul prevenirii manifestarii efectelor de runda a doua ale majorarii cotei
TVA si ale celorlalte socuri de natura ofertei relevante pentru perioada de referinta a proiectiei,
creand, in acelasi timp, premisele redresarii treptate a procesului de creditare a economiei reale
si ale reludrii cresterii economice sustenabile. O conditie esentiald pentru atingerea acestor tinte
o reprezintd coordonarea tuturor componentelor mix-ului de politici macroeconomice in vederea
continuarii implementarii programului economic de consolidare fiscala si reforme structurale cu
consecventa necesard realizdrii obiectivelor stabilite in acordurile incheiate sau care se
prefigureaza a fi incheiate cu UE, FMI si alte [FL.

2 in trimestrul IV 2010, rata trimestriald a inflatiei CORE2 ajustat s-a situat semnificativ sub cea anticipatd in
proiectia anterioard, iar in trimestrul I 2011, noile proiectii pe termen scurt au fost, la randul lor, revizuite la valori
inferioare celor proiectate anterior.
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Incertitudinea asociatd proiectiei curente este inca ridicata, dar, comparativ cu cea anterioara,
unele indicii de atenuare par a fi detectabile. Cu toate acestea, balanta generala a riscurilor de
abatere a ratei inflatiei de la traiectoria proiectatd in scenariul de baza continud sa fie inclinata in
sensul unor evolutii mai putin favorabile.

Masurile de consolidare fiscala aplicate de guvern incepand cu a doua jumatate a anului 2010 au
favorizat incadrarea in tintele majore agreate prin acordul curent de finantare incheiat cu UE,
FMI si alte IFI. Pentru perioada de referinta a proiectiei insa, riscurile asociate abaterilor de la
obiectivele pe termen mediu privind continuarea consolidarii fiscale, politica veniturilor si
reformele structurale continud sa fie relevante. Astfel de abateri pot fi generate atat de
acutizarea presiunilor provenite din mediul politic si cel social, cét si de o evolutie a activitatii
economice mai putin favorabild decat cea prevazuta in scenariul de baza al proiectiei. Pe termen
scurt, materializarea acestor riscuri ar avea influente divergente si, astfel, incerte ca efect net
asupra abaterii inflatiei de la traiectoria proiectatd. Pe termen mediu si lung, insa, ar avea efecte
inflationiste substantiale, generate de resurgenta dezechilibrelor intern si extern, precum si de
antrenarea unor presiuni accentuate de depreciere a monedei nationale.

Un risc cu relevantd ridicatd este asociat si in actuala proiectie unor posibile cresteri ale
preturilor administrate, mai ample decdt cele prevdzute in scenariul de bazd al proiectiei.
Materializarea acestui risc poate fi declansatd de Inasprirea constrangerilor fiscale cu care s-ar
putea confrunta administratiile publice locale, avand ca posibil efect reducerea subventiilor
acordate de catre acestea regiilor autonome furnizoare ale bunurilor ori prestatoare ale
serviciilor respective.

In privinta riscurilor avand drept sursi mediul extern, continuarea evolutiei ascendente a
preturilor materiilor prime, combustibililor sau a celor ale produselor agroalimentare prezinta
probabilitatea cea mai ridicatd de manifestare in urmatoarele opt trimestre. Astfel, accentuarea
tensiunilor pe pietele internationale ale acestor produse s-ar putea materializa n cresteri mai
mari decét cele proiectate ale preturilor interne. Un alt risc este asociat aprecierii recente
semnificative a monedei euro in raport cu dolarul SUA. Inversarea acestei tendinte mai rapid
decét se presupune in scenariul de baza ar conduce, prin efectul deprecierii leului fatd de dolar,
la cresteri ale preturilor combustibililor mai ample decat cele proiectate.

Previziuni privind evolutia inflatiei
variatie anuald (%)

Tinte de inflatie
(dec./dec.)
2010: 3,5%
2011: 3,0%
2012: 3,0%

2010 2011 2012
interval de variatie ~ — — — tinta anuald de inflatie = —————rata anuala a inflatiei (sfarsit de perioada)

Nota: Latimea intervalului de variatie este de =1 punct procentual
Sursa: INS, calcule BNR
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Decizia de politicd monetara

Avand 1n vedere necesitatea ancordrii ferme a anticipatiilor inflationiste in conditiile persistentei
riscului producerii unor socuri inflationiste suplimentare ale ofertei, generatoare de potentiale
efecte de runda a doua, Consiliul de administratie al BNR a decis 1n sedinta din 3 februarie 2011
mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 6,25 la sutd. Totodatd, Consiliul de
administratie al BNR a hotérat gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar, precum si
pastrarea nivelurilor actuale ale ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei
si, respectiv, in valuta ale institutiilor de credit. In acest context, Consiliul de administratie al
BNR a reiterat faptul ca reconsolidarea in ritmul prognozat a dezinflatiei, simultan cu reluarea
pe baze sustenabile a cresterii economice depind in mod decisiv de implementarea ferma a
masurilor de consolidare fiscala si a reformelor structurale, precum si de cresterea gradului de
absorbtie a fondurilor europene, conform angajamentelor asumate in cadrul aranjamentelor —
in vigoare si al celui viitor — incheiate cu Uniunea Europeana, Fondul Monetar International si
alte institutii financiare internationale.

RAPORT ASUPRA INFLATIEI ¢ Februarie 2011 11



Evolutia inflatiei

variatie anuald (%)
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combustibili

Sursa: INS, calcule BNR

II. EVOLUTIA INFLATIEI

La sfarsitul trimestrului 1V 2010, rata anuala a inflatiei IPC s-a
situat la 7,96 la sutd, consemndnd pe tot parcursul intervalului
analizat un ecart pozitiv de peste 3 puncte procentuale fatd de
limita superioara a intervalului de variatie de £1 punct procentual
corespunzdtor tintei de 3,5 la sutd. Prin impactul statistic asupra
ratei anuale a inflatiei, majorarea din luna iulie a cotei standard a
taxei pe valoarea addugatd a reprezentat in continuare principalul
factor determinant al deviatiei fatd de tintd, chiar daca efectele de
runda intdi reflectate in ratele lunare au fost putin vizibile la
nivelul trimestrului 1V. In plus, atdt preturile volatile alimentare,
cat si cele ale alimentelor de bazd incluse in mdsura CORE2
ajustat au inregistrat intensificdri de ritm, sub influenta simultand
a tendintei ascendente a cotatiilor externe ale materiilor prime si a
persistentei ofertei interne deficitare pe anumite segmente, la care
s-a addugat un efect de bazd nefavorabil. Tensionarea (partial
conjuncturald) a pietei internationale a petrolului a generat, de
asemenea, presiuni inflationiste, prin propagarea rapidd a
acesteia in preturile de consum ale combustibililor. In pofida unei
cresteri consemnate pe parcursul perioadei de referintd, rata
anuald a inflatiei CORE2 ajustat’ indicd mentinerea la niveluri
compatibile cu procesul dezinflationist tintit pe termen mediu,
avand in vedere caracterul temporar al impactului asociat
majordrii taxei pe valoarea addugatd.

Dinamica preturilor volatile a avut o contributie semnificativa la
avansul ratei anuale a inflatiei cu 0,19 puncte procentuale in
decembrie 2010 comparativ cu finele trimestrului anterior. Pe de o
parte, ritmul anual de crestere a preturilor volatile alimentare s-a
accelerat (cu 4,4 puncte procentuale, pana la 16,2 lasutd), in
conditiile in care oferta internd insuficientd de legume si fructe, ca
urmare a inundatiilor din vard, a amplificat dependenta de
importuri Intr-o perioadd in care preturile externe au avut, de
asemenea, o tendintd ascendentd. Pe de altd parte, majorarile
succesive ale preturilor carburantilor, in corelatie cu evolutia
cotatiilor titeiului pe plan mondial® si cu traiectoria cursului de
schimb RON/USD’, au determinat atingerea unei cresteri anuale a
preturilor combustibililor de 15,4 la suta la sfarsitul intervalului
analizat (fatd de 13,2 la sutd in luna septembrie).

3 Variatiile anuale ale agregarilor speciale (cuexceptia COREl1 si CORE2)
reprezinta calcule realizate de BNR.

4 Pretul titeiului Brent a crescut progresiv, de la o medie de 77,8 dolari SUA pe
baril in luna septembrie la 91,4 dolari SUA pe baril in decembrie, pe fondul
redresarii economiei mondiale, dar si al temperaturilor scazute inregistrate in
Europa si SUA.

> in luna noiembrie, moneda nationald si-a inversat tendinta de apreciere fata de
dolarul SUA, vizibila in perioada iulie-octombrie 2010.
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1I. Evolutia inflatiei

Preturile administrate s-au majorat cu 8,7 lasutd in anul 2010,
trimestrul IV addugénd inca 0,8 puncte procentuale la rata anualad
de crestere a acestora. Accelerarea de ritm a fost cauzata de corectii
ale tarifelor energiei termice si serviciilor comunale, dar si de
efectul statistic al scumpirii transportului de célétori cu metroul si
pe calea ferata la jumatatea lunii septembrie (surprinséd partial de
indicii lunari aferenti lunii octombrie). Odatd cu Inceperea
furnizarii de energie termica, tariful acesteia a crescut cu 8,8 la suta,
din care aproape jumatate a reprezentat impactul modificarii TVA.

Pentru al treilea an consecutiv, produsele din tutun au reprezentat
grupa cu cea mai alertd crestere anuald a preturilor (26,4 la suti la
finele anului 2010), fiind responsabile pentru circa o cincime din
rata inflatiei IPC (decembrie/decembrie). In conditiile in care
preturile acestor produse au inregistrat variatii minore in intervalul
analizat, scdderea dinamicii anuale cu 13,2 puncte procentuale fata
de septembrie 2010 se explicd exclusiv printr-un efect de baza
favorabil. Prin urmare, relevantd pentru analiza inflatiei de baza
ramane masura ajustatd a CORE2, care elimind variatia preturilor
produselor accizabile.

Prin intensificarea de ritm consemnata pe parcursul trimestrului IV
2010, preturile marfurilor alimentare incluse in masura CORE2
ajustat au determinat cresterea inflatiei de bazd si au contribuit,
alaturi de preturile volatile si de cele administrate, la amanarea cu
un trimestru® a reludrii traiectoriei descendente a ratei anuale a IPC.
In mare masuri, evolutia acestei componente a fost imprimati de
persistenta tensiunilor pe pietele internationale ale materiilor prime
agricole, indeosebi in cazul zahdrului, uleiului si cerealelor’, ca
urmare a deficitului de ofertd la nivel mondial si a perceptiei
favorabile asupra cererii viitoare din partea tarilor emergente. Desi
productia internd de cereale si de floarea soarelui a fost superioara
celei corespunzitoare anului precedent cu procente cuprinse intre
10 1a suta si 33 la sutd®, reorientarea producitorilor de cereale catre
export si calitatea precara a unei parti a recoltei de plante
oleaginoase (din cauza conditiilor meteorologice nefavorabile) au
condus la majordri importante ale preturilor interne de productie.
Trebuie insd mentionat faptul cad transmiterea acestora in preturile
de consum a fost relativ moderatd, pe fondul reducerii puterii de
cumpdrare a populatiei si, implicit, al unor marje limitate de
manevra ale producitorilor’ si distribuitorilor de bunuri de consum.
Totusi, impactul asupra ratelor anuale de crestere a fost amplificat

® Conform proiectiei prezentate in Capitolul V.

" A se vedea indicii preturilor materiilor prime agricole publicati de Organizatia
Natiunilor Unite pentru Alimentatie si Agriculturd (FAO) si de FMI.

8 Date operative ale Ministerului Agriculturii si Dezvoltérii Rurale.

% n luna octombrie 2010, volumul productiei industriei alimentare a scdzut cu
7,8 la suta fata de aceeasi perioada a anului anterior.

Preturile de consum pe categorii de produse

variatie anuald (%), sfarsitul perioadei

2009

2010

v I II m IV

Produse de morarit

si panificatie

Legume si fructe

Carne si peste

Lapte si produse lactate
Bauturi alcoolice si tutun
imbracaminte si incaltiminte
Produse de uz casnic

si menaj, mobila
Combustibili

Intretinerea locuintelor*
Igiena, sanatate
Transport

Posta si telecomunicatii
Recreere si cultura

Bunuri si servicii diverse

24

29,3

09 05 03 37 53
-4,1 25 13,5 183
2,8 L7 12 29 29
L1y 00 05 2,7 33
36,7 29,7 31,0 213
1.9 1,7 15 21 21

200 1,7 13 22 21
132 12,9 11,7 132 154
12| 1.8 26 77 88
56| 26 43 57 57
42/ 32 31 52 62
69| 3.0 08 43 5,1
48| 3.6 47 55 47
06/ 1,0 20 54 72

*) chirie, apa, canal, salubritate, energie electrica, energie

termica, gaze naturale
Sursa: INS, calcule BNR

Inflatia totala si inflatia de bazi (CORE)

variatie anuald (%)

A ——

Iy

2010
o= [PC (total)

—o0— CORE] (IPC - preturi administrate)
—— CORE?2 (CORETI - preturi volatile*)
—+— CORE?2 ajustat**

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

combustibili

**) se elimina grupele: tutun si bauturi alcoolice

Sursa: INS, calcule BNR
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1I. Evolutia inflatiei

Componentele CORE2 ajustat

variatie anuala (%)

e e~

D I
2010
o= (CORE2 ajustat
—+— marfuri alimentare
—— marfuri nealimentare
—a&— servicii

Sursa: INS, calcule BNR

FMAMTITITAS OND

Asteptirile inflationiste
ale operatorilor economici

soldul opiniilor (%); estimdri pe 3 luni,
date ajustate sezonier

—

60

DI FMAMTII

A S O N D

2010
e industria prelucratoare
—e— comert

—*— servicii
—a&— consumatori (estimari pe 12 luni)

Noti: Incepand cu luna mai 2010, indicatorii
sunt calculati conform CAEN Rev.2.

Sursa: CE-DG ECFIN

de un efect de baza nefavorabil (preturile de consum ale produselor
de morarit, uleiului si zaharului au scazut in trimestrul IV 2009).

Dinamica anuald a preturilor méarfurilor nealimentare din structura
CORE?2 ajustat si-a reluat traiectoria usor descendenta, in contextul
unor influente divergente ale factorilor determinanti. Astfel,
restrAngerea cererii de consum a continuat sa reprezinte principalul
suport pentru aceastd tendinta, volumul vanzarilor cu améanuntul de
produse nealimentare comprimandu-se cu 1incd 6,1 lasutd 1n
intervalul octombrie-noiembrie fatdi de media trimestrului
anterior'’. Pe partea ofertei, evolutiile au fost mixte: costurile
unitare cu forta de munca s-au mentinut la valori inferioare celor
din perioada corespunzatoare a anului 2009, 1nsd majorarea
preturilor materiilor prime (bumbac, 1ana, lemn, metale, cauciuc)
pe piata internationald a avut un impact nefavorabil asupra
preturilor de productie externe si interne ale unor marfuri din
cadrul acestei grupe. O altd cauzi a ritmului lent de dezinflatie —
insa greu decelabild in contextul actiunii unei multitudini de factori
— ar putea consta In continuarea manifestarii efectelor generate de
modificarea cotei TVA.

O situatie similard s-a observat la nivelul grupei serviciilor libere —
usoara dezinflatie Inregistratd a fost rezultatul actiunii unor factori
cu efecte contrare. In sensul franarii acestei tendinte a actionat
deprecierea modicd a monedei nationale fatd de euro (atat in
termeni trimestriali, cat si anuali), céreia i s-a contrapus relativa
stagnare a cererii de consum''. O evolutie descendentd pronuntati
s-a remarcat in cazul ritmului anual de crestere a tarifelor
serviciilor de asigurari, in contextul in care firmele din domeniu, in
incercarea de a castiga cota de piatd, au operat reduceri de pret
consistente pentru politele de raspundere civila auto.

Anticipatiile inflationiste formulate de operatorii din industria
prelucritoare, comert si servicii si de consumatori'” au preluat in mod
inertial socul majorarii cotei TVA, manifestdnd o anumita rigiditate la
ajustare descendenta — in luna decembrie, acestea s-au mentinut la
un nivel similar celui inregistrat la sfarsitul trimestrului III si
superior nivelurilor anterioare lunii iulie. Posibile cauze suplimentare
ale acestei persistente constau in incertitudinea asociatd atat
climatului macroeconomic general, cat si tensiunilor in acumulare
pe pietele internationale ale materiilor prime.

' Date ajustate sezonier.

" Volumul incasarilor din serviciile de piatd prestate populatiei (indicator care
insd nu acopera toate serviciile libere incluse in masura CORE2 ajustat) s-a
majorat cu doar 0,8 lasutd in intervalul octombrie-noiembrie 2010 fata de
trimestrul anterior (serii ajustate sezonier), recuperand astfel scaderea consemnata
in trimestrul II1.

12 Conform sondajului realizat de INS/CE-DG ECFIN.
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Il Evolutia inflatiei

Similar trimestrelor precedente, influenta presiunilor concurentiale
asupra evolutiei preturilor pe segmentul bunurilor comercializabile/
necomercializabile a ramas dificil de decelat, in conditiile masurilor
fiscale implementate pe parcursul anului si ale unor socuri de
ofertd care au afectat indeosebi primul segment. Astfel, dinamica
anuald a preturilor bunurilor comercializabile a continuat sa se
situeze peste cea a preturilor bunurilor necomercializabile (cu circa
0,7 puncte procentuale la sfarsitul lunii decembrie); decalajul este
explicat pe de o parte de: (i) majorarea accizei la produsele din
tutun in luna ianuarie 2010 si, apoi, in luna iulie, odatd cu
modificarea TVA" si (ii) intensificarea presiunilor pe pietele
materiilor prime energetice si non-energetice, iar pe de altd parte,
de: (i) cresterea modestd a tarifelor serviciilor educationale
(comparativ cu cea Inregistratd 1n trimestrul IV 2009) si
(i1) reducerea pronuntata a preturilor politelor de asigurare.

Rata medie anuala a IAPC si-a mentinut tendinta ascendenta,
majorandu-se cu 0,9 puncte procentuale in intervalul analizat, pana
la 6,1 lasutd. Principalele cauze ale acestei evolutii (cresterea
preturilor marfurilor alimentare si ale produselor energetice, efecte
de baza nefavorabile) s-au manifestat — insd cu o intensitate mai
scazutd — si in majoritatea statelor membre ale Uniunii Europene,
determinand accelerarea cu 0,35 puncte procentuale a ratei medii
anuale a IAPC din UE. In consecinta, decalajul inflatiei medii din
Romania fatd de aceasta s-a largit de la 3,5 puncte procentuale in
luna septembrie la 4 puncte procentuale la finele trimestrului IV.

In luna decembrie 2010, rata anuala efectiva a inflatiei s-a plasat cu
0,21 puncte procentuale sub proiectia prezentatd in Raportul
asupra inflagiei din luna noiembrie. Diferenta s-a datorat, in
principal, ludrii in calculul proiectiei a unor corectii mai ample ale
tarifelor energiei termice si ale serviciilor comunale, in contextul
constrangerilor bugetare la nivelul autoritatilor locale. In plus,
majorarile semnificative consemnate de preturile materiilor prime
pe pietele internationale s-au transferat in preturile de consum ale
unor marfuri alimentare intr-o masurd mai mica decit cea
anticipata.

13 S o . . _
Ca urmare a aplicarii accizei la pretul maxim de vanzare cu amanuntul, care
include si TVA.
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Produsul Intern Brut real

procente

variatie trimestriala
(serie ajustatd sezonier)

variatie anuala
(serie bruta)

4

1. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

Dupad patru trimestre de atenudri succesive ale ratei anuale de
scadere, in trimestrul III 2010 PIB real a consemnat o accentuare
pronuntatd a dinamicii negative (-2,5 la sutd, fatd de -0,5 la sutd in
perioada anterioard').

Ecartul dintre rezultatele efective si proiectia benchmark realizatd
in luna septembrie 2010 a fost nesemnificativ (0,2 puncte
procentuale).

Accentuarea trendului descendent al PIB s-a datorat absorbtiei
interne, a cdrei contractie (cu 2,5 la sutd) a fost doar in micd
mdsurd contrabalansatd de contributia marginal pozitiva a cererii
externe nete. In ceea ce priveste oferta, performanta mai slabd a
activitatii economice in trimestrul Il a fost imprimatd de
restrdngerile de activitate consemnate in sectoarele servicii,
constructii §i agriculturd, singura influentd pozitivi revenind
industriei (cresterea inregistratd a fost insd de mai micd
amplitudine decat in trimestrul precedent).

O evolutie nesatisficdtoare s-a consemnat §i in termeni trimestriali”
(-0,7 la sutd), astfel incdt pe parcursul ultimului an numai intervalul
aprilie-iunie 2010 a fost marcat de un ritm pozitiv de crestere
economicd. Revenirea PIB pe trend descrescdtor in trimestrul 111
este consecinta inrautdtirii rezultatelor atdt pe segmentul intern al
cererii, cdt §i pe cel extern:

(i) dinamica trimestriald aferentd consumului final a marcat o
inversare de semn, ca urmare a contractiei cu [ lasutd a
componentei private, iar formarea brutd de capital fix si-a
accelerat ritmul de scadere (pand la -5,4 la sutd),

(ii) ecartul negativ dintre viteza de crestere a exporturilor si cea a

importurilor de bunuri §i servicii s-a addncit datoritd
al vanzarilor pe pietele externe
(+1,3 la sutd, fatd de +2 la sutd in trimestrul 1), ceea ce a
condus la o noud deteriorare a aportului cererii externe nete
la variatia PIB (-3,3 puncte procentuale).

avansului  mai lent

14 5 . S N . . . .

In absenta unei mentiuni exprese, in aceasta sectiune ritmurile de crestere
exprimd variatii anuale de volum, determinate pe baza seriei brute de conturi
nationale.

15 Modificarile fatd de trimestrul anterior inregistrate de PIB si de componentele
acestuia sunt calculate pe baza seriilor cu baza fixd ajustate in functie de
sezonalitate.

-8 1
-12 ‘ ‘
I I m v I 1o miv 1 1 1
2008 2009 2010
Sursa: INS
Contributia componentelor cererii
la dinamica PIB
0 puncte procentuale variatie anuald (%)
S5 --"""""~"~"~"—"~"——————+ r 15
10 F 10
5 -
0 O
-5 4 F-5
-10 F-10
-15 4 F-15
-20 - L-20
I I mIv 1 oaiv 1 1
2008 2009 2010
B export net
formarea bruta de capital
consumul final total
PIB (scala din dreapta)
Sursa: INS, calcule BNR
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111 Evolutii ale activitdtii economice

Similar primelor doud trimestre ale anului 2010, traiectoria
a fost
contrabalansatd, in bund mdsurd, de contributia cumulatd a

descendentd a segmentelor mentionate anterior
pozitiilor ,,variatia stocurilor” si , discrepanta statisticdi” -
componentd cu continut economic scdzut §i respectiv element
rezidual, conform metodologiei conturilor nationale. Pe partea
ofertei, influente negative asupra evolutiei trimestriale a PIB au
fost exercitate de valoarea addaugatd brutd din constructii i
agriculturd — reluare a declinului (-3,6 la sutd, dupd stagnarea din
intervalul anterior), respectiv inversare de tendintd (-0,8 la sutd).
Contributii favorabile au revenit industriei (desi panta ascendentd
a valorii addugate brute s-a atenuat comparativ cu trimestrul
precedent, posibil in corelatie cu evolutia exporturilor), dar si
serviciilor, pe fondul avansului de 0,4 la sutd, atribuit, in esentd,

subsectorului financiar.

