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Domnule Presedinte,

In luna august 2005, Banca Nationald a Roméniei a adoptat o noud strategie de politici
monetard — tintirea directd a inflatiei, al cérei principal instrument de comunicare

il constituie Raportul asupra inflatiei.

Am plicerea si va Tnaintez, spre informare, Raportul trimestrial asupra inflatiei — noiembrie 2008,

cu mentiunea ca prezentarea publicd a acestuia s-a realizat in cadrul unei conferinte de presa.

~

Raportul  asupra inflatiei a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie

al Bancii Nationale a Roméniei din data de 30 octombrie 2008.
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Cuvint inainte

fn luna august 2005, Banca Nationaldi a Roméniei a adoptat o noui strategie de politica
monetard — tintirea directd a inflatiei. Un rol esential in functionarea acestui regim revine
ancordrii anticipatiilor inflationiste la nivelul obiectivului de inflatie anuntat de banca centralad
si, prin urmare, unei comunicéri eficiente cu publicul. Principalul instrument de comunicare este
Raportul asupra inflatiei.

Pentru a raspunde acestei cerinte, BNR a revizuit atat structura Raportului asupra inflatiei, cét
si periodicitatea publicarii (acum ftrimestriali, in conformitate cu frecventa ciclului de
prognozd). Pe langad informatiile referitoare la evolutiile economice si monetare si la ratiunile
care au stat la baza deciziilor de politici monetard din perioada analizati, raportul trimestrial
include proiectia BNR privind evolutia ratei inflatiei pe un orizont de opt trimestre,
incertitudinile si riscurile asociate acesteia, precum gi o sectiune de evaluare a acestui context
din perspectiva politicii monetare.

Analiza prezentati in Raportul asupra inflatiei se bazeazii pe cele mai recente informatii
statistice disponibile la momentul redactarii, astfel inciat perioadele de referinta ale
indicatorilor utilizati sunt diferite.

Raportul asupra inflatiei a fost finalizat in data de 28 octombrie 2008 gi aprobat in sedinta Consiliului
de administratie al BNR din data de 30 octombrie 2008.

Toate editiile acestei publicatii sunt disponibile pe suport hdrtie §i pe website-ul BNR.
(http://www.bnro.ro).
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I. SINTEZA

Evolutia inflatiei 5i cauzele acesteia

1 In luna septembrie a anului curent, rata anuald a inflatiei a atins nivelul de 7,30 la sutd, in
scidere cu 1,31 puncte procentuale fati de luna iunie (8,61 la sutd). Aceastd evolutie confirma
previziunile anterioare ale BNR privind reluarea procesului dezinflationist cu incepere din
trimestrul 111 2008.
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in randul factorilor de natura ofertei, influenta determinanti asupra decelerrii inflatiei a fost
exercitatd de redresarea productiei agricole dupi socul advers suferit pe parcursul anului 2007.
‘ Aceasta influent3 s-a resimtit cel mai puternic la nivelul componentei preturilor volatile ale unor
mérfuri alimentare, scdderea preturilor legumelor si fructelor dominand efectele de sens contrar
L asupra dinamicii inflatiei provenite din partea evolutiei preturilor administrate si ale
combustibililor.

v Majordrile mai rapide ale salariilor i mai lente ale productivitatii muncii, in perioada iunie-august
2008 comparativ cu dinamica din primele cinci luni ale anului, au condus la cresterea in
continuare a costului unitar cu forta de munca. Aceste evolutii genereaza efecte inflationiste atat
prin presiunea salariilor asupra excesului de cerere, cit si prin cea a costurilor fortei de munca
asupra preturilor stabilite de producitori.

Trimestrul III 2008 marcheazi si intreruperea tendintei ascendente a inflatiei anuale CORE2,
inceputd in august 2007. Efectele unor presiuni sporite ale cererii agregate asupra inflatiei de
bazi au fost contracarate de decelerarea semnificativi a cresterii preturilor produselor
alimentare procesate incluse in indicele CORE2, de influenta favorabild a aprecierii leului fatd
de euro asupra preturilor importurilor, precum si de atenuarea relativi a anticipatiilor
inflationiste. In aceste conditii, pe parcursul trimestrului III, dinamica inflatiei CORE2 a fost
inferioara celei a inflatiei intregului cos al bunurilor de consum, contribuind astfel la decelerarea
acesteia din urma.