1.1. Cererea

In trimestrul III 2010, cele doud segmente principale ale cererii
interne au consemnat deterioriri de ritm, dinamica anuald coborand
pana la -1,4 la suta in cazul consumului final si la -13,7 la suta 1n
cel al formirii brute de capital fix. in aceste conditii, aportul
negativ al cererii de consum si investitii la cresterea PIB s-a dublat
comparativ cu intervalul precedent, ajungind la -5,3 puncte
procentuale. Traiectoria absorbtiei interne a fost insd din nou
puternic afectata de ,variatia stocurilor”, componentad care a
continuat s se majoreze (in parte, ca urmare a refacerii stocurilor
de cereale), mentinandu-si astfel contributia pozitiva la dinamica
anuala a PIB (2,7 puncte procentuale). Cu toate acestea, trebuie
mentionat faptul cd variatia stocurilor reprezintd un element de
echilibrare intre cele doud abordari ale PIB (pe categorii de resurse
si pe categorii de utilizari), aceastd pozitie incorporand si
discrepanta statisticd, potrivit metodologiei INS de construire a
seriei de date exprimate in preturile perioadei corespunzitoare din
anul precedent, serie care este folositd in determinarea variatiilor
anuale de volum.

In ceea ce priveste componenta externd a cererii, frinarea mai
severd a ritmului anual de crestere inregistrat de importurile de
bunuri §i servicii comparativ cu cel al exporturilor a generat
revenirea contributiei nete la dinamica PIB in plaja valorilor usor
pozitive (0,2 puncte procentuale).

1.1.1. Cererea de consum

Masurile de austeritate adoptate de autoritdti s-au reflectat in
ajustéri substantiale ale resurselor financiare alocate consumului
final, trimestrul III marcand o accelerare a ratei anuale de scadere a
cererii finale atit pe segmentul privat, cat si pe cel guvernamental.

Consumul final efectiv

variatie anuald (%)

40 1 ; \ \
consumul final total
30 L--—— _ _ __ —e—consumul populatiei
—a— consumul administratiei
publice
20 -
10 -
0 -
-10 -
20 \ |
I 1 1 v I 1 1miIv I I I
2008 2009 2010
Sursa: INS
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111. Evolutii ale activitdtii economice

Consumul final al populatiei
pe elemente de cheltuieli

contributii anuale (p.p.) variatie anuald (%)
2

15 | 15
10 A L 10
s AR - - - - - - - L5
0 -l S = e (DT o 0

S \ —— 5
5 |””!|

-10 | il -10

-15 L 15

I T IV I I mIv I I I
2008 2009 2010

" alte consumuri (ind. casnicd, econ. ascunsa etc.)
servicii individuale ale adm. publice si private
=T autoconsum §i achizitii de pe piata taraneasca
MMM cumparari de marfuri si servicii
e consumul populatiei (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR

Achizitii de marfuri si servicii*
variatie anuald (%)

e Hunuri durabile

-40 4 —~0— carburanti
50 4 — — — bunuri de uz curent exclusiv carburanti
——=——servicii de piatd
.60 -
I 1T o Imv I 1 1 1mv I I I oct-
2008 2009 2010 nov.

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

Sursa: INS, calcule BNR

Cererea de consum a populatiei

Consumul final al populatiei s-a redus cu 1,1 lasutd in termeni
anuali (fatd de -0,6 la sutd in trimestrul II), In conditiile in care
dinamica trimestriald aferentd volumului achizitiilor de marfuri si
servicii si-a modificat semnul (contractie de peste 4 la suta,
comparativ cu majorarea de aproximativ 3 la sutd in intervalul
anterior'®) trebuie precizat faptul cd rezultatele aferente
trimestrelor II si III incorporeazd si schimbarea temporarad
inregistratd de comportamentul de consum al populatiei ca urmare
a cresterii cotei standard a TVA la 1 iulie 2010. Inversarea
traiectoriei descrise de achizitiile de bunuri §i servicii s-a datorat,
in principal, grupei ,,produse de folosintd indelungata” care, dupa
revigorarea din perioada aprilie-iunie (peste 6 la sutd, variatie
trimestriald), si-a reluat trendul descendent.

Dinamica cererii de consum a populatiei reflectd, totodata,
influenta nefavorabila exercitatd de ,,autoconsum si achizitii de pe
piata tardneascd” si de ,cheltuielile pentru consum individual
efectuate de administratia publicd si privatd”, evolutia acestor
componente fiind corelatd cu ritmul negativ al productiei agricole
si, respectiv, cu reducerile de personal operate intr-o serie de
domenii publice (invitimant, sanitate, culturd, asistentd sociala
etc.).

In ceea ce priveste influenta cererii asupra ratei inflatiei, evolutiile
curente ale volumului cifrei de afaceri din comert in cazul
produselor cu reprezentativitate ridicatd in cosul de consum
sugereazd o relativi diminuare a presiunii din partea cererii in
trimestrul III. Indicii in acest sens sunt relevate de stoparea
cresterii achizitiilor pe segmentul bunurilor de uz curent (dupa
saltul de circa 3 la suta din trimestrul II fatd de trimestrul anterior,
asociat majorarii cotei TVA la 1 iulie 2010), dar mai ales de
revenirea pe trend descrescétor a comertului cu bunuri de uz curent
cu exceptia carburantilor (circa -2 la sutd, variatie trimestriala).

Accentuarea pantei descendente a consumului privat este asociata,
in principal, declinului real mai abrupt inregistrat de venitul
disponibil al populatiei'” (-8 lasuti in trimestrul III, fati de
-4,6 la suta 1n intervalul precedent, variatii anuale) — contributia
esentiald in aceasta privinta a revenit ajustarii veniturilor nete din
salarii (consecinta a reducerii numarului de salariati din economie,
dar si a diminudrii salariului mediu net), insa un efect negativ a fost

16 Calcule pe baza cifrei de afaceri din comertul cu amanuntul si servicii de piata
prestate populatiei — date ajustate sezonier si cu numarul de zile lucratoare.

17 Venitul disponibil al populatiei este aproximat prin suma dintre veniturile din
salarii, transferurile sociale (asigurari sociale de stat, asigurdri de somaj si de
sdndtate) si transferurile din exterior sub forma remiterilor din munca in
straindtate si a transferurilor curente private de la nerezidenti.
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111 Evolutii ale activitdtii economice

imprimat si de restrangerea in continuare a transferurilor din
strainatate.

In privinta economisirii, trimestrul IIl a relevat incetinirea
substantiald a ritmului anual de scddere a depozitelor noi la termen
in comparatie cu declinul din trimestrul II, o posibild explicatie
fiind revigorarea plasamentelor efectuate de populatie in perioada
curentd, pe fondul cresterii ratelor dobanzii practicate de bancile
comerciale pe ambele componente (lei si valuta).

Similar trimestrului precedent, influenta resurselor imprumutate
asupra volumului achizitiilor de bunuri de consum (inclusiv
autoturisme'®) este dificil de estimat, in conditiile in care avansul
inregistrat si in intervalul iulie-septembrie de volumul creditelor de
consum nou acordate, atit in lei, cét si in euro, s-a datorat in esenta
amplificdrii operatiunilor de refinantare a Imprumuturilor
anterioare, indusa de oferta agresiva lansatd de bancile comerciale
incepdnd cu vara anului 2010, odatd cu intrarea in vigoare a
Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 50/2010 privind contractele
de credit pentru consumatori. Intrucit sumele solicitate sunt
destinate n cea mai mare parte acoperirii datoriilor mai vechi,
efectul asupra cheltuielilor de consum este considerat minor.
In privinta achizitiilor auto in sistem Jeasing, mentinerea tendintei
descendente a acestui segment 1n primele noua luni ale anului 2010
sugereazd o diminuare a interesului populatiei pentru acest tip de
finantare.

Din perspectiva pietelor de provenientd a bunurilor de consum,
intensificarea ritmului anual de scidere a cererii populatiei in
trimestrul III a fost atribuitd in principal segmentului autohton,
concluzia fiind sugeratd de evolutia volumului cifrei de afaceri
pentru productia industriala destinata pietei interne — pe de o parte,
accentuare a declinului achizitiilor de bunuri de uz curent si a celor
de bunuri de folosintd indelungata (pana la -10,4 la sutd, respectiv
-8,6 la sutd), iar pe de altd parte, cvasistagnare a vanzarilor auto,
dupd ce in trimestrul precedent se inregistrase un avans de peste
14 1a suta in termeni anuali. In schimb, importurile au continuat s
creascd'’ in cazul tuturor categoriilor de bunuri de consum —
volumul achizitiilor de bunuri de uz curent a avansat intr-un ritm
similar celui din intervalul anterior (circa 7 la sutd), in timp ce la
principalele grupe de produse durabile si la autovehicule s-au
consemnat incetiniri ale ratei anuale de crestere.

8 Potrivit metodologiei conturilor nationale, achizitiile auto efectuate de

populatie sunt incluse in consumul final efectiv.

1 Modificarile volumului fizic al exporturilor si importurilor de bunuri au fost

calculate pe baza datelor din balanta de plati, deflatate cu indicii valorii unitare in
comertul international. Pentru analiza in structurd s-a utilizat Nomenclatorul
Combinat.

Consumul populatiei
si principalele surse de finantare

variatie anuald reald (%)

25 o e e e e 100
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r0
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+-80
L -100
I I mrIv 1 1o iIv 1 I M oct.-
2008 2009 2010 nov.
cheltuieli cu achizitii de marfuri si servicii*
venit disponibil
—=—credite pentru consum nou acordate
(scala din dreapta)
*) pentru oct.-nov. 2010 s-a utilizat volumul
cifrei de afaceri in comert si servicii de piata
Sursa: INS, MFP, calcule BNR
Principalii factori de influenta a cererii
de consum
rocente uncte
30 P P r-10
Tt~
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venit disponibil (variatie anuala reald)

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

(scala din dreapta)

*) date ajustate sezonier; ultima observatie: trim. IV 2010.
Sursa: CE - DG ECFIN, MFP, INS, calcule BNR
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I11. Evolutii ale activitdtii economice

In ceea ce priveste evolutia din ultimul trimestru al anului 2010,
datele statistice disponibile pentru perioada octombrie-noiembrie
indicd mentinerea pe trend descendent a cererii de consum a
populatiei — venitul disponibil a consemnat o noud contractie in
termeni anuali, ceea ce s-a reflectat in restrangerea in continuare a
volumului cifrei de afaceri din comert §i prestéri servicii. Panta
acestei traiectorii este insd posibil sa se aplatizeze, avand in vedere,
pe de o parte, posibila majorare a componentei ,,autoconsum si
achizitii de pe piata tarineasca” (pe fondul redresarii productiei
agricole), iar pe de altad parte, atenuarea vizibila a valorilor negative
inregistrate in intervalul octombrie-decembrie 2010 de indicatorii
de incredere determinati de CE-DG ECFIN pe baza sondajelor INS
in comertul cu amanuntul si 1n servicii.

Cererea de consum guvernamental

In trimestrul IIT 2010, consumul final guvernamental s-a restrans
cu 4,1 la sutd in termeni anuali, evolutie corelatd cu intensificarea
ajustarilor de personal in sectorul bugetar.

Evolutii bugetare

Pe parcursul celui de-al I1I-lea trimestru al anului, deficitul bugetului
general consolidat s-a redus la 5254 milioane lei (1 lasutd din
PIB, din care deficit primar 0,7 la sutd), reprezentand aproximativ
jumaitate din cel inregistrat in perioada similard din anul 2009
(10 983 milioane lei*® — echivalentul a 2,2 la sutd din PIB, din care
2lasuti deficit primar). In aceste conditii, conform datelor
preliminare aferente executiei bugetare la finele lunii septembrie,
deficitul cumulat aferent primelor trei trimestre ale anului 2010 a
atins un nivel de 23 324 milioane lei, compatibil cu plafonul
convenit in cadrul acordului incheiat cu UE, FMI si alte IFI.

Dupa sapte trimestre consecutive de scddere, veniturile totale ale
bugetului au inregistrat o crestere (3,1 la suta®'
trimestrul anterior), in special ca urmare a avansului veniturilor
fiscale (7,1 la sutd, comparativ cu -4 la sutd in trimestrul II), dar si
ca efect al mentinerii unei dinamici pozitive a veniturilor nefiscale
(12,5 la suté, ritm relativ similar celui din trimestrul anterior) si al
dublarii fatd de aceeasi perioada din 2009 a sumelor primite de la
Uniunea Europeand. Ritmul de crestere a veniturilor fiscale a fost
sustinut predominant de sporirea incasarilor din TVA (cu 21 la suta,
fatd de o scadere de -0,2 la sutd in trimestrul anterior) pe fondul
majorarii, incepand cu 1 iulie 2010, a cotei standard a acesteia,

precum si de revenirea in teritoriul pozitiv a variatiei veniturilor

, fatd de -3 la suta in

20 Conform executiilor bugetare pe 2009 actualizate in vederea asigurdrii

comparabilitatii cu datele din 2010 si publicate de MFP.

21 & e L - .
In absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la ritmul anual de

crestere exprimat in termeni reali.
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din accize (9,2lasutda fatd de -6,2lasutd 1n trimestrul II).
Dinamica veniturilor bugetare a continuat si fie insd afectatd de
comprimarea incasarilor din contributiile de asigurdri (-11,7 la suta,
comparativ cu -8,9 la sutid in perioada anterioard), din impozitul pe
salarii si pe venit (-7,3 la sutd, fatd de -3,6 la sutd in trimestrul II),
precum si a celor din impozitul pe profit (al cdrui ritm a ramas
negativ, cu toate cé s-a redresat usor fatd de intervalul precedent).

Ritmul de crestere a cheltuielilor bugetare totale a redevenit
negativ (-9,8 lasutd, fatd de 3,9 lasutd in trimestrul anterior).
Ajustarea acestora s-a realizat In principal prin comprimarea
componentei de capital (-40,2 lasuta, fatd de -13lasutd in
trimestrul 1I) si, Intr-o masurd mai redusd, prin diminuarea
cheltuielilor curente (-5 la sutd, fatd de un avans de 5,6 la suta in
trimestrul II). Evolutia celor din urma a fost in principal rezultatul
accelerarii de scaddere a cheltuielilor de personal
(la-17 la sutd, de la -4,3 la suta in trimestrul II), la care s-a adaugat
reducerea cheltuielilor cu subventiile (-16,9 la suta, dupa un avans
de 12,6 lasutd in trimestrul anterior), a celor cu bunurile si
serviciile (cu un ritm atenuat la -1lasutd, de la -6,9 la suta,
inclusiv pe fondul efectuarii de plati pentru stingerea unor arierate)
si, pentru prima datd in ultimii 5 ani, a cheltuielilor cu asistenta
sociala (-3,6 la sutd, comparativ cu o crestere de 4,6 lasutd in
trimestrul anterior). Concomitent, cheltuielile cu proiecte beneficiind
de finantare din fonduri externe nerambursabile s-au triplat
comparativ cu aceeasi perioadd din anul anterior, iar cele cu
dobénzile au continuat sd Inregistreze o dinamicd pozitiva
(11,3 la sutd, fatd de 6,4 la sutd in trimestrul anterior).

ritmului

Pe fondul continudrii comprimarii veniturilor din contributiile de
asigurari, dar si al cresterii incasdrilor din TVA si din accize,
guvernul a aprobat, in luna noiembrie, cea de-a doua rectificare
bugetara din acest an®’; aceasta a vizat in principal realocarea de
resurse financiare in vederea echilibrarii bugetului asigurarilor
sociale de stat, In conditiile mentinerii neschimbate a nivelului
programat al deficitului bugetar.

1.1.2. Cererea de investitii

Accentuarea pantei descendente a formarii brute de capital fix s-a
resimtit atat pe segmentul achizitiilor de utilaje (inclusiv mijloace
de transport cumparate de companii si institutii), cat si pe cel al
constructiilor (obiective noi §i reparatii capitale), trimestrul III
inregistrand contractii de volum de 9,2 la sutd, respectiv de circa
20 la suta.

22 Ordonantele de urgenta ale Guvernului nr. 103 si 104 din 22/11/2010 pentru

rectificarea bugetului de stat si respectiv a bugetului asigurarilor sociale de stat pe
anul 2010.

Investitii realizate

variatie anuald (%)

100 4 q |
formarea bruta
80 - de capital fix
utilaje (incl. mijl. de
60 - transport)
—e—lucrari de constructii
40 4 noi
: —o—reparatii capitale
20
0 ,
220 -
/1, J S (G A
-60 -
I 1o o imv 1 1 1miIv I I I
2008 2009 2010

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

rata de investire interna

—o—rata de economisire interna

0 f f
I 1 m v 1 1o m v 1 1 I
2008 2009 2010

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

Sursa: INS, calcule BNR

Comprimarea cheltuielilor de reflectatd de

majoritatea canalelor de finantare:

investifii  este

(i) Resursele proprii ale sectorului privat s-au mentinut la un nivel
modest atit In cazul companiilor, cét si in cel al populatiei,
avand in vedere deteriorarea rezultatelor pe ansamblul economiei
nationale (sugeratd de accentuarea tendintei descrescatoare a
valorii adaugate brute) si, respectiv, intensificarea cu inca
3,4 puncte procentuale a ratei anuale de scadere a venitului
disponibil.

(ii) Imprumuturile bancare® destinate achizitionarii de echipamente
si-au franat de circa 4 ori dinamica reald, avansand cu numai
0,7 la suta in termeni anuali; o intensificare de ritm a inregistrat
volumul creditului imobiliar (pana la circa 10 la sutd), insa
evolutia este sustinutd de expansiunea contractelor de refinantare
a datoriilor populatiei si, in consecintd, impactul asupra
fluxului de investitii este marginal, céat priveste creditul
imobiliar acordat sectorului corporatist, trimestrul III a marcat
0 noud restrangere in termeni reali.

(ii1) Pe un trend descendent s-au plasat si resursele de finantare in
sistem /leasing, valoarea in euro a contractelor incheiate in
intervalul ianuarie-septembrie 2010 fiind inferioara celei din
perioada similard a anului precedent cu circa 16 la sutd pe
segmentul ,,echipamente” si cu 41 la sutd in cazul proiectelor
imobiliare.

(iv) Investitiile strdine directe si-au mentinut traiectoria descresca-
toare, fluxurile nete aferente ultimelor patru trimestre dimi-
nuandu-se in termeni anuali cu aproximativ 64 la suta**.

(v) Acumulérile de capital finantate din surse bugetare au scazut
la circa doud treimi din volumul inregistrat in trimestrul III
2009, o contributie importanta revenind contractiei cu 46 la suta
a fondurilor alocate lucrarilor de infrastructura rutiera.

Similar situatiei inregistrate pe segmentul bunurilor de consum, in
trimestrul III oferta autohtond de bunuri de capital a fost tot mai
putin apelatd pentru satisfacerea cererii de investitii, volumul cifrei
de afaceri pentru productia industriala destinatd pietei interne de
profil accelerdndu-si de peste doua ori declinul comparativ cu
intervalul anterior (pana la -6,4 la sutd in termeni anuali). Pe partea
importurilor 1nsd, cererea de bunuri de capital a continuat sa se
extinda'®, desi intr-un ritm mai lent decat in trimestrul II.

2 Calcule BNR pe baza datelor proprii §i a celor furnizate de Centrala Riscurilor
Bancare.

4 Calcule pe baza datelor din balanta de plati.
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Perspectiva privind investitiile imobiliare in ultimele trei luni ale
anului 2010 raméne nefavorabila, informatiile efective publicate de
INS indicand reduceri semnificative de volum fatd de media
trimestrului IV 2009 atat in cazul autorizatiilor de construire
eliberate pentru cladiri (in intervalul octombrie-noiembrie, suprafata
utila corespunzatoare a fost inferioard cu peste 15 la sutd), cat si in
cel al lucrarilor de constructii noi si reparatii capitale (reducere cu
aproape 20 la sutd in perioada octombrie-noiembrie). Pentru anul
2011 insa, expectatiile pesimiste sunt mai moderate, existdnd chiar
indicii ale unei redresdri pe segmentul constructiilor ingineresti,
oferite de posibila finalizare a unor proiecte si de programarea
demararii unor lucriri de executie la noi tronsoane de autostrazi. in
ceea ce priveste constructia de cladiri, rata ridicata de
disponibilitate pe piata birourilor si stocul semnificativ de
apartamente noi nevandute fac incerta finantarea de proiecte noi in
aceste domenii.

1.1.3. Cererea externa neta

Mentinerea pe trend ascendent a cererii principalilor parteneri
externi in trimestrul III* s-a reflectat intr-un nou salt al
exporturilor de bunuri i servicii. Rata anuald de -crestere
(+14,6 la sutd) s-a atenuat insa, atit ca urmare a decelerarii ritmului
trimestrial in perioada curentd, cét si a efectului de baza asociat
inversdrii sensibile de semn consemnate de dinamica trimestriala in

intervalul iulie-septembrie 2009 (+4 la suta, fatd de -1,4 la suta).

In absenta unei revigorari a componentei interne a cererii agregate,
incetinirea ratei de crestere a vanzdrilor pe pietele externe a
antrenat o evolutie similard pe partea importurilor de bunuri si
servicii, dinamica anuald a acestora cobordnd la mai putin de
jumatate fatd de trimestrul II (pana la +11,9 la sutd).

Decelerarea avansului in termeni reali al exporturilor a fost
determinata 1n principal de incetinirea semnificativa a ratei anuale
de crestere aferente volumului fizic' al vanzarilor de ,,masini si
echipamente”, ,,mijloace de transport” si ,,metale comune”, dar si
de panta mai abruptd de scddere a livrarilor de combustibili.
Merita 1nsd mentionat si efectul de sens contrar indus de
exporturile de produse vegetale, productia ridicata de cereale
obtinutd Tn anul 2010 si conditiile de pret deosebit de avantajoase
oferite de comercializarea pe pietele externe®® determinind
orientarea catre export a unui volum superior cu circa 53 la sutad

%5 La nivelul UE25, PIB real s-a majorat cu 2,2 la suta in termeni anuali (fata de
2,4 lasutd in trimestrul II), avans acompaniat de o noua crestere a volumului
importurilor de bunuri si servicii, desi intr-un ritm usor mai lent decat in intervalul
anterior (atat in termeni trimestriali, cat si anuali).

% La nivelul grupei ,,produse vegetale”, valoarea unitara a exporturilor s-a
majorat cu aproape 20 la sutda comparativ cu trimestrul 11T 2009.

Contributia cererii externe nete
la dinamica PIB
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Volumul fizic al importurilor
contributii anuale (puncte procentuale)
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celui din trimestrul III 2009. In consecintd, contributia acestei
grupe de marfuri la cresterea volumului total al exporturilor
(+2,6 puncte procentuale) a fost a doua ca intensitate dupa cea
exercitatd de masini si echipamente (+4,4 puncte procentuale), la
egalitate cu aportul grupei ,,metale comune”.

In privinta importurilor de bunuri, decelerarea de ritm inregistrata
in trimestrul Il a fost atribuitdi indeosebi grupelor ,,masini si
echipamente”, ,metale comune” (cresteri mai lente In ambele
cazuri) si ,,produse minerale” (ca urmare a scaderii cu aproape
15 la sutd a volumului achizitiilor de combustibili).

1.2. Oferta

Accentuarea traiectoriei descrescétoare a PIB In trimestrul III s-a
datorat deteriorarii rezultatelor inregistrate in sectoarele servicii,
constructii §i agriculturd, majorarea in termeni reali a valorii
adaugate brute din industrie fiind insuficienta pentru a contracara
aceasta tendinta.