Amplificarea presiunilor inflationiste din partea excesului de cerere a fost alimentati de
continuarea accelerarii cresterii economice in trimestrul IT 2008 (péana la 9,3 la sutd). La aceasta
a contribuit expansiunea rapida, desi in usoara decelerare, a investitiilor $i a consumului final al
‘ populatiei, finantatd de cresterea sustinuti a veniturilor agentilor economici §i a creditului
acordat sectorului privat, precum si de cresterea cheltuielilor bugetare. Atenuarea dinamicii
cererii interne a fost mai mult decdt compensatd de reducerea substantiald a contributiei
: negative'a cererii externe nete. Diminuarea treptati si semnificativd a diferentei dintre ritmurile
de crestere a exporturilor si a importurilor a avut loc cu incepere incd din ultima parte a anului
trecut. Consolidarea acestei tendinte a condus la consemnarea in trimestrele II si III (pand in
august), pentru prima datid dupa trimestrul IV 2002, a unei cresteri mai rapide a exporturilor fata
de cea a importurilor.

Politica monetara in perioada parcursi de la data raportului precedent

La data de 31 iulie 2008, Consiliul de administratie al BNR a decis majorarea ratei dobéanzii de
politici monetard la 10,25 la sutid pe an. In perioada urmitoare acestei decizii, evolutiile
macroeconomice pe plan intern si international au transmis semnale divergente referitoare la
perspectivele pe termen mediu ale inflatiei. Confirménd previziunile BNR, rata anuald a inflatiei
a reintrat pe un trend descendent dupd varful atins in luna iulie. Ritmul de crestere a creditului
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acordat sectorului privat a inceput si incetineascd treptat, in timp ce cursul de schimb al leului a

inregistrat o volatilitate sporita si o inversare a dinamicii, de la apreciere la depreciere, in ultima

parte a trimestrului IIl. Presiunile inflationiste ale cererii agregate s-au amplificat ca urmare a

accelerfirii cresterii economice in trimestrul II, iar salariile reale au continuat si creascd mai ‘
rapid decét productivitatea muncii. in plus, a sporit relevanta riscului relaxarii politicii fiscale si f
a celei de venituri, pe méisura apropierii perioadei electorale.

Accentuarea crizei financiare pe pietele internationale (cu precéddere incepand cu luna
septembrie) a condus la o crestere substantiala a incertitudinilor privind perspectivele economiei
mondiale §i ale implicatiilor acestora pentru economia nationald. Manifestarea unui amplu
proces de dezintermediere financiar# la nivel global, ce a avut drept consecinté o redirectionare
a capitalurilor agentilor economici nerezidenti cétre active cu un grad redus al riscului, a inceput
sd afecteze treptat, insd tot mai semnificativ economiile emergente, atrigind dupi sine o
volatilitate substantialda a monedelor nationale. Pand in prezent, presiunile asupra acestora au
actionat cu precddere in directia deprecierii.

i

|
i
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Pe acest fond global, probabilitatea unui impact direct semnificativ al dezintermedierii
financiare asupra economiei Romaéniei pare, date fiind informatiile disponibile pana in prezent,
deocamdati redusi. La aceasta contribuie nivelul incd relativ scizut al intermedierii financiare ;
din Roménia' si lipsa unei expuneri semnificative a sistemului financiar-bancar la instrumentele |
financiare care au stat la originea crizei (obligatiuni ipotecare subprime)®. In aceste conditii, este
de asteptat ca intensificarea crizei financiare internationale si exercite o influentd predominant
indirectd asupra activititii economice interne, prin efectele decelerdrii preconizate a cererii
agregate din zona euro asupra dinamicii exporturilor roménesti. Surse potentiale de amplificare
a acestei influente sunt indsprirea conditiilor interne de creditare in paralel cu majorarea costului ;
finantarilor externe si cresterea serviciului datoriei in cazul agentilor economici cu expunere fatd

de instrumente financiare denominate in valuti. Pe fondul incertitudinilor sporite, sunt dificil de

anticipat atit intensitatea, cat si durata fiecdruia dintre aceste procese.

Raspunsul Consiliului de administratie al BNR la contextul creat de evolutiile macroeconomice

interne si de climatul incert de pe pietele internationale a fost decizia de mentinere a ratei g
dobanzii de politici monetari la nivelul de 10,25 la sutd pe an, in sedinta din 25 septembrie. |
Decizia a avut drept scop asigurarea unui echilibru intre cresterea progresiva a restrictivititii
conditiilor monetare reale odatd cu reinscrierea inflatiei pe un trend descendent, in vederea
atingerii obiectivelor de dezinflatie pe termen mediu, si prudenta necesard in conditiile aparitiei
unor noi surse de risc pe plan macroeconomic.

Perspectivele inflatiei ;

Intensificarea recentid a crizei de pe pietele financiare internationale a accentuat puternic
volatilitatea manifestatd pe aceste piete, crednd dificultiti majore de previzionare a naturii,
intensitatii si duratei efectelor crizei asupra economiei nationale. Ca urmare, evaludrilor
cantitative descrise 1n scenariul de bazd al proiectiei curente le este asociat un grad de
incertitudine neobignuit de ridicat. In aceste conditii, scenariul de bazi reprezinti, intr-o masurd

P

' ponderea anuala a creditului neguvernamental in PIB a atins in trimestrul II a.c. 38,9 la sutd, comparativ cu o !

medie a aceluiagi indicator de 48 la sutdi in Polonia, Ungaria si Republica Ceha. o

Un impact direct limitat al crizei financiare se datoreazi §i masurilor prudentiale, de politici monetari si de
intérire a stabilitatii financiare, adoptate de-a lungul timpului de catre Banca Nafionald. Dintre acestea, se remarcd
mentinerea la un nivel relativ ridicat a rezervelor minime obligatorii aferente pasivelor in valutd ale béncilor
comerciale, dar si recentele méasuri prudentiale ce vizeaza temperarea cresterii creditérii din economie.
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mult mai mare decat in cazul proiectiilor anterioare, o traiectorie posibila a inflatiei conditionata
strict de ipotezele adoptate si informatiile disponibile la data elabordrii prognozei. Ca atare,
abaterile in ambele sensuri de la traiectoria prognozati a inflatiei sunt apreciate ca avand o
probabilitate sporitd in exercitiul curent de prognoza, riscurile decelate fiind mai echilibrate in
ceea ce priveste sensurile de influentare a inflatiei decat in cazul exercitiilor de prognozi
anterioare.
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In scenariul de bazi al proiectiei rata anuali a inflatiei la sfarsitul anului 2008 se situeazi la
nivelul de 6,7 la suti, cu 0,1 puncte procentuale peste cel prognozat in Raportul asupra inflatiei
din luna august. Pentru 2009, inflatia proiectati la finele anului este cu 0,3 puncte procentuale
peste cea prognozatd anterior (4,5 la sutid fatd de 4,2 la sutd), fiind pozitionatd la limita
i superioard a intervalului de variatie asociat tintei stabilite pentru sfarsitul acelui an.

Noua prognozd plaseazi traiectoria ratei inflatiei deasupra celei prezentate in Raportul din

august, pand la sfargitul anului 2009. Factorii care actioneazd in sensul cresterii inflatiei

prognozate, comparativ cu proiectia anterioard, includ: presiuni mai accentuate din partea

inflatiei CORE2, evolutie ce poate fi coroborati unor presiuni mai ample din partea cererii

- agregate, reflectate de cresterea economicd mai rapida inregistratd in trimestrul II si, respectiv,

‘ proiectatd pentru trimestrul III 2008, iar ulterior, pe parcursul intervalului de proiectie, de

anticiparea unor politici fiscale si de venituri mai stimulative; o dinamicd mai putin favorabila a

- preturilor importurilor si ipoteza unei scaderi ceva mai lente a anticipatiilor inflationiste, in

prima parte a intervalului de prognozd; un scenariu de crestere mai rapidd a préturilor

administrate. Aceste influente nefavorabile sunt atenuate de un scenariu mai favorabil, pe

intregul interval de prognozi, privind inflatia combustibililor. Acestora li se adaugé efectul,

dificil de cuantificat cu exactitate, al crizei financiare globale asupra activitétii economice din

zona euro, cu potential de a se propaga cu rapiditate asupra decelerdrii dinamicii activitatii
economice interne.