In sectorul serviciilor, VAB s-a plasat in continuare pe trend
descendent (-2 la suta in termeni anuali), aportul favorabil atribuit
triplarii dinamicii anuale pe segmentul ,activititi financiare,
imobiliare, inchirieri §i servicii pentru intreprinderi” (pana la
2,6 la sutd) fiind anihilat de majorarea vitezei de scadere a volu-
mului vanzarilor comerciale, atit pe componenta de retail, cat si pe
cea a comertului cu ridicata (cu peste 3 la suti, respectiv 5 la sutd).

Contributia cea mai puternicd la contractia anuald a PIB 1in
perioada analizatd a revenit VAB din constructii (-1,4 puncte
procentuale), ca urmare a reludrii traiectoriei descrescatoare a
activitatii in perioada curenta (-3,6 la sutd fatd de aprilie-iunie).
Indici trimestriali subunitari s-au Inregistrat atat in cazul lucrarilor
ingineresti, cit si in cel al constructiilor de cladiri, segmentul
rezidential remarcandu-se prin inversarea severd a semnului
corespunzator ritmului de crestere (de la +11,4 la sutd 1n trimestrul II
la -32,2 la suta in iulie-septembrie, variatii trimestriale), pe fondul
dificultatilor financiare intimpinate de populatie.

In agricultura, dinamica anuala a VAB a inregistrat in trimestrul IIT
o inversare de semn de mare amplitudine (-7,6 la suta, fatd de
+0,7 lasutd in intervalul anterior), contributia acestui sector
economic la variatia PIB coborand, astfel, la cel mai scdzut nivel
din ultimele 11 trimestre (-0,8 puncte procentuale). Rezultatul se
datoreazd, partial, unui efect de bazi (saltul trimestrial de peste
10 la sutd din intervalul iulie-septembrie 2009), insa nu trebuie
ignoratd contractia VAB din perioada curenta (-0,8 la sutd), cauzata
de intarzierile substantiale survenite in recoltarea cerealelor, ca
urmare a ploilor abundente din luna iulie, ceea ce a determinat
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amanarea pentru trimestrul IV a recoltérii pe suprafete importante
alocate culturilor de toamna. Datele efective publicate de INS indica
insa recuperarea acestui decalaj in lunile octombrie-noiembrie si,
in consecintd, posibilitatea revigordrii VAB din agriculturd in
ultima parte a anului 2010.

Pentru al patrulea trimestru consecutiv, VAB din industrie a
inregistrat o ratd anuald pozitiva de crestere (4,2 la sutd), aceasta
evolutie atenudnd, si de aceastd data, aportul negativ al celorlalte
trei sectoare la dinamica PIB. Comparativ cu intervalul precedent,
dinamica anuald s-a temperat cu 1,7 puncte procentuale, contributii
importante revenind: (i) Incetinirii ritmului productiei in industria
metalurgica si in industria chimica, pe fondul rezultatelor mai slabe
din perioada curentd, dar si al unui efect de baza; (ii) avansului mai
lent al productiei de mijloace de transport si, prin asociere, de
echipamente electrice, in principal pe seama efectului de baza
asociat cresterii cererii externe in anul 2009, in contextul derularii
unor programe nationale de reinnoire a parcurilor auto din Franta si
Germania.

2. Piata muncii

Conform agteptarilor, in perioada septembrie-noiembrie 2010,
madsurile pentru restabilirea echilibrului bugetar aplicate incepand
cu luna iulie 2010 au produs in continuare efecte asupra pietei
fortei de muncda si asupra dinamicii venitului disponibil real.
Persistenta unei activitati modeste de recrutare a condus la
majorarea numdrului de persoane care au renuntat sd-si mai caute
un loc de munca prin intermediul ANOFM si, prin urmare, la
scdderea ratei somajului inregistrat. Aldturi de mentinerea
variatiei medii anuale a cdstigurilor salariale nete nominale in
teritoriu negativ, accentuarea scdderii transferurilor din strdindtate
a descurajat cererea de consum prin comprimarea suplimentard a
venitului disponibil real. In industrie, costurile unitare cu forta de
muncd au ramas la niveluri inferioare celor consemnate in
perioada similard a anului precedent. In consecintd, conditiile pe
piata muncii au continuat sd creeze premise favorabile reludrii
procesului dezinflationist.

2.1. Forta de munca®’

Modificarile legislative aplicate in luna iulie 2010, cu impact
asupra puterii de cumparare a populatiei, in general, si a angajatilor
din sectorul public, in special, au reprezentat in partea a doua a
anului un factor inhibitor pentru cererea de fortd de munca. Efectul
nefavorabil pare a se fi atenuat in luna noiembrie, cind s-a

27 . _ . . L. . .
Datele din aceasta sectiune sunt ajustate sezonier, iar comparatiile se realizeaza

fata de media trimestrului anterior, in absenta unei mentiuni exprese.

Sectorul corporatist: indicatorii de incredere
pentru urmatoarele 3 luni
puncte (date ajustate sezonier)

2009 2010
industria prelucratoare
—=—servicii
—0— comert

. —o— constructii
Nota: Incepand cu luna mai 2010, indicatorii de incredere
publicati de DG ECFIN la nivelul fiecarui sector economic
sunt calculati conform CAEN Rev. 2.

Sursa: CE-DG ECFIN
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Rata somajului*
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Sursa: INS, calcule BNR

consemnat o relativd refacere a numadrului de locuri de munca
vacante™, astfel incat acestea si-ar putea relua in trimestrul IV
tendinta de usoara crestere trimestriald, dupa scaderea inregistrata
in intervalul anterior. Indicii in acelasi sens se desprind atat din
evolutia angajarilor, cat si din cea a numarului de disponibilizari
(+2,8 la suta, respectiv -10,5 la suta in perioada octombrie-noiembrie
2010 fatd de trimestrul III). Totusi, potrivit sondajelor recente
realizate in randul companiilor®, perspectivele de redresare a
cererii agregate de fortd de munca raman incerte in primele trei
luni ale anului 2011.

Pe fondul persistentei oportunitatilor reduse de angajare, s-a
observat o crestere a numarului de persoane care au renuntat s-si
caute un loc de munca prin intermediul ANOFM si al celor care,
desi recent concediate, nu s-au regésit imediat n rdndul somerilor.
In cea din urma categorie au intrat si cei afectati de restructurarea
sectorului bugetar, o posibila explicatie suplimentara fiind durata
procedurilor de inregistrare — conform datelor ANOFM, numai
numarul angajatilor din administratie publicd, aparare si asigurari
sociale concediati in intervalul septembrie-noiembrie 2010 l-a
depasit cu aproape 17 la sutd pe cel al somerilor nou inregistrati in
aceeasi perioada 1n urma disponibilizarilor colective (inclusiv al
celor proveniti din mediul privat).

In consecinta, pentru prima dati dupa trimestrul II 2008, rata
somajului inregistrat a scazut, in medie, cu 0,2 puncte procentuale
in trimestrul III 2010 si cu inca 0,5 puncte procentuale in lunile
octombrie-noiembrie. Tendinta nu se regéseste insd in datele
privind rata somajului BIM®’, care a crescut cu 0,3 puncte
procentuale in trimestrul III 2010, revenind la nivelul de 7,4 la suta
inregistrat in trimestrele IV 2009 — I 2010, ceea ce indica faptul ca
o parte dintre somerii care au iesit din evidentele ANOFM au
continuat sd-si caute un loc de munca prin mijloace proprii. Astfel,
desi oferta excedentard de fortd de munca s-a restrans potrivit
datelor oficiale, ancheta in randul gospodariilor populatiei pare a
semnala o relativa stabilitate a acesteia’’. Mai mult, incepand cu
trimestrul II 2009, se observa o reorientare a populatiei ocupate
dinspre sectorul secundar — cel mai afectat de disponibilizari — spre
cel primar, agricultura de subzistentd fiind pentru aceste persoane o
alternativa la somaj, iar pentru potentiali angajatori, un bazin de
recrutare (in masura in care relansarea economica va crea un numar
semnificativ de noi locuri de munca).

%8 Cel mai mare nivel ajustat sezonier din ultimele sapte luni, conform datelor

ANOFM.

29 Sondajul companiei Manpower privind intentiile de angajare si sondajul

INS/CE-DG ECFIN privind evolutia anticipatd a numarului de salariati.
3% A se vedea rezultatele anchetei fortei de munca in gospodarii, prezentata de
INS 1in publicatia Forta de muncd in Romdnia — Ocupare si somayj.

3! Concluzie limitata de inexistenta oricdror estimari pe baza metodologiei BIM
pentru trimestrul IV 2010.
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2.2. Venituri

Dinamica anuald a salariului mediu net nominal in economie s-a
situat la -1,5lasutd in trimestrul III 2010 si la -0,9 la sutd in
perioada octombrie-noiembrie, pe fondul reducerii salariilor din
sectorul bugetar cu circa 20 la suta in termeni anuali’”. In sectorul
privat, ritmul anual de crestere a salariului net a oscilat in jurul
valorii de 5,5 la sutd incepand cu luna iulie, in conditiile in care
decelerarea dinamicii salariilor din industrie a fost contrabalansata
de usoara accelerare a acesteia in constructii si servicii. Desi in
luna noiembrie declinul anual al salariilor din sectorul bugetar s-a
atenuat, pe seama platii sumelor restante, a unor prime ocazionale
si a unui efect de baza, companiile private anticipeaza acordarea
unor prime de sfarsit de an Tn mai putine cazuri si/sau in cuantum
mai mic decat n 2009, astfel incét pentru trimestrul IV 2010 nu se
prognozeaza modificari de ritm semnificative ale salariului mediu
net nominal pe ansamblul economiei. Avand in vedere conditiile
incd nefavorabile pe piata muncii, eliminarea celui de al
treisprezecelea salariu si a primelor de vacantd in sectorul
bugetar’, precum si efectul de calendar asociat sarbatorilor de
Pasti**, variatia anuali a castigurilor salariale nete ar putea rimane
negativa in trimestrul I 2011, in pofida majorarii salariului minim
brut pe tard cu 11,7 la sutd in luna ianuarie®.

In industrie, ritmul anual de crestere a céstigurilor salariale brute a
ramas practic nemodificat in trimestrul III 2010 fatd de trimestrul
anterior (8,3 lasutd), iar in perioada octombrie-noiembrie s-a
incetinit cu 0,3 puncte procentuale, ca urmare a evolutiilor din
industria extractiva si din cea energetica. In industria prelucratoare,
dinamica anuald a salariului mediu brut s-a mentinut la un nivel
ridicat (9,6 lasutd in trimestrul III, 9,5lasutd in intervalul
octombrie-noiembrie), la aceasta contribuind cresterea incasarilor,
revenirea angajatilor din concedii fard platd ori din somaj tehnic,
acordarea in continuare de sume compensatorii personalului
disponibilizat si efectul statistic determinat de concedierile
angajatilor cu salarii mici.

In perioada octombrie-noiembrie 2010, productivitatea muncii si-a
temperat cresterea in termeni anuali fata de trimestrul III, in buna
masurd sub influenta unor factori conjuncturali (intrarea in revizie

32 Pentru mai multe informatii, a se vedea sectiunea similard din Raportul asupra
inflatiei — noiembrie 2010. In plus, in luna noiembrie a aparut un efect de baza
favorabil, datorat reducerii salariilor prin impunerea de concedii fara platd in
perioada noiembrie-decembrie 2009.

33 Legea nr. 285/28 decembrie 2010.

34 . - . . A A .

Acordarea primelor cu aceasta ocazie s-a realizat in anul 2010 in luna martie,
urmand ca in anul 2011 sa se realizeze in luna aprilie, in functie de data acestor
sarbatori.

35 Hotararea Guvernului nr. 1193/24 noiembrie 2010.
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Principalele surse de presiune la nivelul
valorii unitare a importurilor

indice anual (%)

—total
—X— produse vegetale
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—+— combustibili
—0O— metale comune

Sursa: INS, calcule BNR

a unei rafinarii importante, cu impact asupra ramurilor conexe;
efectul de bazd asociat modificarii sezonalittii concediilor in
2009, ca raspuns la contractia cererii de la inceputul anului).
In acest context, costurile unitare cu forta de munca si-au diminuat
ritmul anual negativ cu circa 2 puncte procentuale pana la
-3,2 la suta pe ansamblul industriei (-2,3 la sutd in cazul industriei
prelucratoare). Din perspectiva riscurilor inflationiste, acestea s-ar
putea manifesta doar izolat, pe anumite segmente — majoritatea
ramurilor producédtoare de bunuri de consum au continuat si
inregistreze costuri unitare cu forta de munca inferioare celor din
aceeasi perioadd a anului 2009, exceptie facand industria
alimentard, industria tutunului si industria auto (ramuri care au
beneficiat fie de debuseu extern, fie de cerere mai putin elasticd).

Pe partea cererii, declinul anual al venitului disponibil real,
accentuat odatd cu implementarea masurilor de austeritate in luna
iulie, a continuat sd frineze redresarea consumului populatiei.
Astfel, trimestrul III 2010 s-a incheiat cu o scadere anuald a
venitului disponibil real de 8 la sutd, care s-a accelerat in perioada
octombrie-noiembrie (la -13 lasutd), in conditiile 1n care:
(i) inversarea de semn aparutdi in luna septembrie in cazul
dinamicii negative a transferurilor sociale a fost de scurtd durat;
(i) transferurile din exterior s-au restrins suplimentar (de la
-19 la suta in trimestrul III la circa -24 la sutd) si (iii) reducerea
veniturilor salariale s-a situat la 14 la sutd (comparativ cu -14,8 la suta
in trimestrul III).

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul III 2010, atdt preturile de import, cdt si cele de
productie aferente bunurilor industriale si agricole de provenientd
internd au consemnat ritmuri anuale de crestere superioare celor
din intervalele precedente, iar evolutiile din perioada octombrie-
noiembrie sugereaza consolidarea acestei tendinte. Principala
sursd de presiune au reprezentat-o costurile mai mari cu materiile
prime, in principal cele energetice si agricole.

3.1. Preturile de import

In trimestrul IIT 2010, presiunea din partea preturilor externe a
devenit tot mai evidentd, indicele valorii unitare a importurilor
majorandu-se cu aproximativ 2 puncte procentuale fatd de
intervalul precedent, pand la 106 lasutd. Suplimentar, aportul
miscarilor cursului de schimb a devenit nefavorabil, mai accentuat
in cazul dolarului SUA™, afectind preturile de import ale
materiilor prime §i ale unor bunuri de consum ce provin, in
general, din afara Uniunii Europene (textile, incéltaminte). Astfel,

36 Deprecierea monedei nationale fatda de dolarul SUA s-a adancit de la

-6,4 la suta in trimestrul I1 2010 la -10,4 la suta in trimestrul 111 2010.
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grupele de produse cu cele mai ridicate rate de crestere a preturilor
externe au fost si In trimestrul III 2010 produsele minerale
(22,7 la sutd) si metalele comune (11 la sutd), iar unele marfuri
nealimentare (materiale textile, incaltaminte) au consemnat
accelerdri pronuntate de ritm (cu pana la 5 puncte procentuale peste
nivelul din intervalul precedent).

Miscari ample in sens ascendent s-au consemnat si in cazul
marfurilor alimentare (fructe, legume, grasimi si uleiuri vegetale),
influenta nefavorabila asupra ratei inflatiei fiind amplificatd de
ponderea importanta a acestei grupe de mairfuri In cosul de
consum. Pe fondul ascensiunii preturilor externe ale materiilor
prime agricole, indicii valorii unitare corespunzatori acestor grupe
de bunuri au consemnat inversari de tendinta, nivelurile atinse fiind
cuprinse intre 106,4 la sutd si 117,7 la suta.

In cazul bunurilor de capital, ritmurile anuale de crestere a
preturilor externe au cobordt usor comparativ cu intervalul
precedent, in contrast cu miscéarile preturilor productiei industriale
pentru piata externd in ramurile corespondente din zona euro; in
ambele cazuri, modificarile consemnate de indicii de pret au fost
insd de micd amploare.

In conditiile in care preturile externe ale materiilor prime si-au
continuat ascensiunea si in trimestrul IV 2010, iar variatiile anuale
ale preturilor de productie pentru piata externd din industria
prelucriatoare a zonei euro au continuat sd se accelereze este
previzibila consolidarea traiectoriei ascendente pe care s-au nscris
indicii valorii unitare a importurilor in ultimele trimestre.

3.2. Preturile de productie

3.2.1. Preturile productiei industriale

In trimestrul III 2010, ritmul anual de crestere a preturilor de
productie pentru piata internd si-a mentinut panta ascendenta
(+1,2 puncte procentuale fatd de intervalul precedent, pana la
6,5 la sutd), influenta dominantd continuand sa revina preturilor de
import ale materiilor prime. In ceea ce priveste sectorul
manufacturier, rata anuala de crestere a preturilor de productie s-a
majorat la 7,9 lasutd, persistenta unui decalaj important Intre
variatiile anuale ale preturilor de productie pe total industrie si din
sectorul prelucritor (de 1,5 puncte procentuale) putand fi explicata
prin aportul tot mai redus al industriei extractive, in conditiile in
care activitatea la nivelul segmentului reprezentativ (extractia
hidrocarburilor) s-a restrdns ca urmare a deciziei principalului
operator autohton de a exploata in mai micad masurd rezervele
interne.
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Preturile productiei industriale
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Pe fondul evolutiilor consemnate pe pietele externe (scumpirea
materiilor prime §i aprecierea dolarului SUA), grupa bunurilor
intermediare si-a consolidat tendinta ascendenta (la 6,8 la suta,
comparativ cu 2,4 la sutd in trimestrul I 2010), in timp ce in cazul
bunurilor energetice s-a consemnat o atenuare temporara de ritm
(de 1,3 puncte procentuale, pana la 7,7 la sutd). Aceeasi traiectorie
s-a regasit si in cazul bunurilor de capital, dar nivelurile atinse au
continuat sd se situeze sensibil sub medie (3,1 la sutd). Impactul
costurilor mai mari cu metalele a condus, totusi, la dublarea
ritmului anual de crestere a preturilor de productie pe acest
segment, comparativ cu intervalul precedent.

Variatii anuale in crestere s-au consemnat si in cazul preturilor
bunurilor de consum (+1 punct procentual, panad la 6,1 la suta),
induse exclusiv de miscarile din industria alimentara, unde rata
anuala de crestere a preturilor de productie a urcat in trimestrul III
2010 pana la 4 la suta si, ulterior, la 8,7 la sutd in luna noiembrie
(variatie medie lunard de 1,5 la suta in perioada august-noiembrie,
fata de 0,3 la sutd in primele sapte luni ale anului). In pofida unei
recolte interne bune, preturile unor materii prime (in principal
cereale) au crescut sub influenta arbitrajului practicat pe piata
externd de marii producatori locali sau a politicii acestora de a forta
miscdri in sus ale preturilor; pe alte segmente (in industria
zahdrului, de exemplu), dependenta de materiile prime din import a
condus la un salt al preturilor de productie’’ de 13,5 la sutd in
ultimele trei luni, in conditiile in care preturile pe piata
internationald s-au inscris pe o pantd ascendentd, pe fondul
reducerii suprafetelor cultivate pe plan mondial si al utilizérii pe
scara tot mai larga a sfeclei de zahar pentru productia de etanol.

Rata anuald de crestere a preturilor de productie pentru piata
internd va urma probabil o traiectorie ascendentd si in perioada
urmétoare, presiunile din partea costurilor cu materiile prime
continuand sd fie importante. Segmentele care vor resimti aceste
influente vor fi tot mai numeroase, producitorii din industria textila
reclamidnd recent scumpirea severd a materiei prime si, prin
urmare, posibilitatea transferului acestor presiuni in pretul final.
Suplimentar, 1incetarea acordului prin care producatorii din
industria chimicad au beneficiat de gaze naturale din productia
interna (mai ieftine) ar putea sa conduca la majorarea costurilor de
productie in acest sector, chiar dacéd datele aferente lunii noiembrie
nu au confirmat o astfel de evolutie.

37 La acest nivel de detaliere, INS publica numai date privind preturile productiei
industriale pe total (piata internd si piata externa).
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3.2.2. Preturile productiei agricole

Variatiile anuale ale preturilor productiei agricole au inregistrat in
trimestrul III 2010 un salt important (+15,6 la sutd, cel mai ridicat
nivel din ultimii doi ani), exclusiv pe seama evolutiilor de pe
segmentul produselor vegetale; in cazul produselor animale,
ritmurile anuale negative au persistat, chiar daca au continuat sa se
atenueze (pana la -0,6 la suta).

Aportul major la evolutia pretului produselor vegetale a revenit
cerealelor, ale caror preturi au reactionat prompt la miscarile de pe
pietele externe; dupa anuntul Rusiei de sistare a exporturilor de
grau, rata lunard de crestere a preturilor de productie pe acest
segment a crescut brusc, de la 1,5 la sutd in iulie la o medie de
12,9 lasutd in perioada august-octombrie. Conjunctura de pret
favorabila oferita de piata externa a condus la practici de arbitrajare
din partea marilor producétori, mai ales ca perioada de recuperare a
contravalorii marfii este mai scurtd in cazul exporturilor.

Accelerari importante de ritm anual s-au consemnat si la nivelul
altor tipuri de cereale (exceptdnd porumbul) si al plantelor
oleaginoase, in acest ultim caz fiind invocate aspecte legate de
calitatea productiei pe fondul vremii nefavorabile din perioada de
recoltare. In ceea ce priveste preturile de productie ale legumelor,
factorul cu aportul decisiv la majorarea preturilor (cu péanid la
11,7 la sutd in cazul cartofilor) I-a reprezentat insuficienta ofertei
interne.

In cazul produselor animale, majoritatea sortimentelor de carne au
consemnat atenudri ale variatiilor anuale negative sau revenirea la
ritmuri anuale pozitive ale preturilor de productie (cu exceptia
carnii de pasare). Efortul financiar al producatorilor agricoli,
accentuat de eliminarea subventiilor acordate pentru productia de
carne, lapte sau oua, s-a reflectat intr-o majorare treptata a ratelor
lunare de crestere a preturilor de productie pe acest segment
incepand cu luna iunie 2010 (de la -2,2 la sutd in primele cinci luni
ale anului la 1,8 la sutd in perioada iulie-octombrie). Suplimentar,
costul furajelor a revenit in trimestrul III 2010 pe un trend
pronuntat ascendent (+18,1 la suta in termeni anuali).

In trimestrul IV 2010, ambele segmente ar putea consemna variatii
anuale pozitive, amplitudinea anticipatd a acestora fiind sensibil
mai ridicata Tn cazul componentei vegetale. Mentinerea ascensiunii
preturilor externe pana la finele anului 2010 nu creeaza premise
pentru temperarea cresterii preturilor de productie ale produselor
vegetale pe plan intern, iar presiunea din partea costurilor cu
furajele observata in trimestrul III 2010 ar putea conduce la ritmuri
anuale pozitive §i in cazul preturilor de productie ale produselor
animale.

Preturile productiei agricole
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetara

In perioada octombrie 2010 — ianuarie 2011, rata dobdnzii de
politicd monetard a fost mentinutd la 6,25 la sutd — nivel la care a
fost cobordtd in luna mai 2010; totodatd, BNR a prelungit
status-quo-ul ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor de credit, precum §i pe
cel al manierei de gestionare a lichiditdtii din sistemul bancar.
Deciziile adoptate au vizat ancorarea solida a anticipatiilor
inflationiste in scopul consoliddrii perspectivelor reludrii §i
continudrii dezinflatiei intr-un ritm compatibil cu atingerea tintelor
de inflatie pe termen mediu, precum §i sustinerea tendintei de
ajustare descendentd a ratelor dobdnzilor la creditele §i depozitele
in lei, temporar afectatd de incertitudinile legate de cadrul juridic
aplicabil activitatii bancare.