Pe baza informatiilor disponibile in acest moment si sub rezerva nivelului neobisnuit de ridicat
'g al incertitudinii, scenariul de bazi al proiectiei anticipeazi cd pe parcursul anului 2009 cererea
\ v agregatd isi va incetini semnificativ ritmul de crestere, sub presiunea combinati a majorarilor
succesive de pand acum ale ratei dobanzii de politicd monetard, a masurilor prudentiale adoptate
- recent de citre BNR in scopul temperdrii cresterii creditirii, a sporirii temporare a costurilor
imprumuturilor si serviciului datoriilor contractate de agentii economici in valuti, precum si a
constringerilor generate de criza financiard globald asupra dinamicii creditului. Decelerarea
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preconizati a ritmului de crestere a cererii externe din zona euro pentru produsele romanesti de
export urmeaza s actioneze restrictiv asupra dinamicii activitatii economice interne si, astfel,
asupra excesului de cerere. Se anticipeazd de asemenea incetinirea cresterii componentelor
cererii agregate interne, cu precidere a consumului, avand drept efect sciderea ritmului de
cregtere a importurilor. Aceasta va crea conditiile pentru reducerea controlatd a excesului de
cerere, proiectia previzand eliminarea temporard a acestuia in trimestrele II-III 2009, cu efecte
favorabile dezinflatiei. Ulterior, ritmul activititii economice este de asteptat sd revini la valori
usor mai ridicate, pe méisura atenudrii treptate a constrangerilor generate de criza financiard
internationala.

BNR va continua si-gi concentreze eforturile asupra directionérii ratei inflatiei céatre tintele
stabilite, pe fondul unor preocupéri sporite pentru asigurarea, in contextul efectelor adverse ale
crizei financiare internationale, a bunei functiondri si a stabilitatii sistemului financiar. In acest
scop, politica monetard isi va mentine conduita ferma pe intregul interval de prognozi. Aceasta
va permite, cu conditia unei cooperari adecvate din partea celorlalte politici macroeconomice si
in lipsa unor abateri substantiale de la coordonatele scenariului de baza, reintrarea inflatiei in
intervalul de variatie din jurul tintei in ultima parte a intervalului de prognozi.

Incertitudinile majore referitoare la efectele crizei financiare globale asupra economiei mondiale
si a celei nationale au consecinte importante atit asupra configurérii scenariului de bazi al
proiectiei, cat si asupra identificérii i cuantificérii efectelor factorilor de risc considerati ca
avand cea mai ridicatd probabilitate de manifestare in exercitiul curent. Comparativ cu rundele
anterioare, intensificarea recentd a crizei financiare internationale, precum si anticiparea unei
persistente mai ample a efectelor acesteia asupra evolutiilor economice interne pe un orizont de
timp mediu, cresc in proiectia curentd relevanta factorilor de risc asociati evolutiilor de pe
pietele internationale. O particularitate a rundei curente de proiectie este identificarea unei
balante relativ echilibrate a riscurilor de abatere a inflatiei in sus sau in jos fatd de traiectoria din
scenariul de baza, in timp ce in rundele anterioare contextul macroeconomic specific inclinase
balanta cu precédere in favoarea scenariilor ce indicau abateri in sens ascendent de la traiectoria
proiectati. Astfel, riscurile asociate evolutiilor preturilor petrolului si ale altor materii prime, ale
preturilor administrate si ale celor volatile ale méarfurilor alimentare, precum si riscurile asociate
dinamicii cursului de schimb sunt relativ simetric distribuite fatd de traiectoriile proiectate.
O relevanti deosebita este asociatd de asemenea unor riscuri asimetrice: pe de o parte, riscurile
unei inflatii mai mari datorate cresterii semnificativ mai rapide a salariilor reale comparativ cu
productivitatea muncii si ale unei politici fiscale mai stimulative; pe de altd parte, riscul unei
inflatii mai reduse, posibila in cazul unei scideri mai rapide decét in scenariul de bazi a cresterii
economice sub impactul crizei financiare globale.