Deciziile de mentinere a nivelurilor in vigoare ale ratei dobanzii de
politicd monetara si ale ratelor RMO aplicabile pasivelor in lei si in
valutd ale institutiilor de credit adoptate de Consiliul de administratie
al BNR in luna noiembrie au avut ca argument usoara inrautatire a
traiectoriei actualizate a ratei anuale prognozate a inflatiei, exclusiv
datorita actiunii recente si a celei viitoare a factorilor de natura
ofertei, inducand riscul deteriorarii anticipatiilor inflationiste;
relevanta acestuia era amplificatd de relativa crestere a abaterii
asteptate a ratei anuale a inflatiei de la tinta stabilitd pentru finele
anului 2010. Principalele presiuni inflationiste se prefigurau a fi
generate de preturile volatile si de preturile unor produse alimentare
procesate (ca efect al socurilor adverse resimtite pe pietele
produselor agroalimentare); se anticipa ca acestea vor fi alimentate
suplimentar pe termen scurt de manifestarea etapizata si sezoniera
pe anumite segmente a efectelor majorarii cotei standard a TVA,
precum si de prelungirea tendintei de crestere a pretului
combustibililor si a unor preturi administrate. Similar insa proiectiei
precedente, odatd cu disiparea efectului direct al majorarii cotei
TVA (in trimestrul III 2011), rata prognozata a inflatiei revenea in
interiorul intervalului de variatie ce incadreaza punctul central al
tintei de inflatie pe termen mediu si se apropia apoi de punctul
central al tintei de inflatie stabilite pentru anul 2012 (3 la sutd
+] punct procentual). O asemenea traiectorie avea ca suport
previzibila prelungire a valorilor inalte ale deficitului de cerere
agregatd, asociatd perspectivei extinderii duratei contractiei
economice in raport cu proiectia anterioara si relativei incetiniri
implicite a ritmului prognozat al redresarii ulterioare a activitatii
economice.
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Un alt argument al deciziilor BNR l-a constituit riscul relativei
incetiniri a consolidarii dezinflatiei pe orizontul temporal mai
indepartat, decurgand din impactul direct al unei ajustari peste
asteptari a preturilor administrate (energie termicd) si eventual a
unor impozite indirecte, dar mai ales din potentialele efecte adverse
exercitate de acestea asupra anticipatiilor inflationiste. Pe termen
scurt, riscul unei deteriorari a celor din urma mai era alimentat de
persistenta, intr-un context politic tensionat, a incertitudinilor
privind eficacitatea masurilor de consolidare fiscala, precum si
indeplinirea la termenul stabilit a conditionalitatilor din acordul
incheiat cu UE-FMI-IFI, reprezentind premise ale asigurdrii
sustenabilitatii fiscale pe termen mediu, corespunzitor angajamentelor
asumate de autoritatile romane.

Prelungirea in cadrul sedintei Consiliului de administratie al BNR
din 5 ianuarie 2011 a status-quo-ului ratei dobanzii de politica
monetard si al ratelor RMO aplicabile pasivelor in lei si in valutd
ale institutiilor de credit — menité sa prezerve caracterul prudent al
politicii monetare — a avut drept scop prevenirea manifestarii
eventualelor efecte de runda a doua ale majorarii cotei TVA,
precum s§i contracararea potentialului impact advers exercitat
asupra anticipatiilor inflationiste de cresterea ampla a preturilor
produselor alimentare. S-a considerat ca, in contextul dat, riscul
unei deteriordri a asteptarilor inflationiste a rdmas relevant, chiar
dacd evolutia recentd si cea anticipatd pe termen scurt a ratei
anuale a inflatiei si a componentei sale de bazd (rata anuald a
CORE 2 ajustat) consemnasera o relativd ameliorare comparativ cu
cea mai recentd prognoza trimestriald, inclusiv datoritd manifestarii
mai evidente a presiunilor dezinflationiste ale deficitului de cerere.
S-a apreciat totodatd c@ aceste presiuni vor deveni tot mai
pregnante, date fiind reamplificarea in trimestrul III a declinului
economic 1n termeni anuali, precum s§i posibila mentinere in
teritoriul negativ — cel putin pe termen scurt — a dinamicii anuale a
PIB si a principalelor componente ale absorbtiei interne, sugerata
de evolutiile din prima parte a trimestrului IV ale unor indicatori
relevanti ai cererii de consum si ai celei de investitii. In cazul
cererii de consum, cele mai semnificative indicii ale prelungirii
contractiei acesteia erau: (i) amplificarea dinamicii anuale negative
a volumului cifrei de afaceri din comertul cu aménuntul, in
principal pe segmentul produselor nealimentare in luna octombrie;
(ii) accentuarea 1n aceeasi lund a scaderii castigului salarial mediu
net real (fatd de perioada corespunzitoare a anului anterior),
reflectatd si de reducerea consistenta a cheltuielilor de personal din
sectorul bugetar’®; (iii) amplificarea contractiei consemnate de
transferurile bugetare destinate asistentei sociale (octombrie
2010/octombrie 2009, in termeni reali). Acestora li s-a asociat o

By termeni reali.
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accentuare a tendintei de scddere a dinamicii creditelor acordate
persoanelor fizice.

Valoarea celei din urma a coborat in intervalul octombrie-noiembrie
la -6,6 lasuta (fatd de o medie de -4,1 la sutd in trimestrul III),
cererea, si, intr-o masura mai mica, oferta de credite continuand sa
resimta efectul constrangator exercitat de persistenta neincrederii si
de prevalenta asteptarilor nefavorabile privind evolutia pe termen
scurt a activitatii economice. Informatiile disponibile sugereaza ca
cererea de Imprumuturi a acestui segment a ramas modestd —
contrar asteptarilor institutiilor de credit’® —, in conditiile in care
situatia financiara curentd a populatiei a continuat sa se deterioreze,
iar perspectivele acesteia, precum si cele privind somajul au
consemnat doar o ameliorare minord*’. In schimb, in contrast cu
lunile precedente, influenta ratelor dobanzilor la creditele noi in lei
si in euro a fost mai putin restrictiva; astfel, valorile medii lunare
ale acestora au fost inferioare celor de la finele trimestrului III, cu
toate ca scidderea din octombrie a fost succedata, in luna urmatoare,
de o usoard ajustare ascendentd. Oferta de creditare pare sa fi
consemnat evolutii mixte, institutiile de credit anticipand pentru
ultimul trimestru al anului 2010 o reinasprire a standardelor
aferente creditelor de consum, dar si o relaxare importanta a celor
atasate creditelor imobiliare. In aceste conditii, atat volumul mediu
al creditelor noi acordate persoanelor fizice*' in perioada octom-
brie-noiembrie, cat si dinamica anuald medie a acestora au fost in
scadere comparativ cu valorile consemnate in trimestrul III.
Reflectand toate aceste influente, variatia medie anuald a soldului
creditelor de consum si a celor pentru alte scopuri acordate
populatiei** s-a diminuat la -11,7 la suta in perioada analizata (fata
de -9,6 la sutd in trimestrul III), pe seama accentudrii contractiei
componentei in lei, dar si a celei in valutd (exprimatd in euro).
In contrast cu evolutia din trimestrul anterior, dinamica medie anuala
a creditelor pentru locuinte a consemnat, la randul ei, o scadere
(la 10,1 la suta, fatd de 14,8 la suta in intervalul iulie-septembrie),
la care au contribuit ambele componente (lei si valutd).

In conditiile prelungirii tendintei de contractie a veniturilor, si
dinamica anuald a plasamentelor din bénci ale populatiei si-a

3% Conform editiei din noiembrie 2010 a Sondajului BNR privind creditarea
companiilor nefinanciare si a populatiei, bancile anticipau o refacere a cererii de
imprumuturi a populatiei in trimestrul IV 2010.

4 Conform Sondajului CE — DG ECFIN.

! Dat fiind efectul distorsionant exercitat de aplicarea Ordonantei de urgentd a
Guvernului nr. 50/2010 asupra unora dintre datele raportate de bénci in baza
Normei BNR nr. 14/2006, pentru acest segment de analiza au fost preferate
informatiile raportate catre CRB, care se refera la creditele in valoare de peste
20 000 lei acordate in perioada de referintd; totusi, si aceste date trebuie
interpretate cu prudenta, intrucat ele includ imprumuturile pentru refinantare.

*2 Cei doi indicatori au fost cumulati pentru eliminarea efectelor modificarilor de
metodologie statisticd survenite ca urmare a intrarii in vigoare a Normei BNR
nr. 10/2009 pentru aplicarea Regulamentului BCE nr. 25/2009.
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prelungit declinul (-2,1 la sutd in octombrie-noiembrie, fatd de
-0,1 la suta in trimestrul III) — coborand astfel la cel mai mic nivel
din ultimii noua ani. Migcarea nu poate fi totusi asociatd in mod
categoric unui proces de dezeconomisire, in conditiile 1n care a fost
acompaniatd de cresterea portofoliului de titluri de stat detinut de
persoanele fizice™. In plus, ponderea depozitelor la termen (peste
si sub doi ani)in depozitele totale ale acestui segment s-a
consolidat, evolutiile mentionate constituind potentiale indicii ale
mentinerii intensitdtii cererii de bani in scopuri precautionare,
respectiv in scopul economisirii/investirii**; aceasta a fost justifi-
catd, similar perioadei anterioare, de persistenta incertitudinii
ridicate privind propria situatie financiard si totodatd favorizata,
intr-o anumitd masurd, de largirea ecartului dintre randamentele
plasamentelor la termen (depozitele noi, respectiv titluri de stat) si
cele aferente depozitelor la vedere ale persoanelor fizice. Variatia
medie anuald a soldului depozitelor la termen ale populatiei a
continuat insd sia se reduca (6,7 lasutd, fatd de 11,3 1lasuta in
trimestrul III), nivelul atins fiind cel mai mic din trimestrul IV
2008; la randul ei, dinamica negativa similara a depozitelor ON a
consemnat o foarte usoard crestere, atribuibild nsa unor efecte de
bazi. In contrast cu lunile precedente, preferinta populatiei pentru
plasamentele in valuta pare si se fi atenuat; soldul acestora
(exprimat in euro) a consemnat in intervalul analizat o scadere
sensibild a variatiei medii anuale (6,8 la suta, fatd de 12,8 la sutd in
trimestrul III), in contrast cu plasamentele in lei, a caror dinamica a
inregistrat o usoard redresare, fard a reintra Insd in teritoriul
pozitiv.

Chiar dacd cursul de schimb al leului a manifestat o relativa
stabilitate, prudenta imprimatd de BNR politicii ratei dobanzii a
avut in vedere si o potentiald crestere excesiva a volatilitatii
acestuia, datda fiind prelungirea incertitudinilor privind
adoptarea/implementarea la termenul stabilit a masurilor de
consolidare fiscala si a reformelor structurale convenite cu UE si
FMI, de naturd sa sporeasca, cel putin temporar, prima de risc
atasatd investitiilor pe piata locald. O altd sursad de risc la adresa
evolutiei cursului de schimb a constituit-o, de-a lungul intregului
interval, persistenta caracterului volatil al apetitului global pentru
risc, reflectdnd, printre altele: (i) temerile legate de situatia din
Irlanda si de potentiala extindere a crizei datoriei suverane in alte
state ale zonei euro, precum si (ii) revizuirea perspectivei activitatii
economice din tarile dezvoltate, precum si asteptarile legate de
masurile de politica fiscala si de politica monetard adoptate de
acestea (a se vedea subsectiunea 2.2. Cursul de schimb si fluxurile
de capital).

# Aceasta a scazut insd in intensitate comparativ cu varful atins in ultima luna a
trimestrului I1I 2010.

44 Ipoteza este confirmata si de rezultatele sondajelor CE — DG ECFIN aferente
perioadei analizate.
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Pe parcursul trimestrului IV, BNR a continuat sa adecveze
gestionarea lichiditatii din sistemul bancar din perspectiva sustinerii
tendintei de ajustare a ratelor dobénzilor la creditele si depozitele
in lei ale companiilor si ale populatiei. Pozitia de debitor net a
bancii centrale fatd de sistemul bancar s-a consolidat, In conditiile
in care influenta conjugata a factorilor autonomi ai lichiditétii a
fost usor expansionistd. Similar lunilor anterioare, surplusul de
lichiditate a fost drenat partial prin intermediul operatiunilor BNR
de atragere de depozite la ratd fixd de dobanda, cu scadenta de
7 zile, in cadrul carora ofertele bancilor (variind intre 4,6 si
8 miliarde lei) au fost adjudecate in limita volumului anuntat
(de 1 miliard lei, respectiv 0,5 miliarde lei). Cea mai mare parte a
excedentului de rezerve a fost plasatd la BNR prin intermediul
facilitatii de depozit (un volum mediu zilnic de 1366,1 miliarde
lei, reprezentdnd 90 la sutd din cel al operatiunilor de politica
monetard destinate drenarii lichiditatii excedentare). In aceste
conditii, media ratelor dobanzilor pe termen foarte scurt ale pietei
monetare interbancare a continuat sd se reduca treptat,
apropiindu-se de randamentul oferit de facilitatea de depozit;
declinul cotatiilor interbancare pe termen mai lung — relevante
pentru stabilirea ratelor dobanzilor la credite/depozite — a fost
relativ mai lent, cu toate cd in ultima parte a perioadei analizate
acesta a consemnat o usoara intensificare.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentul mediu al depozitelor pietei monetare interbancare a
continuat sa scadd in trimestrul 1V, o tendintd de declin fiind
manifestatd §i de ratele dobdnzilor la creditele §i depozitele noi ale
clientilor nebancari in perioada septembrie-noiembrie 2010. Cursul
de schimb leu/euro si-a prelungit trendul usor ascendent pdnd la
Jumdtatea trimestrului, pentru ca ulterior sa consemneze o relativd
stabilizare, pe fondul atenudrii incertitudinilor privind indeplinirea
conditionalitatilor din acordul incheiat cu UE-FMI-IFI. Dinamica
lichiditatii din economie s-a redus din nou, in conditiile accentuarii
contractiei creditului acordat sectorului privat.

2.1. Ratele dobanzilor

In trimestrul IV, ratele dobanzilor pietei monetare interbancare
si-au continuat declinul, pe fondul prelungirii caracterului relaxat
al conditiilor lichiditatii din sistemul bancar. Media lor s-a
diminuat cu 0,6 puncte procentuale comparativ cu cea aferenta
trimestrului anterior, ajungand la un nivel de 3,5 la suta.

Ratele dobanzilor ON au evoluat pe parcursul celei mai mari parti
a intervalului analizat in apropierea limitei inferioare a coridorului
determinat de randamentele facilititilor permanente oferite de
BNR. Cresterile lor temporare, localizate in mod tipic in debutul
perioadelor de constituire a RMO, au avut amplitudini mai reduse
comparativ cu trimestrul precedent, fapt ce a determinat extinderea
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in continuare a ecartului dintre ratele dobanzilor pe termen foarte
scurt si cea de politicaA monetara. Evolutia a reflectat relativa
amplificare a excedentului de lichiditate — alimentat in principal de
injectiile de rezerve generate de operatiunile Trezoreriei —, a carui
absorbtie s-a realizat in proportie crescandd prin intermediul
facilitatii de depozit.

Cu toate acestea, ratele dobanzilor ROBOR (3M-12M) au urmat un
trend doar usor descendent in prima jumaitate a trimestrului,
mentindndu-se pe intregul spectru de scadente la valori superioare
ratei dobanzii de politicd monetard. Coborarea lor s-a accentuat
insd incepand cu ultima parte a lunii noiembrie, pe fondul scaderii
incertitudinii institutiilor de credit privind evolutia in perspectiva a
conditiilor lichiditatii, inclusiv ca urmare a semnalarii mai clare de
catre BNR a prelungirii, cel putin pe termen scurt, a actualei
maniere de gestionare a lichiditatii. Ajustarea a mai fost stimulata
de efectuarea cu succes de citre MFP a emisiunii de titluri de stat
denominate in valuta pe piata interna, dar si de reducerea graduala
a incertitudinilor privind derularea procesului de consolidare
fiscald. In consecinti, cotatile ROBOR3M s-au aliniat ratei
dobanzii-cheie a bancii centrale, iar cele pe maturitati mai lungi
s-au stabilizat in jurul unui nivel de 7,0 la sutd. Ca urmare a acestor
evolutii, media randamentelor ROBOR (1M-12M) din luna
decembrie a scazut cu 0,6 puncte procentuale fatd de cea consemnata
in ultima lund a trimestrului anterior, declinul fiind mai pronuntat
pe scadentele mai scurte (1M-3M). Ratele forward implicite
(calculate pornind de la cotatiile medii din decembrie) s-au mentinut
la nivelul din septembrie pe orizontul de 3 luni (7,6 la sutd),
diminudndu-se insd cu 0,1 puncte procentuale pe orizonturile de
6 1 9 luni, pana la valori de 6,8, respectiv 6,7 la suta.

Randamentul mediu de pe piata primara a titlurilor de stat s-a
mentinut relativ constant pe ansamblul trimestrului (6,99 la suta);
evolutia nu a fost insd uniforma, in conditiile In care ratele
dobanzilor aferente titlurilor emise au urcat usor in noiembrie — in
contextul in care MFP a acceptat depasirea nivelului de 7,0 la suta
mentinut pe parcursul ultimelor luni —, dar au coborit in
decembrie®, pe fondul atenuarii temerilor legate de sustenabilitatea
consolidarii fiscale. Raportul dintre volumul anuntat al licitatiilor
de titluri si cel adjudecat a crescut treptat (de la 67 lasutd in
octombrie la 137 la sutd in decembrie), MFP reusind sa mobilizeze
astfel un volum de resurse net superior celui din trimestrele II si 111
ale anului 2010. In plus, in luna noiembrie, MFP a lansat pe piata
internd si titluri de stat denominate in euro cu maturitate de 3 ani,
sumele fiind destinate refinantérii unei emisiuni scadente in acest
interval; volumul atras s-a ridicat la 1,3 miliarde euro (fatd de un

* De exemplu, randamentul mediu aferent titlurilor cu scadenta de un an s-a
majorat in noiembrie la 7,15 la suta, dar s-a redus in decembrie la 6,98 la suta.
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Ratele dobanzilor in sistemul bancar
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volum anuntat de 1 miliard euro), iar randamentul mediu a fost de
4,8 la suta.

O tendintd similard a consemnat si randamentul mediu aferent
operatiunilor definitive de pe piata secundara a titlurilor de stat,
nivelul acestuia plasdndu-se in ultima luna a anului la o valoare
inferioard celei atinse in septembrie (6,52 lasutd, fatd de
6,8 la sutd). Rulajul trimestrial al pietei secundare a titlurilor de stat
a crescut pe tot parcursul trimestrului, ajungand la 26 miliarde lei
(nivel similar celui din trimestrul I 2010), majoritatea tranzactiilor
fiind ireversibile (87 la sutd)*®; cele mai tranzactionate titluri au
fost cele cu maturitatea reziduala sub un an, al caror randament s-a
mentinut constant (6,3 la sutd).

Reflectand trendul cotatiilor ROBOR, ratele medii ale dobanzilor
la depozitele noi la termen si la creditele noi au scazut in intervalul
septembrie-noiembrie 2010 (-0,32 puncte procentuale, panid la
6,24 la suta, respectiv -0,11 puncte procentuale, pana la 11,10 la suta
in noiembrie); miscarea nu a fost insd uniforma, declinul acestora
din septembrie si octombrie fiind urmat de o ajustare ascendenta in
luna urmaitoare, atribuibild insd inclusiv unor schimbiri de
compozitie. Evolutiile au fost diferentiate si din perspectiva celor
doud sectoare de clienti. Randamentul mediu al depozitelor noi la
termen ale societdtilor nefinanciare a consemnat cea mai mare
ajustare (-0,53 puncte procentuale, pana la 5,31 la sutad in noiembrie),
in conditiile in care cel oferit pentru plasamentele similare ale
populatiei s-a mentinut relativ constant (+0,02 puncte procentuale,
plasandu-se la 7,48 la sutd in noiembrie), preponderent ca urmare a
initierii/prelungirii unor oferte promotionale. In acelasi timp, rata
medie a dobanzii la creditele noi ale societatilor nefinanciare a
scazut cu 0,17 puncte procentuale (panda la 10,75 lasutd in
noiembrie), miscarea fiind indusd in special de declinul aferent
categoriei Tmprumuturilor cu valoare micd (echivalentul a mai
putin de 1 milion euro). In schimb, costul mediu cu dobanda al
creditelor noi ale populatiei s-a diminuat cu numai 0,10 puncte
procentuale in intervalul analizat (pana la 12,31 la sutd), exclusiv
ca urmare a scaderii ratei medii a dobanzii la creditele noi pentru
consum. Aceasta a devansat efectul exercitat de cresterca
consecventa a ratelor medii ale dobanzilor la creditele noi pentru
locuinte si pentru dezvoltarea afacerilor, reflectdnd, probabil,
efectele intarziate ale aplicarii Ordonantei de urgentd a Guvernului
nr. 50/2010 privind contractele de credit pentru consumatori.

46 Si volumul tranzactiilor cu titluri de stat derulate prin BVB a fost superior celui
din trimestrul precedent, insumand 128 milioane lei. Cele mai tranzactionate
titluri au fost cele cu maturitatea reziduald de 1 si 2 ani (71 la suta din rulajul
total), al cdror randament mediu trimestrial a fost de 7,11 si respectiv 7,19 la suta.
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2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital

Cursul de schimb leu/euro si-a prelungit trendul usor ascendent
pana la jumatatea trimestrului, pentru ca ulterior sd consemneze o
relativa stabilizare. Patfern-ul a continuat sa difere de tendintele
manifestate de cursurile de schimb ale monedelor din regiune, in
conditiile in care, spre deosebire de acestea, miscarea raportului
leu/euro a fost si de aceastd datd mai putin receptiva la oscilatiile
apetitului global pentru risc, cat mai ales la schimbarile de
perceptie asupra riscului asociat indeplinirii conditionalitatilor de
natura fiscala si structurald din acordul convenit cu UE si FMI.

Pe acest fond, 1n intervalul octombrie-decembrie, leul s-a depreciat
fatd de euro in termeni nominali cu 0,7 la sutd si s-a apreciat cu
1,0 lasutd in termeni reali (comparativ cu o depreciere de
0,6 la suta in termeni nominali si o apreciere de 2,9 la sutd in
termeni reali in trimestrul IIl); in raport cu dolarul insa — in
conditiile in care valoarea acestuia a scazut usor fatd de euro —,
moneda nationala s-a apreciat cu 0,5 la sutd in termeni nominali $i
cu 2,1 lasutd in termeni reali (comparativ cu o apreciere de
5,3 la sutd in termeni nominali si de 8,6 la sutd in termeni reali in
trimestrul III). Din perspectiva variatiei anuale medii a cursului de
schimb consemnate in trimestrul IV, leul si-a diminuat deprecierea
nominald atat fatd de euro (0,5 la sutd), cét si, mai ales, fata de
dolarul SUA (8,5 la sutd).

Traiectoria cursului de schimb al leului a continuat s& se abata in
luna octombrie de la trendul cvasigeneral de intarire consemnat de
principalele monede din regiune, in conditiile accentuarii temerilor
privind sustenabilitatea procesului de consolidare fiscald pe fondul
sporirii tensiunilor sociale si politice interne*’; un efect similar a
avut si conturarea posibilitatii améanarii eliberarii urméitoarei transe
din imprumutul acordat de FMI péna dupa indeplinirea de catre
autoritdti a unui set de actiuni prealabile (adoptarea legii salarizarii
unitare 1n sectorul public, a legii pensiilor si a legii bugetului
pentru anul 2011). Intr-un asemenea context, relativa crestere a
apetitului global pentru risc, stimulatd inclusiv de semnalele
privind o potentiald noud actiune intreprinsd de Fed in scopul
sustinerii refacerii economiei americane, a avut un impact relativ
minor asupra cursului de schimb leu/euro, care a continuat si
creascd usor, atingdnd in data de 21 octombrie cea mai inalta
valoare de la inceputul lunii iulie (4,3126). In ultimele zile ale lunii
octombrie, in conditiile unei relative temperdri a tensiunilor
politice interne, leul a recuperat partial pierderile consemnate
anterior in raport cu euro, inregistrand, pe ansamblul lunii, o
depreciere de 0,4 lasutd; in schimb, principalele monede din

*" 1 acest interval protestele sociale au continuat, iar in data de 18 octombrie
opozitia a depus in Parlament o motiune de cenzurd impotriva guvernului
(respins in data de 27 octombrie).
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Principalele pozitii din contul financiar

(solduri)

milioane euro
2009 2010
11 luni| 11 luni
Contul financiar 4920 4490
Investitii directe 3105 2134
- rezidenti in strainatate 57 -135
- nerezidenti in Romania 3048 2269

Investitii de portofoliu si derivate
financiare 445 946
- rezidenti in strainatate -158 322
- nerezidenti in Romania 603 624
Alte investitii de capital 3311 5028
- credite si imprumuturi de la FMI 6769 4247
- investitii pe termen mediu si lung 3323 -463
- investitii pe termen scurt -4 134 440

- numerar $i depozite pe termen

scurt -3794 676
- altele 1148 130
Active de rezervi ale BNR (net) -1942  -3618

("-" crestere/"+"scidere)

regiune s-au intarit in acest interval comparativ cu moneda unica
europeand (forintul cu 3 la sutd, coroana ceha cu 0,5 lasutd si
zlotul cu 0,1 la suta).

Ulterior, aversiunea globald fatd de risc a sporit abrupt, iar
tensiunile de pe piata financiara externd s-au accentuat pe fondul
escaladarii ingrijorarilor privind: (i) deteriorarea situatiei finantelor
publice din Irlanda; (ii) posibila extindere a crizei datoriei suverane
in alte economii de la periferia zonei euro®, precum si
(iii) conflictul din Coreea. Adoptarea de catre guvernul irlandez a
deciziei de a solicita ajutor financiar extern si aprobarea acestuia de
catre ministrii de finante din zona euro 1n data de 28 noiembrie au
detensionat doar temporar piata financiara internationald, in
conditiile in care: (i) instabilitatea politica din Irlanda s-a accentuat;
(i1) Standard&Poor’s si, ulterior, Moody’s au diminuat rating-ul
Irlandei cu doud, respectiv, cinci trepte*’. Ca efect al inrautatirii
sentimentului investitorilor fatad de pietele Europei Centrale si de
Est, cursurile de schimb ale principalelor monede din regiune au
intrat pe o traiectorie ascendentd, iar volatilitatea acestora a sporit
semnificativ.

Cursul de schimb al leului a fost insd In mai mica masura influentat
de acest context advers, evolutia sa reflectind cu precadere
impactul Tmbunatatirii treptate a perceptiei asupra riscului asociat
plasamentelor pe piata locala datoratd, in principal: (i) progreselor
inregistrate in indeplinirea conditionalitatilor din acordul stand-by,
implicit cresterii probabilitatii eliberrii urmatoarei transe din
imprumutul acordat Romaniei; (ii) evolutiei mai bune decat se
anticipase a unor indicatori economici importanti publicati In acest
interval (PIB 1n trimestrul III, deficitul bugetar si deficitul contului
curent™); (iii) semnalului pozitiv dat de agentia Fitch prin
confirmarea rating-ului pentru cinci mari banci romanesti cu
capital strain. In aceste conditii, in luna noiembrie pasivele externe
ale sistemului bancar au consemnat o crestere, pentru prima data in
ultimele patru luni — exclusiv pe seama imprumuturilor financiare
si a depozitelor in devize; la randul lui, soldul tranzactiilor derulate
de clientii nerezidenti pe piata valutard interbancard a redevenit

48 o . . L .
Pe parcursul lunii noiembrie, costurile asigurdrii datoriei guvernamentale a

Irlandei, Portugaliei si Spaniei au crescut la niveluri record (din perspectiva
UEM).

*n luna decembrie principalele agentii financiare au diminuat si rating-ul de tara
al Ungariei si au avertizat ca ar putea lua decizii similare in cazul Greciei, Spaniei,
Portugaliei si Belgiei; totodata, in aceeasi perioada, acestea au diminuat sau au
pus sub supraveghere rating-ul unor banci importante din Portugalia, Spania si
Ungaria.

%% Ritmul de crestere a deficitului contului curent pe primele zece luni fata de
perioada similara a anului precedent s-a diminuat la 30 la suta (de la 70,9 la suta
in primul semestru), in principal datoritd scaderii deficitului balantei comerciale
(valoarea cumulata a acestuia pe primele zece luni s-a redus cu 15 la suta fatd de
aceeasi perioada a anului anterior, reflectand evolutia peste asteptari a exporturilor).
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pozitiv in decembrie (pentru prima datd in ultimele sase luni).
Reflectand aceste evolutii, cursul de schimb leu/euro s-a majorat cu
0,3 la sutd in noiembrie si s-a mentinut relativ constant in luna
urmatoare; in schimb, pe ansamblul celor doua luni, coroana ceha
s-a depreciat cu 2,6 la suta fatd de euro, iar forintul si zlotul au
pierdut 1,3 la suta, respectiv 1,1 la suta.

2.3. Moneda si creditul

Moneda

in perioada septembrie-noiembrie 2010, dinamica’' masei monetare
(M3) a coborat la minimul ultimilor zece ani (-1,5 la sutd) si s-a
mentinut consecvent in teritoriul negativ, cu toate cd in luna
noiembrie aceastd scddere s-a atenuat. Evolutia a reflectat
prelungirea contractiei activitatii economice, dar si efectul statistic
al cresterii ratei anuale a inflatiei ca urmare a majoririi cotei TVA.

Analiza structurii pe scadente a M3 releva faptul cd declinul
dinamicii acesteia s-a datorat preponderent scéderii dinamicii
depozitelor la termen sub doi ani, in conditiile in care variatia
negativd a masei monetare in sens restrdns (M1) s-a atenuat.
La aceasta au contribuit deopotrivd majorarea vitezei de crestere a
numerarului in circulatie (cel mai inalt nivel din trimestrul II 2009)
si reducerea dinamicii negative a depozitelor overnight. Cea din
urma a fost rezultatul evolutiei consemnate la nivelul companiilor,
variatia disponibilitatilor in lei ale acestor entitati revenind in
teritoriul pozitiv, iar cea a depozitelor similare in valutd atingdnd
maximul ultimilor doi ani si jumatate. In schimb, depozitele
overnight ale populatiei si-au marit usor dinamica negativa,
exclusiv pe seama componentei in valuta.

Declinul ratei de crestere a depozitelor la termen sub doi ani a fost
indus de evolutia plasamentelor ambelor categorii de detindtori
principali, acest indicator mentinandu-se insd pozitiv in cazul
populatiei, cu toate ca atdt componenta in lei, cat si cea in valuta a
acestor plasamente ale persoanelor fizice si-au diminuat variatia.
Ponderea depozitelor la termen sub doi ani in totalul depozitelor
din M3 ale populatiei a continuat insd si se mareascd, ceea ce
sugereazd o relativi mentinere a intensititii cererii de bani in
scopuri precautionare; o influentd favorabila au avut si actiunile
promotionale derulate de unele banci, in special spre finele
intervalului, menite si Incurajeze efectuarea de plasamente la
termen. In cazul companiilor, majorarea dinamicii negative a
depozitelor la termen sub doi ani a avut ca factor doar componenta

514 s - _ L .
In absenta altor precizari, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor de
crestere anuald din perioada septembrie-noiembrie 2010, exprimate in termeni reali.

Ritmurile de crestere anuala a M3
si a componentelor sale

variatie procentuald in termeni reali

2009 2010
v | 1 [ | oct |nov.
ritm mediu
al trimestrului
M3 6,7 2,1| 39| -09| -1,9| -1,3
M1 -18,3|-13,5| -6,8| -8,1| -6,8| -5,7
Numerar
in circulatie -89 -5,7| 06| 32| 50 25
Depozite
overnight -21,9|-16,7| -9,9| -12,9|-12,0| -9,2
Depozite
la termen
cu scadenta
sub 2 ani 36,7/ 15,1| 10,8| 34| 0,5/ 0,6

Sursa: INS, BNR

Principalele componente ale masei monetare

variatie anuald reald (%)

I ATOITATOIATOIATO

2008
—M3

2007

2009

——s——depozite overnight
——0——depozite la termen cu scadenta sub 2 ani

Sursa: INS, BNR

“numerar in circulatie

2010
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Masa monetari si rata inflatiei

variatie anuald (%)
104 - 10

20

ITATOIATOIATOIATO
2008

2007 2009 2010

rata inflatiei (scala din dreapta)

Sursa: INS, BNR

in valutd, al cérei declin a reflectat inclusiv reorientarea partiald a
unor sume inspre celelalte categorii de depozite in valutd
(overnight si la termen cu scadenta de peste doi ani).

Analiza din perspectiva sectoriala a M3 evidentiaza faptul ca atat
depozitele populatiei, cat si cele ale companiilor au consemnat
dinamici negative in intervalul analizat. In cazul populatiei, reculul
— care a constituit o premiera pentru ultimii noud ani i jumatate —
a reflectat relativa stagnare a dinamicii negative a depozitelor in lei
si Incetinirea vitezei de crestere a depozitelor in valutd. Evolutia
este atribuibila continuarii scaderii veniturilor acestui segment, dar
si sporirii achizitiilor de titluri de stat (ritmul de crestere a
detinerilor de titluri ale persoanelor fizice s-a majorat de patru ori
fata de intervalul precedent); impactul cumulat al acestor factori I-a
surclasat pe cel generat de incasarea unor sume din fonduri
europene™. In cazul companiilor, amplificarea valorii negative a
dinamicii depozitelor — reflectand o posibild deteriorare a situatiei
financiare™ — a avut la origine exclusiv evolutia componentei in
devize, care pare sa fi fost afectatd de majorarea platilor efectuate
in contul datoriei externe™, precum si, intr-o masurd mai micé, de
realocarea partiala a unor sume inspre depozitele similare pe
termen lung; in schimb, dinamica depozitelor in lei din M3 ale
firmelor a redevenit pozitiva, in special pe seama evolutiei din luna
noiembrie, in conditiile in care, pe ansamblul perioadei analizate,
acest segment a beneficiat de un volum crescut al rambursarilor de
TVA®, precum si de unele plati din fondurile europene®®. In aceste

conditii, ponderea depozitelor in valutd in M3 s-a redus
(31,9 la suta, ca medie a perioadei).
Din perspectiva contrapartidelor masei monetare, scaderea

dinamicii acesteia a reflectat mentinerea tendintei descendente a
vitezei de crestere a activelor externe nete i majorarea dinamicii
negative a creditului acordat sectorului privat. O contributie de
sens opus au avut creditul net al administratiei publice centrale si
pasivele financiare pe termen lung (inclusiv conturile de capital), al
caror ritm de crestere s-a marit, respectiv s-a redus.

32 Plati pentru fermieri si pentru programele de dezvoltare a resurselor umane din
fondurile europene, conform comunicatelor de presa ale APIA si respectiv ACIS.

53 Sugerata si de relativa deteriorare a ritmului de crestere anuala in termeni reali
a impozitului pe profit din perioada septembrie-noiembrie 2010.

3% Conform datelor din balanta de plati, valoarea medie lunara a platilor in contul
creditelor financiare ale sectorului nebancar s-a dublat in lunile
septembrie-octombrie fatd de perioada iunie-august 2010.

33 Conform comunicatelor de presa ANAF, in perioada septembrie-noiembrie s-au
returnat sume in valoare de 2,9 miliarde lei, fata de circa 1,8 miliarde lei in lunile
funie-august.

%% Din comunicatele de presa ale ACIS, APIA si APDRP rezulta ca in perioada
septembrie-noiembrie s-au efectuat plati suplimentare, insd departajarea acestora

intre categoriile de beneficiari (persoane fizice si persoane juridice) este relativ
dificila.
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Creditul

In perioada septembrie-noiembrie 2010, variatia® creditului acordat
sectorului privat s-a readancit in teritoriul negativ (-3,9 la sutd, fata
de -1,1lasutd in intervalul anterior). Evolutia a reflectat:
(i) reaccentuarea contractiei soldului imprumuturilor in lei,
(i1) incetinirea vitezei de crestere a componentei in valutad
(localizata la nivelul primelor doud Iuni ale perioadei analizate),
precum si (iii) efectele statistice ale scaderii in termeni anuali a
cursului de schimb leu/euro™ si ale cresterii ratei inflatiei. In aceste
conditii, valoarea medie a ponderii creditelor in valuta in totalul
creditului acordat sectorului privat a continuat sd creascd
(62,7 la sutd, cea mai mare valoare din ultimii opt ani). Principalii
determinanti ai slabirii in continuare a activitatii de creditare a
sectorului privat au fost: (i) reaccentuarea declinului activitatii
economice in trimestrul III 2010, 1nsotit de continuarea inrautatirii
perspectivelor financiare pe termen scurt ale populatiei si ale
companiilor, precum si (ii) mentinerea nivelului 1nalt al creditelor
neperformante. Pe acest fond, cererea de credite a ramas mai
degraba anemicd, in timp ce oferta de imprumuturi pare a se fi
ameliorat usor. Principalele indicii in acest sens le-au reprezentat,
pe partea cererii, diminuarea fluxului unor categorii de credite noi,
in pofida operdrii unor scdderi ale ratelor dobanzilor aferente
acestora™, iar pe partea ofertei, promotiile efectuate pentru
cardurile de credit, precum si estimarile bancilor privind relaxarea
partiala, in trimestrul IV 2010, a standardelor si termenilor de
creditare®.

Atat imprumuturile populatiei, cat si cele ale companiilor au
consemnat 1n acest interval dinamici in scadere. Evolutiile au fost
acompaniate de o relativa diminuare a volumului de credite noi ale
sectorului privatél, activitatea de creditare orientdndu-se, probabil,
preponderent spre refinantarea debitorilor §i mai putin spre
acordarea de noi linii de credit. Reculul creditelor populatiei a
continuat sia fie mai intens fatd de cel inregistrat la nivelul
companiilor, ritmul de descrestere a imprumuturilor persoanelor
fizice dublandu-se. Evolutia s-a datorat tuturor componentelor,

57 % S - - L .
In absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor de
crestere anuald din perioada septembrie-noiembrie 2010, exprimate in termeni reali.

58 Cursul de schimb leu/euro de la finele lunii.

59 . o . . L .
Creditele noi in euro pentru consum si locuinte ale populatiei si respectiv cele
in lei pentru societatile nefinanciare.

60 Conform editiei din luna noiembrie 2010 a Sondajului BNR privind creditarea
companiilor nefinanciare si a populatiei, institutiile de credit anticipau o relaxare
a standardelor si termenilor de creditare la imprumuturile pe termen scurt ale
societatilor nefinanciare, precum si la cele imobiliare acordate populatiei.

%1 e baza datelor de la CRB privind creditele in valoare de peste 20 000 lei,
aprobate in perioada analizata.

Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale

variatie anuald reald (%)
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Creditul acordat sectorului privat pe monede
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creditele pentru consum si alte scopuri®® adancindu-si dinamica
negativa, iar cele pentru locuinte incetinindu-si viteza de crestere,
posibil si ca efect al incheierii celei de a doua etape a programului
guvernamental ,,Prima casd”. La randul ei, scaderea dinamicii
imprumuturilor companiilor a fost indusa de evolutia componentei
in lei (in special de cea cu scadenta de sub un an), dar si de efectul
statistic al cursului de schimb leu/euro; in schimb, viteza de
crestere a creditelor in valutd (exprimate in euro) s-a majorat
marginal, reflectand evolutiile divergente ale componentelor pe
termen mediu, si, respectiv, pe termen scurt si lung (ale céaror
dinamici s-au reaccelerat si, respectiv, redus).

Creditul net al administratiei publice centrale si-a marit viteza de
crestere, pe seama sporirii volumului detinerilor de titluri de stat
ale bancilor si, intr-o masurd mai micd, a reducerii depozitelor
administratiei publice centrale.

82 Cele doua categorii au fost analizate sub forma unui indicator unic, in vederea
eliminarii efectului modificarilor metodologice statistice (introduse din luna iunie
2010, in conformitate cu Regulamentul BCE nr. 25/2009 privind bilantul
sectorului institutii financiare monetare).
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Scenariul de bazd al proiectiei curente plaseazd rata anuald a
inflatiei IPC la sfarsitul anului 2011 la nivelul de 3,6 la sutd, cu
0,2 puncte procentuale peste cel prezentat in Raportul asupra inflatiei
din luna noiembrie 2010. Revenirea ratei inflatiei in intervalul de
variatie din jurul tintei centrale de 3 la sutd este prevdzutd a se
produce in a doua parte a anului 2011, cand se anticipeazd cd
efectul de runda intdi al majordrii cotei TVA se va fi epuizat in
totalitate. Proiectia indicd un nivel al ratei inflatiei de 3,2 la sutd
pentru sfarsitul anului 2012.

Dinamica proiectata a ratelor anuale ale inflatiei IPC §i CORE?2
se inscrie §i in runda curentd pe un trend dezinflationist pronuntat
pand la inceputul anului 2012. Pentru restul intervalului de
referintd se prevede o stabilizare a ratelor inflatiei in apropierea
nivelului de 3 la sutd al tintei centrale in cazul indicelui agregat i,
respectiv, a nivelului de 2,2 la sutd in cazul indicelui CORE?2. In
aceste conditii, dinamica anuald a indicilor IPC §si CORE2
evolueazd pe traiectorii similare celor prognozate in Raportul din
luna noiembrie 2010, cu niveluri usor mai scdzute pand in
trimestrul 111 2011 si moderat mai ridicate ulterior.

Anticiparea pentru sfarsitul anului 2011 a unei rate anuale a
inflatiei IPC cu 0,2 puncte procentuale mai ridicatd decdt in
proiectia precedentd se datoreazd in principal unui efect de bazd
generat la nivelul componentei CORE2%. Proiectia actualizatd a
ratei inflatiei CORE2 include influenta revizuirii in jos a
anticipatiilor privind inflatia pand in trimestrul Ill 2011 si in sens
opus pentru restul perioadei. Efecte de atenuare a ritmului
dezinflatiei provin din partea actualizdrii proiectiei dinamicii
preturilor importurilor pand in trimestrul 1 2012 i a deficitului de
cerere pe intregul interval de opt trimestre. Desi in runda actuald
de proiectie abaterea PIB proiectat de la nivelul sdu potential a
fost revizuitd la valori mai putin negative, aceasta rdmdne pe
intreaga perioadd de prognoza principala sursd de presiuni
dezinflationiste.

Banca centrald isi mentine drept obiectiv prioritar consolidarea
perspectivelor de convergentd a ratei anuale a inflatiei IPC cdtre
tintele stabilite pe termen mediu. Rata dobdnzii de politica
monetard va fi pozitionatd pe o traiectorie care sd asigure
ajustarea ansamblului conditiilor monetare reale in scopul prevenirii
manifestarii efectelor de runda a doua ale majorarii cotei TVA si
ale celorlalte socuri de natura ofertei relevante pentru perioada de

 fn trimestrul IV 2010, rata trimestriala a inflatiei CORE2 ajustat s-a situat
semnificativ sub cea anticipatd in proiectia anterioard, iar in trimestrul I 2011,
noile proiectii pe termen scurt au fost, la randul lor, revizuite la valori inferioare
celor proiectate anterior.
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referintd a proiectiei, crednd, in acelasi timp, premisele redresarii
treptate a procesului de creditare a economiei reale si ale reludrii
cregterii economice sustenabile. O conditie esentiald pentru
atingerea acestor tinte o reprezintd coordonarea tuturor
componentelor mix-ului de politici macroeconomice in vederea
continudrii implementdrii programului economic de consolidare
fiscald si reforme structurale cu consecventa necesard realizarii
obiectivelor stabilite in acordurile incheiate sau care se
prefigureazd a fi incheiate cu UE, FMI si alte IF1.

Incertitudinea asociatd proiectiei curente este incd ridicatd dar,
comparativ cu cea anterioard, unele indicii de atenuare par a fi
detectabile. Cu toate acestea, balanta generald a riscurilor de
abatere a ratei inflatiei de la traiectoria proiectatd in scenariul de
baza continud sd fie inclinatd in sensul unor evolutii mai putin
favorabile.

Masurile de consolidare fiscald aplicate de guvern incepdnd cu a
doua jumdtate a anului 2010 au favorizat incadrarea in tintele
majore agreate prin acordul curent de finantare incheiat cu UE,
FMI si alte IFI. Pentru perioada de referintd a proiectiei insd,
riscurile asociate abaterilor de la obiectivele pe termen mediu
privind continuarea consolidarii fiscale, politica veniturilor si
reformele structurale continud sd fie relevante. Astfel de abateri
pot fi generate atdt de acutizarea presiunilor provenite din mediul
politic si cel social, cdt §i de o evolutie a activitdtii economice mai
putin favorabild celei prevazute in scenariul de bazd al proiectiei.
Pe termen scurt, materializarea acestor riscuri ar avea influente
divergente si, astfel, incerte ca efect net asupra abaterii inflatiei de
la traiectoria proiectatd. Pe termen mediu §i lung, insd, ar avea
efecte inflationiste substantiale, generate de resurgenta
dezechilibrelor intern §i extern, precum g§i de antrenarea unor
presiuni accentuate de depreciere a monedei nationale.

Un risc cu relevantd ridicatd este asociat §i in actuala proiectie
unor posibile cresteri ale preturilor administrate, mai ample decat
cele prevazute in scenariul de bazd al proiectiei. Materializarea
acestui risc poate fi declansatd de indsprirea constrdngerilor
fiscale cu care s-ar putea confrunta administratiile publice locale,
avand ca posibil efect reducerea subventiilor acordate de cdtre
acestea regiilor autonome furnizoare ale bunurilor ori prestatoare
ale serviciilor respective.

In privinta riscurilor avdnd drept sursi mediul extern, continuarea
evolutiei ascendente a preturilor materiilor prime, combustibililor
sau a celor ale produselor agroalimentare prezintd probabilitatea
cea mai ridicatd de manifestare in urmdtoarele opt trimestre.
Astfel, accentuarea tensiunilor pe pietele internationale ale acestor
produse s-ar putea materializa in cresteri mai mari decdt cele
proiectate ale preturilor interne. Un alt risc este asociat aprecierii
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recente semnificative a monedei euro in raport cu dolarul SUA.
Inversarea acestei tendinte mai rapid decdt se presupune in
scenariul de bazd ar conduce, prin efectul deprecierii leului fatd de
dolar, la cresteri ale preturilor combustibililor mai ample decdt
cele proiectate.