*
*

Decizia de politicd monetara

Avénd in vedere noile coordonate ale prognozei pe termen mediu a inflatiei, precum si
multitudinea si natura complexa a incertitudinilor asociate acesteia, Consiliul de administratie al
BNR a decis in sedinta din 30 octombrie 2008 mentinerea ratei dobénzii de politici monetari la
nivelul de 10,25 la sutd pe an. Totodata, Consiliul de administratie al BNR a hotérat sa reducé
rata rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei de la 20 la sutd la 18 la sutd
incepand cu perioada de aplicare 24 noiembrie — 23 decembrie 2008. Méasura este menitd s
contribuie la Tmbunitatirea gestiondrii lichiditatii in conditiile In care tendinta de restrangere
progresiva a excedentului de lichiditate din sistemul bancar si, implicit, a pozitiei de debitor net
a bancii centrale — semnalati de BNR incepand cu luna aprilie a acestui an — s-a accentuat
puternic in ultima perioadd. Totodatd, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea la
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nivelul de 40 la sutid a ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in valutd ale
institutiilor de credit. Prin aceste mésuri, BNR actioneazi in mod proactiv pentru consolidarea
canalelor traditionale de transmisie a politicii monetare in scopul asigurdrii unei finantéri
sustenabile a economiei, in conditiile anticipérii reducerii ritmului creditérii in valutd pe méisura
extinderii efectelor crizei financiare internationale. BNR urméreste atingerea obiectivelor pe
termen mediu prin realizarea de reduceri sustenabile ale inflatiei, care pot fi asigurate numai
prin evitarea agravarii dezechilibrelor macroeconomice si prin mentinerea stabilititii financiare.
g In acest context, Consiliul de administratie al BNR a reafirmat necesitatea ca eforturile continue
‘ si sustinute ale politicii monetare, indreptate spre temperarea presiunilor inflationiste ale cererii
si ancorarea anticipatiilor inflationiste, sa fie sprijinite printr-o intirire a celorlalte componente
ale mix-ului de politici macroeconomice, precum si prin accelerarea reformelor structurale.
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Evolutia inflatiei
variatie anuald (%)

ian.06 dec.06 dec.07 dec.08 dec.09

Nota: Latimea intervalului de variafie este de 1 punct
procentual.

Sursa: INS, calcule BNR
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Sursa: INS

Inflatia totala si inflatia de bazi
(CORE)
variatie anuald (%)
IPC (total)
1 =0 CORE1 (IPC — prefuri administrate)
CORE2 (CORE1 — prefuri volatile*)
g | —+— CORE2 ajustat™*

IFMAMIIASONDIFMAMITIAS

2007 2008

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

**) se eliming grupele: tutun §i bduturi alcoolice

Sursa: INS, calcule BNR

II. EVOLUTIA INFLATIEI

Dupa vdrful generat in luna iulie de ajustarea preturilor la
energie, rata anuald a inflatiei s-a plasat pe o traiectorie
descendentd pe parcursul trimestrului III 2008; nivelul atins la
finele intervalului (7,30 la sutd) s-a situat cu 1,31 puncte
procentuale sub cel inregistrat in luna iunie, dar a rdmas in afara
intervalului de variatie de +1 punct procentual corespunzdtor
tintei de 3,8 lasutd stabilite pentru anul curent. Contributia
dominantd a revenit disiparii socului de ofertd care a marcat
piata agroalimentara incepdnd cu a doua jumdtate a anului 2007,
la care s-a addugat la sfargitul perioadei efectul de baza favorabil
asociat aceluiasi fenomen. Miscari similare s-au produs si la
nivelul inflatiei de bazd, variatia anuald cobordnd in luna
septembrie la 6,9 lasutd. In conditiile mentinerii excesului de
cerere, influenta exercitatd asupra preturilor mdrfurilor
alimentare de nivelul satisfdcdtor al productiei agricole a
reprezentat §i in acest caz principalul factor explicativ.

Ajustarea unor preturi administrate i detensionarea pietei
agroalimentare au constituit principalele elemente care au marcat
evolutia inflatiei in trimestrul III 2008. Astfel, ca urmare a
majordrii pretului energiei electrice cu 4,51 lasutd si a pretului
gazelor naturale cu 12,53 la sutd, dinamica anuald a preturilor
administrate a inregistrat in iulie un salt de 3,8 puncte procentuale
comparativ cu luna iunie, ajungdnd la 9,2 lasutid. Presiunile
exercitate de aceastd componentd a preturilor de consum s-au
atenuat insé in lunile urmétoare, impactul cresterii tarifelor pentru
serviciile de apa, canal, salubritate si transport urban (exclusiv
metroul) fiind anulat de influenta beneficd exercitati asupra
tarifelor telefonice de aprecierea monedei nationale in raport cu
euro si de reducerea de citre Romtelecom a tarifelor pentru
convorbiri interurbane la nivelul celor locale. Cu toate acestea,
ritmul anual atins de preturile administrate in luna septembrie
(7,7 la sutd) a rdmas superior celui din luna iunie (5,4 la sutd).