1. Scenariul de baza

1.1. Perspectivele inflatiei

Conform proiectiei curente, rata anuald a inflatiei va cobori de la
nivelul de 8,0 la sutd inregistrat la sfarsitul anului 2010 in interiorul
intervalului de variatie din jurul tintei centrale si se va plasa la
3,6 la sutd la sfarsitul anului curent, valoare usor mai ridicatd (cu
0,2 puncte procentuale) decdt cea prognozatd in runda anterioard.
La sfarsitul anului 2012, rata anuald a inflatiei este proiectatd a
atinge 3,2 la sutd. Se apreciaza ca efectul de runda intdi al
majorarii cotei TVA se va disipa in mare parte in trimestrul II1
2011%, urmdnd a se epuiza complet in ultimul trimestru al anului
curent™.

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

procente

Perioada T1 | T2 | T3 | T4 | T1 | T2 | T3 | T4

2011 {2011 {2011 [2011|2012|2012|2012 |2012

Tintd 3,0 3,0
Proiectata (sfarsit

de perioada) 68 | 68 | 41 | 3,6 | 3,1 | 3,0 | 3,0 | 3,2

Inflatia anuald este proiectatd pe un trend dezinflationist pana la
inceputul anului viitor®®, pe parcursul anului 2012 fiind preconizata
o relativa stabilizare la valori situate in apropierea tintei de
3 la suta prevazute pentru sfarsitul acelui an.

Previziuni privind evolutia inflatiei
variatie anualda (%)
Tinte de inflatie
8 — - (dec./dec.)
2010: 3,5%
T - ==~ 2011: 3,0%
2012: 3,0%

Y
5

4

S

interval de variatie
rata anuald a inflatiei (sféarsit de perioada)
—;i‘nta anuala de inflatie
0 T T T T T T T T T T 1
om m I I o umIwv 1 1o miIv
2010 2011 2012
Nota: Latimea intervalului de variatie
este de +1 punct procentual

Sursa: INS, calcule BNR

1

Inflatia anuald CORE2*

variatie anuald (%)

La nivel dezagregat, prognoza ratei inflatiei a fost fundamentata in S
runda curentd pe baza urmatoarelor elemente: 8
7
(1) Proiectia ratei anuale a inflatiei CORE2 prevede o evolutie
descendentd pand in primul trimestru al anului viitor, cand se ‘
anticipeazd atingerea unui nivel de 2,2 la sutd, urmatd de o .
stabilizare 1n apropierea acestei valori pentru restul ‘
. . o o .. [ A 3
intervalului de prognoza. Aceastd evolutie implicd, atat pentru
anul curent, cat si pentru 2012, contributii ale inflatiei CORE2 2 ‘
1 |
0 T T T T T T T T T T 1
Im m v 1 1o mn v 1 1 10 Iv
. .. . 2010 2011 2012
% Efectul de runda I al majorarii cotei TVA (de la 19 la sutd la 24 la sutd) a ) ) .
. . . o *) trimestru an curent/trimestru an anterior
determinat o crestere a [PC cu aproximativ 2,4 la suta.
65 . o . . . . Sursa: INS, calcule BNR
Epuizarea completd in trimestrul IV 2011 se datoreazd preludrii cotei TVA
majorate cu intarziere fata de implementarea acestei masuri, respectiv la livrarea
energiei termice catre populatie in trimestrul IV 2010.
e exceptia unei intreruperi temporare in trimestrul II anul curent.
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Inflatia anuala a preturilor combustibililor*

4 variatie anuald (%)

10

6 T T T T T T T T T 1
om m v 1 1 1 v 1 1 I Iv
2010 2011 2012

*) trimestru an curent/trimestru an anterior
Sursa: INS, calcule BNR

la cea anuald IPC scazute relativ la ponderea in cosul de
consum detinuti de aceasta componenti®’.

Din perspectiva determinantilor inflatiei de baza, similar
ultimelor proiectii, se preconizeaza un impact favorabil asupra
inflatiei CORE2 din partea cererii agregate pe tot intervalul de
prognoza, desi magnitudinea acestui impact este apreciati ca
fiind mai redusa, comparativ cu cea din Raportul asupra
inflatiei anterior®™. Din partea preturilor de import este
proiectatd o contributie nefavorabild mai ridicatd, presiunile
suplimentare fiind anticipate ca urmare a revizuirii in sus a
inflatiei IAPC din zona euro® si pe fondul diminuarii
diferentialului prognozat dintre randamentele la depozitele
denominate in lei si cele ale plasamentelor in moneda straina’.
In ceea ce priveste asteptarile inflationiste ale agentilor
economici, traiectoria acestora in runda curenta se plaseaza la
niveluri mai ridicate, comparativ cu cele considerate anterior,
din trimestrul IV 2011 pana la sfarsitul orizontului de
proiectie, reflectdnd cu precadere anticiparea posibilitatii unor
noi socuri de natura ofertei’".

Comparativ cu Raportul asupra inflatiei precedent, traiectoria
inflatiei anuale CORE2 se situeazd la niveluri marginal
inferioare in primele 3 trimestre ale anului curent’, in timp ce
pe restul intervalului de prognoza inflatia de bazd are o
evolutie usor mai nefavorabila dinamicii inflatiei IPC.

(i1) Proiectia inflatiei combustibililor a luat in considerare majo-
rarea accizei la aceste produse incepand cu 1 ianuarie 2011,
precum si un scenariu de evolutie actualizat pentru cotatiile
petrolului WTI pe pietele internationale, si prevede o tendinta
de reducere a ratei anuale pe tot intervalul de prognoza, dar
care se va tempera catre sfarsitul acestuia. Atat pentru anul
curent, cat si pentru 2012, contributia inflatiei combustibililor
la inflatia IPC este ridicata relativ la ponderea in cosul de
consum a acestei grupe de bunuri”’. Comparativ cu runda

57 Indicele CORE2 detine aproximativ 69 la sutd din cosul de consum, in timp ce
contributiile sale in 2010 si 2011 reprezinta circa 50 la suta si respectiv 49 la suta
din suma contributiilor tuturor componentelor IPC.

68 . Lo o . . Lo
Subsectiunea 1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul orizontului de proiectie
contine detalii referitoare la dinamica deficitului de cerere.

% A se vedea subsectiunea urmatoare pentru detalii legate de ipotezele privind
variabilele externe.

70 .. . ~ _ . .. . N
Diminuare indusa de reevaluarea ascendenti a traiectoriei ratei dobanzii externe

EURIBOR la 3 luni.

" Prin prisma evolutiilor recente ale cotatiilor pe pietele internationale ale

marfurilor alimentare si petrolului, acesta din urma avand potential de crestere a
costurilor de productie pentru o gama larga de bunuri si servicii.

2 in punctul de pornire al proiectiei curente (trimestrul I 2011), rata anuala a
inflatiei CORE2 este mai scazuta cu 0,3 puncte procentuale.

& Contributiile proiectate ale inflatiei anuale a combustibililor la inflatia IPC
reprezintd aproximativ 22 la sutd si 16 la sutd din suma contributiilor tuturor
componentelor pentru 2011 si respectiv, 2012, in timp ce ponderea grupei in cosul
de consum este de circa 7,5 la suti.

48

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



V. Perspectivele inflatiei

anterioard, influenta pretului petrolului asupra inflatiei trimes-
triale a combustibililor este mai putin favorabila in primul
trimestru al intervalului de prognoza si mai favorabila in rest’*.
In aceste conditii, rata anuala a inflatiei combustibililor din
proiectia curentd se situeazd la niveluri superioare celor
anticipate anterior pana in trimestrul III 2011 inclusiv, pentru
restul intervalului de prognoza fiind mai redusa.

(ii1) Contributia cumulaté a preturilor volatile ale alimentelor (LFO)
si a celor administrate la inflatia anuald IPC in trimestrul IV
2011 este marginal mai ridicatd decat cea anticipatd anterior.
Evolutiile proiectate ale acestor componente ale cosului de
consum sunt detaliate in subsectiunea urmatoare.

1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

Contributia cumulati a componentelor exogene” la rata anuald
proiectata a inflatiei IPC este egala cu 1,1 puncte procentuale, atat
in anul 2011, cét si in anul 2012. Contributia dinamicii preturilor
administrate la rata anuald a inflatiei IPC este de 0,6 puncte
procentuale la sfarsitul anului 2011 si, respectiv, de 0,7 puncte
procentuale la sfarsitul anului 2012. In cazul preturilor volatile ale
alimentelor (LFO), contributiile sunt de 0,4 puncte procentuale la
sfarsitul fiecaruia din cei doi ani.

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

Preturi Preturi volatile
administrate | ale alimentelor
2011 | 2012 | 2011 | 2012
. Variatie anuala (%) 3,8 4.4 5,8 5,1
Protectia Contributie la inflatia
curenta anuald P Cop.) ’ 0,6 0,7 0,4 0,3
... | Variatie anuali (%) 38 | 277 57 | 477
Protectia Contributie la inflatia
anterioard anualé IPC (.. ’ 0,6 0,4 0,4 0,3

* Calcule T4 an curent/T4 an anterior

** Valori calculate pe intervalul T1-T3 2012 (in runda anterioard, T4 nu
era inclus 1n orizontul de opt trimestre al proiectiei)

Avand in vedere lipsa unui calendar oficial de modificare a
preturilor administrate 1n conditiile necesititii unor ajustari
semnificative la anumite categorii de produse in urmétorii ani,
precum si ecartul pozitiv observat sistematic in seriile istorice intre
inflatia anuald a preturilor administrate si cea a intregului cos de
consum, scenariul de evolutie a preturilor administrate este
construit pe baza unor ipoteze de tip expert. Pentru anul curent a

I Subsectiunea 1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei contine detalii referitoare la
scenariul privind pretul petrolului din proiectia curenta.

5 in categoria componentelor exogene ale inflatiei IPC sunt incluse preturile
administrate, preturile volatile ale fructelor, legumelor si oudlor (LFO) si preturile
produselor din tutun.

Inflatia anuali a preturilor LFO*

variatie anuald (%)

y |

P

om u v 1 I ma v 1 1
2010 2011 2012
*) trimestru an curent/trimestru an anterior

Sursa: INS, calcule BNR

1 1Iv

Inflatia anuali a preturilor administrate*

variatie anuald (%)

o o v 1 1 m v 1 1
2010 2011 2012

ur 1v

*) trimestru an curent/trimestru an anterior
Sursa: INS, calcule BNR
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fost pastratd ipoteza adoptatd in ultimele trei runde, aceea a unei
cresteri anuale de 3,8 lasuta’®. Pentru sfarsitul anului 2012,
cresterea anuald prognozata in runda curenta este de 4,4 la suta.

Pe fondul disiparii pe parcursul anului 2011 a efectului de baza
indus de cresterile de preturi din luna iulie 2010, care au incorporat
si noua cotd TVA si in absenta unor prevederi in Codul fiscal
privind noi ajustdri ale accizei produselor din tutun, dinamica
anuala a preturilor produselor din tutun este preconizata a fi relativ
redusd — sub 1 la suta — atat la sfarsitul anului curent, cét si la finele
celui urmator.

Scenariul privind evolutia economiei zonei euro anticipeaza o
crestere medie anuala a PIB real de 1,5 la sutd in anul 2011
(valoare nemodificata fata de Raportul asupra inflatiei din luna
noiembrie) si de 1,4 la sutd in anul 2012 (valoare revizuita in sus
cu 0,2 puncte procentuale). Revenirea activititii economice este
sustinutd de exporturi — pe fondul evolutiei favorabile a partenerilor
comerciali din tarile emergente —, iar cererea internd se anticipeaza
cd va avea o contributie pozitivi si In crestere, pe masura
imbunatatirii treptate a nivelului ocupdrii fortei de munca si a
majorarii veniturilor din salarii. Se anticipeaza cé dinamica economiei
zonei euro va ramane insd redusd fatd de valorile istorice
inregistrate inainte de debutul crizei financiare si economice
internationale din cauza continudrii procesului de reechilibrare a
bilanturilor in diverse sectoare de activitate. In scenariul de baza
curent, rata medie anuala a inflatiei preturilor de consum din zona
euro este preconizatd a se situa la valoarea de 1,6 la sutd in anul
2011 si de 2,1 la suta in anul 2012, in crestere pe fondul revenirii
cererii interne. Ambele valori prognozate se situeaza cu 0,1 puncte
procentuale peste cele incorporate in proiectia anterioard. Rata
dobanzii EURIBOR la 3 luni este de asteptat sa se situeze la
niveluri superioare celor proiectate anterior in cea mai mare parte a
intervalului de prognoza, in timp ce cursul EUR/USD a fost
revizuit in sensul unei usoare aprecieri a monedei europene, la o
valoare medie de 1,32 atdt pentru anul curent, cat si pentru anul
viitor (fatd de 1,30 pentru ambii ani 1n runda precedentd).

Conform scenariului de bazd curent, pretul petrolului pe piata
internationald’’ este anticipat a inregistra o crestere graduald pe
intreg intervalul de proiectie. Desi nivelul pretului petrolului a fost
revizuit in sus atdt pentru anul 2011, cat si pentru 2012, ratele
trimestriale de crestere a pretului petrolului sunt mai reduse pe tot
intervalul de prognozd (cu exceptia trimestrului I 2011), efectul
asupra ratei trimestriale proiectate a inflatiei combustibililor fiind,
astfel, favorabil incepand cu trimestrul 11 2011.

76 Pentru detalii cu privire la fundamentarea acesteia, a se vedea Raportul asupra
inflatiei din luna mai 2010, capitolul V, subsectiunea [.2. Presiuni exogene
asupra inflatiei.

" in runda curentd, scenariul de evolutie a pretului petrolului in perioada

trimestrul I 2011 — trimestrul IV 2012 este preluat de la U.S. Energy Information
Administration.
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Tabelul nr. 5.3. Evolutia asteptata a variabilelor externe

valori medii anuale

2011 2012
Pretul petrolului WTI (dolari/baril) 93,4 97,5
Cursul de schimb euro/dolar 1,32 1,32
Rata dobanzii EURIBOR 1la 3 luni (% pe an) 1,25 1,66
Crestere economica in zona euro (%) 1,5 1,4
Inflatia anuala din zona euro (%) 1,6 2,1

Surse: ipoteze BNR pe baza datelor U.S. Energy Information Administration,
Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area,
Consensus Economics

1.3. Presiuni din partea cererii agregate

1.3.1 Presiuni ale cererii in perioada curenti

Evolutia PIB in trimestrul III 2010 a reflectat in principal efectele
imediate ale masurilor de limitare a deficitului bugetar si de
asigurare a sustenabilitétii pe termen mediu a finantelor publice
implementate 1incepand cu luna iulie 2010. Astfel, rata
trimestriala’ de crestere a PIB real a revenit in teritoriu negativ,
respectiv -0,7 la sutd, dupa ce in trimestrul II 2010 inregistrase
valori pozitive (+0,3 la sutd). Dinamica anuala a fost, de asemenea,
negativa (-2,5 la sutd)”’, contractia economicd accentuindu-se
comparativ cu trimestrul anterior in care ritmul anual de crestere a
fost de -0,5 la suta. Deviatia PIB
% fata de PIB potential

Ratele de crestere a PIB potential au fost evaluate in continuare la
valori inferioare celor dinaintea crizei economice, datoritd

intarzierii aparitiei semnalelor unei redresiri economice sustinute. 3
Evolutia nefavorabila a factorilor de productie incepand cu
trimestrul IV 2008 sustine ipoteza incetinirii semnificative a 0

|
|
cresterii PIB potential. Astfel, sciderea considerabild a fluxurilor ‘
de investitii a afectat dinamica stocului de capital, in timp ce
contributia productivitdtii totale a factorilor la dinamica PIB -3 ‘
potential s-a redus semnificativ. Contributia scaderii populatiei ‘
ocupate, odatéd cu incetinirea activitatii economice, la dinamica PIB 6
potential raimane marginala. ‘
Pentru trimestrul IV 2010 se preconizeaza stagnarea evolutiei PIB - o I I‘V I o0 om v oI m I IV
in termeni trimestriali, ca urmare a inertiei efectelor contractioniste 2010 2011 2012

asupra cererii agregate ale masurilor de consolidare fiscald cu  Swrsa: INS, calcule BNR

78 Ratele de crestere trimestriale privind evolutia PIB si a componentelor acestuia
corespund seriei de date ajustate sezonier, iar ratele de crestere anuale corespund
seriei de date neajustate sezonier, ambele publicate de Institutul National de
Statistica.

7 Rata anuala corespunzatoare calculatd pe baza seriei ajustate sezonier de catre
INS indica insa o scadere de 2,2 la suta.
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caracter permanent initiate in iulie 2010. Astfel, analiza unui set
extins de indicatori macroeconomici® sustine adancirea deficitului
de cerere din economie comparativ cu trimestrul precedent, in
conditiile unei rate de crestere moderat pozitive a PIB potential.
Aceasta implica, ceteris paribus, amplificarea presiunilor
dezinflationiste din partea cererii agregate.

Scéderea PIB din trimestrul III de 0,7 la sutd fatd de cel anterior
reflectd contributii negative ale consumului final, formarii brute de
capital fix si exporturilor nete, contrabalansate partial de o
contributie cumulatd pozitiva a variatiei stocurilor si a discrepantei
statistice.

Consumul final efectiv a scdzut cu 0,9 la suti in trimestrul 11T 2010
fatd de trimestrul anterior, reflectdind reducerea in termeni
trimestriali atat a consumului individual efectiv al gospodariilor
populatiei (-1,0 la sutd), cat si a consumului colectiv efectiv al
administratiilor publice (-0,6 la sutd). Diminuarea cheltuielilor
guvernamentale prin reducerea salariilor din sectorul bugetar si
cresterea taxelor prin marirea cotei TVA au actionat simultan in
sensul contractiei consumului final.

Pentru trimestrul IV 2010 se anticipeaza o scidere a consumului
efectiv al gospodariilor populatiei in conditiile persistentei
contractiei cererii de consum induse de continuarea procesului de
ajustare a cheltuielilor bugetare. In plus, gradul de incredere a
consumatorilor, desi in usoard imbunatatire comparativ cu media
trimestrului anterior, ramane la valori apropiate de minimul
istoric*'. Sensul dinamicii consumului in trimestrul IV este indicat
de analiza componentelor surselor de finantare a consumului
populatiei® care, in primele doud luni ale trimestrului IV 2010,
semnaleazi evolutii nefavorabile fata de media trimestrului ITT*:

80 Printre indicatorii corelati cu ciclul economic sunt considerati: numarul de
salariati din economie, productia industriald, rata somajului, gradul de utilizare a
capacitatilor de productie din industrie, salariul net real din economie, agregatul
M1 real, PIB din EA16, indicatorul de incredere in economie, consumul de
energie electrica in economie si numdrul de comenzi noi in industria
manufacturiera.

8 fn trimestrul IV 2010, indicatorul de incredere a consumatorilor a inregistrat
valoarea medie de -55,5 puncte, in crestere comparativ cu valoarea minima
istorica inregistrata in trimestrul anterior (-59,6 puncte).

82 Conform Capitolului III, sectiunea 1.1.1, resursele disponibile pentru consum
analizate sunt venitul disponibil al populatiei si creditele noi acordate
gospodariilor. Venitul disponibil al populatiei este calculat ca suma intre
veniturile din salarii pe ansamblul economiei, transferurile bugetare, transferurile
curente din strainatate ale nerezidentilor si veniturile din munca din strainatate.

8 Ratele de crestere sunt calculate ca variatie intre media lunilor octombrie si
noiembrie fatd de media trimestrului III. Indicatorii care indica sursele de
finantare a consumului sunt calculati pe baza seriilor de date ajustate sezonier, cu
exceptia transferurilor bugetare, veniturilor din munca si creditelor noi acordate
populatiei. Seriile exprimate in termeni reali sunt deflatate utilizdnd indicele
preturilor de consum.
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— veniturile din salarii pe ansamblul economiei au scizut,
reflectind diminuarea atit a numarului de salariati
(-1,3 la sutd), cat si a salariilor reale nete (-1,0 la sutd);

— transferurile bugetare (cheltuieli ale bugetului asigurarilor
sociale de stat, cheltuieli aferente fondului pentru plata
ajutorului de somaj) au scazut in termeni reali cu 0,9 la suta;

— intrarile de transferuri private nete din strdindtate si
venituri din muncd in straindtate au inregistrat scaderi in
termeni reali de 8,7 la suta, respectiv de 6,8 la suta,
impactul acestor evolutii asupra venitului agregat fiind
atenuat de ponderea cumulata relativ redusd a acestor
componente in venitul agregat;

— creditele noi acordate populatiei s-au redus in termeni reali
cu 23,1 la suti pe fondul unui efect de baza pronuntat™, in
contextul in care asteptdrile institutiilor bancare din luna
noiembrie indicd, la nivelul populatiei, pentru trimestrul IV
2010, o usoara inasprire a standardelor de creditare in
cazul creditelor de consum, in timp ce in cazul creditelor
imobiliare era asteptatd o relaxare importanta a acestora®.

In trimestrul IV 2010 depozitele noi totale ale populatiei au scazut
in termeni reali, o evolutie similard fiind inregistrata si la nivelul
stocului de depozite comparativ cu trimestrul anterior®®. Pe fondul
aprecierii in termeni efectivi a monedei nationale in trimestrul IV
2010, diminuarea depozitelor noi in lunile octombrie si noiembrie a
fost superioard in termeni trimestriali la nivelul componentei in
valuta relativ la cea in lei*’. Pe fondul restrdngerii veniturilor
disponibile, in primele doud luni ale trimestrului IV 2010 cifra de
afaceri in comertul de marfuri cu amanuntul (cu exceptia
comertului cu autovehicule si motociclete) s-a diminuat fatd de

8 Diminuarea semnificativa reflecta evolutia creditelor noi in euro acordate
gospodariilor, care in lunile iulie si august 2010 au inregistrat valorile maxime din
intervalul noiembrie 2008 — noiembrie 2010. Stocul creditelor acordate populatiei
a scazut in termeni reali in trimestrul IV comparativ cu media trimestrului III cu
2,4 la sutd, ritmul anual corespunzitor fiind de asemenea negativ, de -6,3 la suta.

85 Potrivit »Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei”,
noiembrie 2010, realizat trimestrial de catre BNR.

8 In lunile octombrie si noiembrie comparativ cu media trimestrului precedent
depozitele noi ale populatiei, cumulat in lei si valuta, au scazut cu 6,1 la suta in
termeni reali, iar stocul depozitelor populatiei s-a diminuat in trimestrul IV fata de
trimestrul anterior cu 1,2 la sutd in termeni reali (date ajustate sezonier, BNR).

8 In lunile octombrie si noiembrie depozitele noi in lei ale populatiei s-au
diminuat fatd de trimestrul precedent in termeni reali cu 5,4 la sutd, iar cele in
valutd au scdzut cu 6,8 lasutd (date exprimate in euro, termeni nominali).
Stocurile de depozite in lei au crescut in trimestrul IV cu 2,2 la sutd in termeni
reali, iar cele in valutd (exprimate in euro) au scdzut cu 3,5 la sutd comparativ cu
trimestrul anterior (date ajustate sezonier, BNR).
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media trimestrului anterior, in timp ce serviciile de piatd pentru
populatie au inregistrat o dinamica usor pozitiva®.

Consumul final colectiv al administratiilor publice a scazut in
trimestrul III 2010 cu 0,6 la sutd comparativ cu trimestrul
precedent, variatia anuald Iinregistratd fiind de -4,1 la suta.
Diminuarea acestuia reflectd ajustdrile cheltuielilor bugetare in
vederea apropierii de parametrii agreati cu consortiul institutiilor
internationale, respectiv o pondere a deficitului bugetului general
consolidat raportat la PIB de 6,8 la sutd (metodologie cash) la
sfarsitul anului 2010. Conform datelor operative publicate de
Ministerul Finantelor Publice, ponderea deficitului bugetar in PIB
a fost de 6,51 la sutd, in reducere comparativ cu valoarea
inregistrata in anul precedent, respectiv 7,4 la suta.

In trimestrul IIT 2010 formarea bruta de capital fix s-a diminuat cu
5,4 la sutd comparativ cu trimestrul precedent, in trimestrul IV
fiind anticipatd o evolutie usor ascendentd in termeni trimestriali.
In conditiile reducerii cumulate semnificative inregistrate incepand
cu trimestrul IV 2008, evaluarile indica situarea acestei componente
a PIB atat in trimestrul III, cat si in trimestrul IV 2010 sub tendinta
pe termen mediu.

Diminuarea formarii brute de capital fix reflecta reduceri
inregistrate la nivelul ambelor componente principale ale
investitiilor in economia nationala. Astfel, in trimestrul III 2010,
investitiile Tn constructii noi au continuat sd inregistreze o ajustare
ampla, diminudndu-se cu 23,1 la sutd in termeni anuali, in timp ce
rata anuala de scadere a investitiilor in utilaje a fost de -9,2 la suta.
Importurile de bunuri de capital (exprimate in euro), privite ca un
factor potentator al investitiilor in utilaje, au continuat insa sa
consemneze §i in trimestrul III o dinamicé anuala pozitiva, insa in
incetinire substantiald comparativ cu cea inregistrata in trimestrul
anterior®.

In trimestrul IV 2010, evolutia productiei industriale de bunuri de
capital a redevenit pozitiva in termeni trimestriali (3,9 la sutd), in
timp ce rata anuald de crestere a continuat sd fie pozitivda si
superioard ca magnitudine celor 1inregistrate in primele trei
trimestre din 2010”. Analiza resurselor de finantare a investitiilor,

8 1n primele doud luni ale trimestrului IV comparativ cu media trimestrului
anterior, cifra de afaceri in comertul de marfuri cu amanuntul (cu exceptia
comertului cu autovehicule si motociclete) s-a diminuat cu 3,6 la suta, in timp ce
serviciile de piatd pentru populatie au inregistrat un avans trimestrial de 0,7 la suta
(date ajustate sezonier, INS).

% 1 trimestrul 11T 2010, importurile de bunuri de capital au avansat in termeni
anuali cu 10,6 la sutd, comparativ cu 30,4 la sutd 1n trimestrul anterior.

% Valorile ratelor anuale de crestere ale productiei industriale de bunuri de capital
au fost: 12,1 la sutd in trimestrul I, 10,5 la sutd in trimestrul II, 4,7 la sutd in
trimestrul III. In primele doua luni ale trimestrului IV 2010, avansul inregistrat in
termeni anuali a fost de 14,0 la suta.
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externe firmelor, nu indicd insd reluarea procesului investitional
intr-un ritm sustinut, reflectdnd persistenta unui grad ridicat de
prudentd din partea companiilor §i a populatiei. Astfel, standardele
de creditare in trimestrul III 2010 au ramas relativ similare celor
inregistrate in trimestrul anterior in cazul companiilor nefinanciare,
evolutie anticipatd si pentru trimestrul IV®. In aceste conditii,
fluxul creditelor acordate societdtilor comerciale nefinanciare s-a
redus in primele doud luni ale trimestrului IV, reflectand ajustari
atat la nivelul creditelor noi acordate in lei, cat si la nivelul celor
acordate in euro’’. In plus, o evolutie descendenti in termeni reali a
inregistrat §i stocul creditului pe termen mediu si lung acordat
persoanelor juridice si pe termen lung acordat populatiei®.

Atat importurile, cat si exporturile au inregistrat si in trimestrul 11
2010 dinamici trimestriale pozitive, acestea crescand cu 4,9 la suta,
respectiv 1,3 lasuta”. Mentinerea unei dinamici pozitive a
exporturilor a fost influentatd favorabil de continuarea, desi cu
ritmuri inferioare celor din trimestrul 11, a redresirii cererii externe,
in particular de evolutia activitétii economice in statele din zona
euro’’. Evolutia importurilor reflecta avansul inregistrat de
importurile de bunuri intermediare §i de cele destinate
consumului”®. Pentru trimestrul IV 2010, in conditiile mentinerii
unor evolutii trimestriale pozitive ale cererii externe si productiei
industriale®, este anticipata continuarea dinamicii trimestriale
pozitive atat la nivelul exporturilor, cat si al importurilor.

%1 Creditele noi in lei acordate societdtilor comerciale nefinanciare au scazut in
termeni reali cu 13,7 la sutd in primele doud luni ale trimestrului IV comparativ cu
media trimestrului anterior, iar cele acordate in euro, exprimate in euro, s-au redus
in termeni nominali cu 8,2 la suta relativ la media trimestrului anterior.

2 in trimestrul IV 2010, stocul acestor credite a scazut in termeni reali cu
0,2lasutda fatda de media trimestrului precedent, in timp ce rata anuald
corespunzatoare a fost de -2,0 la suta.

% Rata trimestriala de crestere a importurilor este similard celei inregistrate in
trimestrul precedent, respectiv +4,9 la suta, in timp ce la nivelul exporturilor
dinamica pozitiva este in diminuare relativ la cea inregistratd in trimestrul anterior
(+2,0 la sutd). Ratele anuale de variatie a importurilor §i exporturilor au fost in
trimestrul III de 11,9 la suta si, respectiv, 14,6 la suta.

% In trimestrul 111 2010, PIB aferent zonei euro a crescut in termeni trimestriali

cu 0,3 lasutad, comparativ cu avansul de 1,0 la sutd inregistrat in trimestrul
anterior (date ajustate sezonier). Importurile zonei euro, o masura alternativa a
cererii externe, au inregistrat un avans trimestrial de 1,5 la suta, comparativ cu
4,3 la sutd in trimestrul 11 2010.

in trimestrul III 2010, ratele de crestere trimestriale aferente componentelor
importurilor sunt: materii prime, -16,2 la sutd, bunuri intermediare, 1,4 la suta,
bunuri de capital, -10,2 la sutd, bunuri de consum, 2,9 la sutd (date neajustate
sezonier, exprimate in euro, sursa BNR).

% fn lunile octombrie si noiembrie, productia industriald a crescut cu 2,2 la sutd
comparativ cu media trimestrului anterior, reflectdnd dinamici pozitive la nivelul
fiecdrei componente: productia industriald de bunuri intermediare (2,9 la sutd), de
bunuri de capital (3,9 la sutd), de bunuri de folosinta indelungata (3,4 la sutd) si de
bunuri de uz curent (2,1 la sutd) (date ajustate sezonier, INS).
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1.3.2. Implicatii ale evolutiilor recente ale cursului
de schimb al leului si ale ratelor dobanzilor
asupra activitatii economice

In trimestrul IV 2010, moneda nationald s-a depreciat in termeni
nominali in raport cu moneda europeand, evolutie similard celei
inregistrate in trimestrul precedent. In schimb, in conditiile unei
deprecieri a dolarului american fatd de moneda europeana
superioare ca magnitudine celei inregistrate de leu fatd de euro,
leul s-a apreciat in raport cu dolarul american. Efectul cumulat al
evolutiei celor doua cotatii asupra cursului nominal efectiv’’ a fost
o apreciere in termeni trimestriali. In termeni reali, s-a consemnat o
apreciere trimestriald a cursului efectiv, care s-a datorat atat
aprecierii in termeni nominali, cit si ratei trimestriale a inflatiei
interne, superioara celor din zona euro si SUA.

In pofida persistentei problemelor legate de sustenabilitatea
finantelor publice la nivelul unor state membre ale zonei euro, in
trimestrul IV 2010 este asteptati continuarea’ dinamicii pozitive a
PIB 1n cadrul zonei euro pe fondul unei imbunatatiri a asteptarilor
sectorului privat privind dinamica activititii economice” si al
revigorarii cererii externe.

In cazul Romaniei, implementarea unor misuri concrete de
consolidare fiscald incepand cu luna iulie 2010, respectiv reducerea
salariilor din sectorul bugetar si cresterea cotei TVA, a contribuit la
cresterea gradului de sustenabilitate pe termen mediu a finantelor
publice, favorizand, in acelasi timp, incadrarea in tinta de deficit
bugetar agreatd cu consortiul institutiilor internationale pentru 2010,
respectiv 6,8 la suta din PIB'®. In aceste conditii, in trimestrul IV
2010 a avut loc o ameliorare a perceptiei investitorilor asupra
perspectivelor economiei nationale. Acest aspect a fost reflectat si in
evolutia spread-urilor credit default swaps (CDS) pentru Roménia,
care in trimestrul IV, desi continud sa inregistreze niveluri printre
cele mai ridicate relativ la cele aferente tarilor din Europa Centrala si
de Est membre ale UE, au consemnat valori semnificativ inferioare
fatd de cele Inregistrate in trimestrul anterior.

%7 Cursul de schimb in raport cu care se realizeaza analiza este construit pe baza
cursurilor de schimb dintre leu §i euro, respectiv dintre leu si dolarul SUA,
sistemul de ponderare reflectdind importanta celor doud monede in comertul
exterior al Romaniei.

%8 Cresterea PIB real in zona euro/UE 1n termeni trimestriali a redevenit pozitiva
incepand cu trimestrul III 2009, valoarea inregistrata in trimestrul III 2010
comparativ cu trimestrul anterior fiind de 0,3/0,5 la suta.

% Indicatorul de incredere in economie ESI (date ajustate sezonier, publicate de
catre Comisia Europeand) la nivelul Uniunii Europene/zonei euro a inregistrat
valoarea medie de 105,0/105,0 in trimestrul IV 2010, in crestere comparativ cu
valorile inregistrate in trimestrul anterior (103,0, respectiv 102,2).

100 Conform datelor operative publicate de Ministerul Finantelor Publice ponderea

deficitului bugetar in PIB la sféarsitul anului 2010 a fost de 6,51 la suta.
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Impactul evolutiei cursului real efectiv asupra activitétii economice
este analizat prin intermediul canalului exportului net si al efectelor
de avutie si bilant. Potrivit evaludrii efectuate, in trimestrul IV
2010 cursul real efectiv de schimb exercita prin canalul exportului
net un impact restrictiv asupra cererii agregate, pe fondul aprecierii
in termeni reali inregistrate In aceastd perioadd. Pe de altd parte,
impactul cursului de schimb efectiv prin intermediul efectelor de
avutie si bilant este unul stimulativ asupra cererii agregate din
perioadele viitoare datoritda scaderii costului in lei aferent creditelor
in valuti. In acelasi timp, aprecierea cursului de schimb nominal
efectiv fatd de trimestrul anterior contribuie, ceferis paribus, la
diminuarea preturilor de consum prin reducerea preturilor de
import.

Ratele dobanzilor practicate de institutiile de credit in relatiile cu
clientii nebancari s-au redus in trimestrul IV 2010 in termeni
nominali, incorpordnd partial evolutiile inregistrate de ratele
dobanzilor de pe piata interbancard. In schimb, in termeni reali,
ratele dobanzilor la depozite si credite practicate de institutiile de
credit in relatiile cu clientii nebancari s-au majorat in trimestrul IV
2010, pe fondul unor anticipatii privind inflatia in reducere fata de
trimestrul anterior, evolutie ce a contrabalansat efectul scédderii in
termeni nominali a ratelor dobanzilor. Efectul cumulat exercitat
asupra activitatii economice reale de cétre ratele reale ale dobanzilor
la depozite si credite raméne stimulativ si in trimestrul IV 2010,
dar in reducere usoara relativ la cel exercitat in trimestrul anterior.

In aceste conditii efectul cumulat al cursului de schimb si al ratelor
dobéanzilor practicate de institutiile de credit in relatiile cu clientii
nebancari asupra cererii agregate viitoare este evaluat a fi neutru in
trimestrul IV 2010.

1.3.3. Presiuni ale cererii in cadrul orizontului
de proiectie

Similar prognozei precedente, deviatia PIB real se va mentine la
valori puternic negative In cea mai mare parte a orizontului
proiectiei, limitdnd astfel potentialul de crestere a preturilor de
consum. Existenta unor capacititi de productie excedentare,
precum si acumularea unor volume importante de stocuri de
materii prime s§i produse finite oferd firmelor posibilitatea de a
acomoda eventualele presiuni generate de revenirea cererii mai
degraba prin cresterea ofertei de bunuri si servicii decat prin
majorarea preturilor de vanzare. Astfel, pe méasura reluarii cresterii
economice, deficitul de cerere se va diminua treptat, fard insd a
genera presiuni inflationiste.
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Pentru moment, insd, insuficienta cererii continud sa fie mentionata
ca unul dintre factorii principali care franeaza activitatea
economica'”’. Anticiparea pentru ultimul trimestru al anului 2010 a
unei dinamici mai optimiste comparativ cu runda anterioard a PIB
real reprezintd unul din determinantii majori ai revizuirii, in runda
curentd, a deficitului de cerere. In acelasi timp, contributiile
factorilor fundamentali ai deviatiei PIB au suferit modificari mai
putin semnificative pe intervalul de proiectie, in sensul unei usoare
accentuari a prociclicitatii politicii fiscale, compensatd insd de
anticiparea unui set mai putin restrictiv al conditiilor monetare
reale in sens larg.

Determinarea impulsului fiscal porneste de la coordonatele
preconizate ale politicii fiscale pentru perioada urmétoare, asa cum
sunt acestea stipulate in acordul multilateral de finantare incheiat
de Romania cu UE-FMI-IFL. Indeplinirea angajamentelor asumate
de guvern cu privire la reducerea deficitului bugetar'®* reclama un
efort semnificativ din partea politicii fiscale, ceea ce mentine
caracterul prociclic al acesteia in cea mai mare parte a orizontului
de proiectie. Comparativ cu runda anterioard, impulsul fiscal are o
contributie mai putin favorabila la adresa activitatii economice, in
principal datoritd revizuirii componentei structurale a deficitului
bugetar pe parcursul intervalului de proiectie catre niveluri mai
reduse.

Ansamblul componentelor setului de conditii monetare reale
exercitd o influentd mai putin restrictivd asupra deviatiei PIB real
comparativ cu raportul precedent. Rata dobanzii de politica
monetard este calibratd astfel incidt sd asigure contracararea
potentialelor presiuni inflationiste de runda a doua datorate
majorarii cotei TVA si a celorlalte socuri de ofertd anticipate pe
perioada de referinti a proiectiei'”, crednd, in acelasi timp,
premisele redresérii treptate a procesului de creditare a economiei
reale. Deviatiile de la trend ale ratelor reale ale dobanzilor la
creditele si depozitele in lei si valutd practicate de bancile
comerciale in relatia cu clientii nebancari sunt anticipate a fi
stimulative pe Intreg orizontul proiectiei, desi intr-o masurd mai
mica comparativ cu runda anterioard. Pe de altd parte, revizuirea in
sus In mai mare masurd a traiectoriei ratei anuale interne a inflatiei
IPC, comparativ cu cea din zona euro pe intervalul de proiectie, are
ca efect, ceteris paribus, consemnarea unor ritmuri usoare de
apreciere reald a cursului real efectiv de schimb. Pe ansamblu, insa,
comparativ cu runda precedentd, influenta cursului real efectiv de

101 4n special la nivelul firmelor din industrie si constructii, conform Buletinului
de conjunctura realizat de Banca Nationald a Romaniei in luna ianuarie 2011.

192 Obiectivul cantitativ stabilit cu UE pentru deficitul bugetar este de 3 la sutd

din PIB in anul 2012.

103 . .o . . .
A se vedea subsectiunea /.2. Presiuni exogene asupra inflatiei.
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schimb asupra exporturilor nete este de asteptat a fi relativ mai
favorabila pe tot intervalul.

Cererea externd se mentine la aproximativ aceleasi niveluri
anticipate si in raportul precedent. Astfel, in timp ce dinamica
exporturilor este determinatd de evolutia favorabild a ritmului de
crestere a PIB din zona euro, evolutia importurilor reale va fi
stimulatd de revenirea dinamicii pozitive a consumului privat si a
investitiilor reale, cele doud componente principale ale cererii
interne. In contrast cu proiectia precedentd pentru anul 2011,
contributia exportului net la PIB va fi una negativa, in acord cu o
proiectie usor mai optimistd privind reluarea cresterii economice.
In acelasi timp, deficitul de cont curent exprimat ca raport in PIB
este de asteptat si Inregistreze o majorare moderatdi pana la
sfarsitul perioadei de referinta.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Orice proiectie cu privire la evolutia viitoare a economiei nationale
este supusa in mod inerent unor elemente de incertitudine. $i in
runda curentd, se prefigureaza o serie de factori de risc specifici, a
caror potentiald materializare pe parcursul intervalului de opt
trimestre al proiectiei ar putea abate traiectoriile proiectate ale ratei
inflatiei de la valorile prevdzute in scenariul de baza. Distributia
riscurilor la adresa ratei inflatiei IPC este apreciatd in continuare ca
fiind asimetric repartizatd in jurul traiectoriei descrise de scenariul
de baza. Astfel, probabilitatea unor abateri in sus de la aceasta
continud si fie ceva mai ridicata, desi pe parcursul ultimelor luni o
parte a factorilor de risc adversi mentionati in Raportul asupra
inflatiei precedent s-au materializat deja.

Aplicarea, pe parcursul ultimelor luni, a setului de masuri avand
drept scop restabilirea echilibrului bugetar a favorizat incadrarea,
la sfarsitul anului trecut, a politicii fiscale in tintele majore agreate
prin acordul de finantare incheiat cu UE/FMI/BM'™. in plus,
perspectiva tranzitdrii de la un acord stand-by la unul de tip
preventiv'® cu Uniunea Europeani si Fondul Monetar International
este de asteptat si asigure, in scenariul de bazd, mentinerea
coerentei mix-ului politicilor macroeconomice pe tot intervalul de
prognoza.

Cu toate acestea, abateri de la coordonatele proiectate ale politicii
fiscale din scenariul de baza nu pot fi aprioric excluse. Pe parcursul
ultimului an, derapaje ale politicii fiscale de la tintele stabilite s-au
datorat, pe de-o parte, unei dinamici mai putin favorabile, ex post,

104 Singura exceptie pare a fi datd de nivelul arieratelor sectorului guvernamental.

105 Cel mai probabil acest nou acord va intra in vigoare pe parcursul trimestrului 11

al anului curent.

-
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a activitdtii economice interne comparativ cu valorile proiectate,
iar pe de altd parte, unor dificultati de implementare a setului
politicilor convenite, datorate unui cumul de presiuni provenind
atat din sfera politicd, cat si din cea sociald. Persistenta unor cauze
similare si in viitor ar putea avea ca efect abaterea in sens
nefavorabil a deficitului bugetar de la coordonatele convenite.
Intr-o asemenea eventualitate, sensul deviatiei ratei inflatiei de la
traiectoria din scenariul de bazi urmeazd a fi incert, datoritd
multiplelor canale, uneori cu impact divergent asupra traiectoriei
pe termen scurt, respectiv a celei pe termen mediu, a preturilor
bunurilor de consum.

Pe de o parte, Incercarea de a restabili echilibrul bugetar ar putea
afecta nefavorabil veniturile si nivelul ocuparii fortei de muncé din
sectorul bugetar, cu efecte posibil a fi propagate inclusiv asupra
nivelului veniturilor platite 1n sectorul privat (efect de
demonstratie'®®). Cu cat masurile corective ar fi mai ample, cu atat
presiunile inflationiste din economie ar urma sa fie, ceteris
paribus, mai scazute comparativ cu scenariul de baza. Pe de alta
parte, necesarul suplimentar de finantare a deficitelor bugetare
acumulate ar putea conduce la o amplificare a dificultatilor de
finantare directd a statului de pe pietele interne si/sau externe, cu
consecintele probabile ale unei cresteri a costurilor marginale de
atragere a surselor de finantare si ale deteriorarii perceptiei de risc
a investitorilor. Cu cét aceste dificultati s-ar accentua, cu atat
presiunile in sensul deprecierii monedei nationale ar deveni mai
puternice. In acest caz, presiunile inflationiste s-ar amplifica fata de
scenariul de baza. In ambele situatii mentionate, impactul asupra
activitatii economice ar urma sa fie mai puternic contractionist, in
primul rind pe seama diminudrii venitului disponibil'”’ al populatiei
si, astfel, a reducerii cererii interne. O influentd nefavorabila
suplimentara asupra activitatii economice ar putea fi rezultatul unei
evictiuni a resurselor de creditare ale sectorului privat de citre
necesarul de finantare in crestere al bugetului de stat.

Pe langa sursele de risc deja mentionate asociate conduitei viitoare
a politicii fiscale, nu este de neglijat nici posibilitatea unei intensi-
ficari, cu precddere din partea acelor categorii sociale afectate de
masurile recente de austeritate bugetard, a presiunilor de refacere a
veniturilor disponibile cétre niveluri cit mai apropiate de cele
anterioare aplicdrii acestor masuri. Pe langd impactul direct,
constdind cu precddere in cresterea cheltuielilor salariale si,

106 Manifestate pe fondul diminudrii concurentei intre diferitele segmente ale

pietei fortei de munca, ca urmare a cresterii concedierilor din sectorul public.

197 Daci in prima situatie ipotetica, reducerea venitului disponibil este consecinta
directa a masurilor de restabilire a echilibrului bugetar, in cea de a doua varianta,
diminuarea acestuia poate fi rezultatul unui impact nefavorabil asupra cererii
interne al cresterii costurilor exprimate in lei ale imprumuturilor si serviciului
datoriilor contractate de agentii economici in valuta — efectul de avutie si bilant.
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implicit, deteriorarea echilibrului bugetar, materializarea unui astfel
de scenariu ar putea rezulta in cresteri suplimentare ale salariilor in
sectorul privat, prin ,,efectul de demonstratie”. In aceste conditii, se
contureaza riscul amplificarii decalajului pozitiv dintre cresterile
de salarii si cele de productivitate la nivelul economiei, al unei
cresteri mai accentuate a costurilor unitare cu forta de munca si, in
consecintd, al unei amplificdri a presiunilor inflationiste din
economie comparativ cu scenariul de baza al proiectiei.

In mod similar rapoartelor anterioare asupra inflatiei, este reiterat
ca relevant riscul unei abateri a dinamicii exogene a preturilor
administrate de la coordonatele scenariului de baza'®. In lipsa unor
semnale oficiale clare privind calendarul ajustarilor de preturi
administrate, presiuni in sensul cresterii asupra acestei componente
a inflatiei IPC ar putea proveni din diferite surse: (i) reduceri ale
subventiilor si altor ajutoare de la bugetul de stat, in conditiile
ipotetice ale prelungirii perioadei de recesiune si diminuarii
veniturilor bugetare, (ii) presiuni semnificative din partea regiilor
autonome confruntate cu cresteri ale costurilor si (iii) necesitatea
ajustarii unor categorii de preturi administrate importante, care se
vor repercuta §i asupra altor tarife reglementate (in principal gaze
naturale'”, energie termica si electrica''’). In eventualitatea
mentinerii, in urmatorii ani, a unei ponderi ridicate a produselor cu
preturi administrate in structura cosului de consum'', relevanta
unei abateri a scenariului de evolutie a acestor preturi de la
traiectoria din scenariul de baza ar urma sa fie considerabila.
In aceste conditii, impactul asupra ratei inflatiei IPC ar fi
semnificativ. In ipoteza, insd, a unei diminudri a acestei ponderi in
momentul actualizarii de catre Institutul National de Statisticd a
"2 pentru anul curent, efectele
nefavorabile asupra ratei proiectate a inflatiei IPC ar putea fi
atenuate.

structurii  cosului de consum

108 . sop. . A .
Pentru o comparatiec a scenariului curent cu cel inclus in raportul din

noiembrie, a se vedea subsectiunea [.2. Presiuni exogene asupra inflatiei.

109 Exista posibilitatea majorarii pretului reglementat al gazelor naturale in

conditiile avizarii de catre Agentia Nationala de Reglementare in Domeniul
Energiei a unei ponderi in crestere a importurilor (mai scumpe decat productia
internd) in structura cosului de gaze naturale utilizat de catre operatorii de pe
piata.

10 Stabilirea pretului energiei termice si al celei electrice depinde de cel al gazelor

naturale.

M iy Romania, pentru anul 2010, ponderea preturilor administrate in cosul de

consum era de 17,4 la sutd comparativ cu 10,96 la suta la nivelul zonei euro sau

11,9 la sutd in medie la nivelul membrilor Uniunii Europene.

12 pentru anul 2011, structura ponderilor componentelor in cosul IPC va fi

publicatd de catre INS in luna februarie a.c., fiind derivata din structura
cheltuielilor medii lunare ale unei gospodarii pentru cumpérarea bunurilor si plata
serviciilor, efectuate cu doi ani in urma, respectiv in 2009. in acel an, dinamica
anuald a preturilor administrate a inregistrat cea mai mica valoare istorica.
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In perioada parcursi de la raportul anterior, situatia economici
externd s-a mentinut pe o traiectorie relativ stabild, caracterizata
insd de evolutii divergente la nivelul statelor membre. Totodata,
s-au mentinut incertitudini, legate indeosebi de problemele de
sustenabilitate a datoriei publice ale unor tari din spatiul
european. Posibila amplificare, in perioadele viitoare, a
problemelor de finantare a datoriilor acumulate ar urma sa se
rasfrangd, 1n continuare, $i asupra traiectoriei cursului de schimb
al monedei euro fati de dolarul american. In aceste conditii,
cursul de schimb euro/dolar s-ar putea abate semnificativ de la
traiectoria presupusd in scenariul de bazd. De exemplu, o
apreciere a dolarului fatd de euro ar urma sd conducd, ceteris
paribus, la o deteriorare suplimentara a leului in raport cu dolarul
american, la scumpirea importurilor denominate in dolari'" si, in
final, la majoréri suplimentare ale preturilor de vanzare de pe
piata internd ale combustibililor minerali si lubrifiantilor.
Consecintele directe ale unui asemenea scenariu advers, reflectate
de majorarea costurilor de productie ale agentilor economici, ar
putea fi amplificate de manifestarea unor efecte inflationiste
indirecte, preluate prin intermediul unor asteptari mai ridicate
privind inflatia. Intr-o astfel de eventualitate, performanta
dezinflationistd s-ar deteriora substantial comparativ cu cea
proiectata.

Tendinta recentd de crestere a cotatiilor unor materii prime si
produse agricole pe pietele internationale nu exclude, in ipoteza
unei refaceri mai rapide, comparativ cu scenariul de baza, a
economiei mondiale, posibilitatea unei amplificari suplimentare a
presiunilor inflationiste provenind din aceste surse. Aceasta ar
putea decurge, de exemplu, 1n situatia revigorarii, Intr-un ritm mai
rapid, a activitétii economice din tirile emergente, ceea ce ar urma
sd aiba ca efect cresterea cererii adresate acestor categorii de
produse si, astfel, scumpiri aditionale. Intr-un asemenea scenariu se
anticipeazd o scumpire a importurilor de bunuri si servicii,
cresterea costurilor de productie interne si, in final, presiuni
inflationiste mai ample. In plus, in cazul produselor alimentare cu
preturi volatile, strict dependente de evolutia conditiilor
climaterice, nu este exclusa inregistrarea unor fluctuatii de mai
mica ori de mai mare amplitudine ale preturilor interne ale
alimentelor in jurul traiectoriei prevazute a acestora din scenariul
de baza.

30 principal petrol.
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2. Evaluarea de politica monetara

Rata anuala a inflatiei a continuat sé creasca in trimestrul IV 2010,
dar intr-un ritm relativ diminuat, nivelul atins de aceasta in
decembrie, de 7,96 la suti, fiind marginal inferior celui prognozat
(Raportul asupra inflatiei din noiembrie 2010). Continuarea acce-
lerdrii inflatiei s-a datorat, in principal, cresterii dinamicilor anuale
ale preturilor produselor alimentare si combustibililor — reflectand
cu precadere scumpirea consistentd a materiilor prime pe piata
internationald —, precum si amplificarii cresterii in termeni anuali a
preturilor administrate, decurgdnd din ajustarea semnificativa,
inclusiv ca efect al majorarii cotei TVA, a tarifelor energiei
termice. Contributia de ansamblu adusa la accelerarea inflatiei de
manifestarea decalata a efectelor directe ale majorarii cotei TVA a
fost totusi modesta, pass-through-ul acesteia raméanand incomplet
panad la sfargitul anului. Totodatd, tendinta de amplificare a
deviatiei ratei anuale a inflatiei fatd de tinta anului 2010, indusa de
socurile ofertei, a fost atenuatd de influentele peste asteptiri ale
prelungirii cresterii deficitului de cerere agregata, dar si de efectul
de baza asociat majorarii pretului tigarilor la finele anului 2009.

Pe acest fond, perspectiva pe termen scurt a inflatiei s-a ameliorat
usor, traiectoria actualizatd a ratei anuale prognozate a inflatiei
coborand pe parcursul primelor trei trimestre ale acestui an pe un
palier inferior celui evidentiat in cadrul precedentei proiectii;
traiectoria isi pastreazd pattern-ul anterior prognozat, suferind in
trimestrul III o amplad corectie descendentd, ca urmare a disiparii
efectului direct al majorarii cotei TVA. Ritmul previzionat al
consoliddrii ulterioare a dezinflatiei incetineste insd semnificativ,
in conditiile 1n care, in urmatoarele trimestre, implicit la sfarsitul
anilor 2011 si 2012, valorile asteptate ale ratei anuale a inflatiei se
plaseaza la niveluri usor superioare celor proiectate anterior.

Resorturile principale ale usoarei inrautatiri a perspectivei inflatiei
pe orizontul mai Indepartat al prognozei sunt ajustarile mai ample
de preturi administrate anticipate a fi efectuate in acest interval,
precum si amplitudinea relativ diminuata a deficitului prognozat de
cerere agregatd, de naturd s atenueze usor presiunile dezinfla-
tioniste ale acestuia. Lor li se alatura ipotezele mai putin favorabile
privind impactul exercitat asupra indicelui preturilor de consum de
efectele indirecte ale ajustdrilor de preturi administrate si de
comportamentul cursului de schimb al leului. In pofida actiunii
adverse a acestor factori, rata anuald prognozata a inflatiei revine
in trimestrul IV al anului 2011 si se mentine ulterior in interiorul
intervalului de variatie ce Incadreazd punctul central al tintei de
inflatie stabilite pentru anii 2011 i 2012 (3 la sutd).

Riscurile si incertitudinile asociate prognozei evolutiilor macroeco-
nomice pe termen mediu, implicit prognozei inflatiei, continua insa
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sa fie semnificative. Deosebit de preocupantd este potentiala
producere de socuri suplimentare pe partea ofertei, ce ar putea
frna consolidarea in ritmul anticipat a dezinflatiei, inclusiv prin
efectele exercitate asupra asteptarilor inflationiste. Din aceasta
perspectiva, cel mai important risc il reprezinta posibila prelungire/
accelerare a cresterii preturilor pe piata internationald a materiilor
prime, mai cu seamd a celor alimentare si energetice, in ipoteza
persistentei/amplificérii decalajului dintre oferta si cererea de
asemenea bunuri, decurgand inclusiv dintr-o redresare mai rapida a
celei din urma. Acestuia i se alaturd riscul cresterii amplitudinii
ajustarii unor impozite indirecte si a unor preturi reglementate in
statele UE/zonei euro, in contextul necesitatii continuarii
procesului de consolidare fiscala.

Materializarea acestor riscuri, coroborati eventual cu o relativa
depreciere a leului fatd de principalele monede, ar fi de natura sa
antreneze, nu doar prin canalul importurilor, cresteri de diferite
intensitati ale preturilor interne ale unor produse s§i servicii
destinate consumului. In conditiile in care influentele externe
adverse ar fi receptate prioritar, cel mai probabil, de preturile
produselor alimentare procesate si neprocesate, precum si de pretul
combustibililor, Incetinirea implicitd a procesului dezinflatiei ar
putea fi semnificativa, date fiind: (i) ponderea ridicata detinutd de
aceste categorii de bunuri In cosul pe baza caruia se calculeaza
indicele preturilor de consum si elasticitatea scdzutd a cererii
pentru asemenea bunuri; (ii) potentiala repercutare — eventual cu
un anumit decalaj — a acestor cresteri asupra altor categorii de
preturi si tarife incluse in componenta de bazd a inflatiei;
(iii) substituibilitatea relativ redusa a unora dintre produsele
importate, datoratd inclusiv volumului/calitdtii insuficiente a
bunurilor similare realizate in economia nationala.

Pe acest fond, cresterea preturilor produselor alimentare pe piata
internd ar mai putea fi potentatd de: (i) productivitatea relativ
scazutd a agriculturii, dar si a industriei alimentare locale;
(i1) vulnerabilitatea ridicatad a productiei agricole fatd de conditiile
meteorologice; (iii) mentinerea unor disfunctionalitati structurale si
ineficiente pe piata produselor agroalimentare, implicit a unor
comportamente neadecvate de stabilire a preturilor. Este insa
posibil ca, pe fondul continuarii scaderii veniturilor disponibile ale
populatiei si al 1Intirzierii ameliorarii perspectivei cererii de
consum, unii producdtori si comercianti din sectorul produselor
agroalimentare sa prefere sa-si restrangd marjele de profit in scopul
limitarii scaderii volumului vanzarilor proprii. Eventuala adoptare
a unui asemenea comportament, inclusiv de cétre agenti economici
din sectoarele ce produc si comercializeaza alte categorii de bunuri
si servicii de consum, ar fi de naturd sa minimizeze si riscul
prelungirii manifestarii efectelor intarziate ale cresterii cotei
standard a TVA.
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Posibila intensificare a tensiunilor pe pietele internationale ale
materiilor prime, precum si nevoia de a se continua procesul de
consolidare fiscala pe plan intern sporesc insd relevanta riscului
efectudrii in perioada urmaitoare a unor ajustdri mai ample de
preturi reglementate si, eventual, de impozite indirecte. in acest
context, preocuparea majora a bancii centrale o constituie ampli-
tudinea efectelor inflationiste directe/indirecte ale potentialelor
socuri suplimentare de natura ofertei, dar mai ales capacitatea
acestora de a genera efecte secundare prin intermediul deteriorarii
anticipatiilor inflationiste pe termen mediu.

Producerea unor asemenea efecte, concretizate cel mai probabil
intr-o majorare a castigurilor salariale necorelatd cu cresterea
productivitatii, implicit In sporirea costurilor unitare cu forta de
muncd, ar induce riscuri majore la adresa sustenabilitatii
dezinflatiei. Si sustenabilitatea contului curent ar fi amenintata,
datd fiind posibila erodare a castigurilor de competitivitate
acumulate anterior; aceasta ar putea fi potentatd de o eventuald
apreciere excesiva a leului, in ipoteza refacerii mai rapide a
intréarilor de capital, mai ales a celor de capital volatil. Astfel s-ar
compromite in mare masurd rezultatele eforturilor substantiale de
ajustare facute de economia romaneasca in ultimii doi ani.

Severitatea §i durata extinsd a contractiei suferite de economia
romaneascd, precum §i perspectiva redresdrii lente a activitatii
economice, implicand prelungirea valorilor ridicate ale gap-ului
negativ al PIB in urmaétorii ani, diminueaza insa semnificativ riscul
producerii efectelor secundare ale socurilor de natura ofertei. Chiar
daci cresterea somajului pare a se fi stopat in ultimele luni, este de
asteptat ca, in contextul dat, revendicarile salariale ale uniunilor
sindicale sa fie modeste si sa fie satisfacute doar In mica proportie
de citre angajatorii din sectorul privat, inclusiv datorita prefigurarii
mentinerii restrictivitatii politicii de venituri in sectorul bugetar.
Avand 1n vedere experienta anului 2010, nu este totusi exclusa
posibilitatea acordérii unor majorari consistente de salarii 1n
anumite ramuri. Este de presupus 1nsa cd acest comportament va fi
adoptat cvasiexclusiv de firmele care 1si vor conserva/creste
eficienta si profitabilitatea, in principal de cele orientate spre
export, care din nevoia de a-si prezerva competitivitatea, vor
continua sa-si coreleze majorarile de salarii cu cresterile de
productivitate.

In aceste conditii politica monetard ar putea dispune de un spatiu
de adecvare prudentd a conduitei sale la perspectiva coborarii, pe
parcursul anului 2012, a ratei anuale a inflatiei in apropierea
punctului central al tintei de inflatie. Gradualitatea si momentul
inceperii utilizarii acestuia sunt insa conditionate de caracteristicile
viitoare ale celorlalte componente ale mix-ului de politici
economice configurat in cadrul acordului convenit cu UE si FMI,
foarte probabil prelungit si actualizat in cadrul viitorului acord
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preventiv. Din perspectiva potentialei ajustiri a parametrilor
politicii monetare, esentiald este continuarea consecventd, conform
angajamentelor asumate, a consolidarii fiscale si a reformelor
structurale deja inifiate. Prin obiectivele vizate — asigurarea
stabilitatii macroeconomice, dar si sporirea eficientei alocdrii si
utilizérii tuturor categoriilor de resurse, implicit a productivitatii si
competitivitatii economiei —, implementarea acestor politici ar fi de
naturd, pe de o parte, s minimizeze riscul manifestarii efectelor
secundare ale socurilor inflationiste ale ofertei si, pe de alta parte,
sd contribuie la ameliorarea perceptiei investitorilor asupra
perspectivelor economiei, implicit la reducerea primei de risc
atasatd investitiilor pe piata locala.

Perspectiva redresarii lente a activitatii economice, mai ales in
cursul anului 2011, precum si cea a prelungirii gap-ului negativ al
PIB de-a lungul intregului orizont de prognoza sunt reconfirmate
de prognoza actualizatd a evolutiilor macroeconomice pe termen
mediu. Deficitul prognozat de cerere agregata isi stopeaza trendul
de adancire insd in devans cu un trimestru fatd de proiectia
precedentd (in trimestrul IV 2010), iar valorile sale ulterioare sunt
relativ inferioare celor prognozate anterior. Pe acest fond, dar si ca
urmare a anticiparii producerii unor efecte indirecte mai evidente
ale ajustdrilor de preturi administrate, rata anuald prognozati a
inflatiei CORE2 ajustat se plaseaza in a doua jumatate a orizontului
de prognoza pe o traiectorie relativ mai inalti. In schimb, in
primele trei trimestre ale anului curent, decelerarea asteptatd a
componentei de bazd a inflatiei este usor mai alertd decét cea
proiectatd anterior; prelungirea manifestarii efectului statistic al
cresterii cotei TVA 1Impiedici insd evidentierea impactului
presiunilor dezinflationiste crescute ale cererii agregate.

Continuarea adancirii la finalul anului 2010 a deficitului estimat de
cerere agregatd are ca premisd foarte probabila prelungire a
declinului economic in trimestrul IV, sugeratd in principal de:
(i) moderarea in semestrul II 2010 a ritmului redresarii activitatii
economice in zona euro, intr-un mediu marcat de incertitudini
semnificative; (ii) adancirea/mentinerea in teritoriul negativ a
dinamicii anuale negative a unor indicatori relevanti ai cererii de
consum si de investitii in primele luni ale trimestrului IV 2010;
(iii) prelungirea caracterului anemic al activitatii de creditare a
sectorului privat, in principal a populatiei; (iv) continuarea
manifestérii efectelor contractioniste ale masurilor de consolidare
fiscald implementate incepand cu luna iulie 2010.

Previziunile continuad insa sd fie marcate de incertitudini semnifi-
cative, in principal, in ceea ce priveste: (i) momentul revenirii
sustenabile 1n teritoriul pozitiv a dinamicii anuale a PIB;
(i1) potentialul impact exercitat de procesul de consolidare fiscala
din statele UE asupra ritmului redresérii economiilor europene,
implicit asupra economiei nationale; (iii) contributia adusa la
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refacerea cererii interne de principalele sale componente. In ceea
ce priveste cererea de consum, contributia ei ar putea fi minora, in
conditiile in care este de asteptat ca impactul contractionist
exercitat de masurile de consolidare fiscalda implementate in
2010"* si 2011'" sa surclaseze efectul majorarii in 2011 a sala-
riului minim pe economie, precum si impactul anularii partiale a
scaderii de salarii operate in 2010 in sectorul bugetar. In plus,
venitul disponibil real al populatiei va continua sa fie afectat de
cresterea preturilor produselor alimentare si a unor preturi adminis-
trate, precum si de mentinerea la un nivel relativ ridicat a
serviciului datoriei bancare, 1n lei si in valuta, al persoanelor fizice.
O refacere relativ mai consistentd a consumului nu este nsad
exclusd, In ipoteza imbundtétirii mai alerte a sentimentului de
incredere a consumatorilor, coroboratd cu potentiala stopare a
deteriorarii/incepere a redresarii conditiilor pietei muncii §i cu
eventuala ameliorare mai rapidd a parametrilor ofertei bancare de
credite de consum.

Contributia investitiilor la refacerea economicd ar putea sia o
devanseze pe cea a consumului, chiar dacad redresarea acestora va
fi, cel mai probabil, franata in continuare de prelungirea scaderii
profiturilor si de cresterea capacitatilor excedentare in ramurile
afectate de restrangerea cererii de consum, precum si in sectorul
constructiilor. Un efect contractionist este posibil sd exercite si
intarzierea ameliorarii conditiilor de finantare bancard pe termen
mediu si lung a companiilor, in conditiile In care reticenta crescuta
a institutiilor de credit s-ar putea prelungi pe fondul persistentei
deteriordrii, desi usor Incetinite, a calitdtii propriilor portofolii si a
perceptiei asupra riscului asociat diferitelor sectoare ale economiei.

In acest context, asteptarile relativ mai favorabile privind redre-
sarea investitiillor au ca justificare, pe de o parte, perspectiva
sporirii chiar din prima parte a acestui an a cheltuielilor de capital
ale sectorului public, in ipoteza materializarii programului bugetar
privind atragerea fondurilor europene si a resurselor alocate de alte
organisme si institutii financiare internationale. Pe de alta parte,
este de asteptat ca, In contextul indeplinirii aproape integrale a
obiectivelor programului economic convenit cu UE si FMI pentru
2010 si al probabilei consolidari a reformelor economice in cadrul
unui acord preventiv cu FMI, increderea mediului de afaceri,
inclusiv a investitorilor straini, sd se amelioreze mai rapid si mai

14 Cele mai importante sunt: reducerea cu 25 la sutd a salariilor din sectorul

bugetar, includerea in sfera de impozitare a altor venituri de tip salarial si a unor
venituri din investitii financiare, initierea disponibilizarilor de personal din
sectorul public.

115 . e o . . SN
Cele mai semnificative sunt: instituirea sistemului de coplata in cazul

beneficiarilor de servicii de asistentd medicald, mentinerea constantd a punctului
de pensie si extinderea bazei de aplicare a cotei de contributii de asigurari sociale
de sanatate, prin includerea pensiilor mai mari de 740 lei, continuarea
disponibilizarilor de personal.
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consistent. O contributie in aceastd directie ar putea sa o aduca
eventuala accentuare a tendintei de imbunitatire a asteptarilor
managerilor locali privind volumul investitiilor din industrie,
precum si activitatea din sectorul constructiilor, evidentiatd spre
finele anului trecut in sondajele de specialitate ale DG ECFIN.

Refacerea cererii de investitii, in principal in anumite sectoare
industriale, ar putea fi stimulatd si de continuarea redresarii
viguroase a cererii externe, esentiald fiind revigorarea economiilor
din zona euro ce constituie piete principale de destinatie a
produselor exportate de industria autohtond. Dinamica redresarii
economiilor acestor state depinde in mare masurd de ritmul
refacerii economiei globale, care ar putea fi mai alert decat cel
asteptat, dar si de efectele, posibil mai ample, ale implementarii si
extinderii programelor de consolidare bugetara initiate de
autoritati. Acestora din urma li se aldtura riscul la adresa ritmului
refacerii economiilor europene indus de o eventuala reinflamare a
tensiunilor pe pietele financiare internationale, potential genera-
toare de efecte adverse asupra conditiilor de finantare si asupra
increderii, precum si de posibilele influente contractioniste pe care
le-ar exercita continuarea cresterii pretului petrolului si al unor
materii prime.

In aceste conditii, implementarea ferma a programului economic al
autoritatilor prin respectarea conditionalitdtilor acordurilor — in
vigoare si a celui viitor — convenite cu UE si FMI, precum si
mentinerea implicitda a credibilitdtii acestui program rdman
esentiale pentru ancorarea solida a anticipatiilor inflationiste pe
termen mediu si pentru consolidarea dezinflatiei in ritmul
previzionat, simultan cu refacerea increderii si cu redresarea
sustenabila a activitatii economice. Din aceasta perspectiva, riscul
major continud sa-l reprezinte posibila abatere a politicii fiscale de
la coordonatele programate, decurgand din ritmul lent de redresare
economicd anticipat pentru 2011, caracterul ambitios al corectiei
fiscale vizate, precum si din potentiala resurgentd a unor tensiuni
politice si sociale, de naturd sa incetineascd/améne procesul de
consolidare fiscald. O eventuald materializare a acestui risc sau
atribuirea unei probabilitati ridicate acestei perspective ar fi de
natura si exercite efecte adverse nu doar asupra comportamentului
pe termen scurt al cursului de schimb al leului si implicit al inflatiei
— daté fiind previzibila deteriorare a perceptiei mediului financiar
international asupra evolutiei viitoare a economiei —, dar si asupra
ritmului redresdrii economice si a potentialului de crestere
economica pe termen mediu.

Avand 1n vedere necesitatea ancordrii ferme a anticipatiilor
inflationiste in conditiile persistentei riscului producerii unor socuri
inflationiste suplimentare ale ofertei, generatoare de potentiale
efecte de runda a doua, Consiliul de administratie al BNR a decis
in sedinta din 3 februarie 2011 mentinerea ratei dobanzii de
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politicd monetara la nivelul de 6,25 la sutd. Totodata, Consiliul de
administratie al BNR a hotarat gestionarea adecvata a lichiditatii
din sistemul bancar, precum s§i pastrarea nivelurilor actuale ale
ratelor rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei si,
respectiv, in valutd ale institutiilor de credit. In acest context,
Consiliul de administratie al BNR a reiterat faptul ca
reconsolidarea in ritmul prognozat a dezinflatiei, simultan cu
reluarea pe baze sustenabile a cresterii economice depind in mod
decisiv de implementarea ferma a masurilor de consolidare fiscala
si a reformelor structurale, precum si de cresterea gradului de
absorbtie a fondurilor europene, conform angajamentelor asumate
in cadrul aranjamentelor — in vigoare si al celui viitor — incheiate
cu Uniunea Europeanda, Fondul Monetar International si alte
institutii financiare internationale.
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