Miscari de amploare s-au observat in perioada analizati si la
nivelul preturilor volatile, a ciror variatie anuald s-a redus cu
8,4 puncte procentuale fatd de luna iunie, pdnd la 7,9 la suta.
Contributia esentiald a revenit cobordrii preturilor legumelor si
fructelor spre nivelurile din septembrie 2007, in conditiile in care
la finele trimestrului II cresterile anuale atingeau 16, respectiv
22 la sutd. Mentinerea ritmului anual al preturilor volatile la valori
consistent pozitive si chiar superioare mediei s-a datorat grupei
combustibililor: +15,1 la sutd in termeni anuali in luna septembrie,
in usoard crestere fatd de luna iunie. De remarcat totusi ca, spre
deosebire de trimestrele anterioare, intensificarea de ritm nu s-a
datorat produselor petroliere, tendinta de relaxare vizibild pe piata
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1L Evolutia inflatiei

internationald a petrolului incepand cu mijlocul lunii iulie fiind
preluatd rapid de preturile interne ale carburantilor.

Trimestrul III 2008 a marcat intreruperea trendului ascendent
descris de inflatia de bazi CORE2 in intervalul august 2007 — iulie
2008, iar explicatiile se regisesc si de aceasti dati in evolutia
productiei agricole vegetale. Fara a avea amplitudinea inregistrata
in cazul legumelor si fructelor, deceleriri ale ritmurilor de cregtere
a preturilor (-1,9 puncte procentuale comparativ cu luna iunie) au
intervenit i in cazul alimentelor procesate, fiind localizate totusi
la nivelul unui numdr restrans de produse (in principal produse de
mordrit §i panificatie §i ulei comestibil). Presiuni in crestere s-au
conturat insi pe segmentul cirnii si al produselor din carne,
producitorii de carne de porc acuzdnd acumularea de pierderi ca
urmare a majordrii constante a costurilor de productie (furaje,
salarii, utilitati) si a concurentei importurilor.

Temperiri ale ritmurilor anuale, dar mai putin pronuntate, au avut
loc si in cazul serviciilor libere (-0,5 puncte procentuale, pana la
7 la sutd), efectul inhibitor al aprecierii monedei nationale fatd de
euro in primele doud luni ale intervalului analizat si al aparitiei
unor semnale de sldbire a cererii fiind partial contracarat de
majorarea tarifelor pentru utilitati.

Marfurile nealimentare componente ale inflatiei de bazi CORE2
nu au avut aceeasi tendintd descrescitoare a dinamicii anuale,
nivelul atins in septembrie 2008 (5,1 la sutd) fiind similar celui de
la sférsitul trimestrului precedent. Mai mult, variatia trimestriala
sugereaza chiar accelerarea vitezei de crestere a preturilor pe acest
segment, valoarea curentd (1,5 lasutd) fiind superioard celei
anterioare cu 0,6 puncte procentuale. Desi cea mai mare parte a
diferentei este explicatd de majorarea accizelor pentru produsele
din tutun in luna iulie, nu poate fi ignorata actiunea altor factori de
presiune — cerere in exces, efecte secundare generate de corectia
recentd a preturilor pentru energie electrici si gaze naturale,
preturi externe si costuri unitare cu forta de muncéd in cregtere.
Influente favorabile asupra CORE2 aferent bunurilor nealimentare
au exercitat intirirea leului in raport cu euro si o relativi
ameliorare a anticipatiilor inflationiste, sesizabila atit in sondajele
adresate operatorilor industriali §i comerciali, cat si in sondajul
destinat analistilor financiari. De asemenea, au continuat si fie
prezente presiunile concurentiale generate de expansiunea
formelor moderne de comert, analizele de profil indicand
deschiderea unui numir mai mare de unititi in anul curent
comparativ cu anul 2007, indeosebi pe segmentul centrelor
comerciale (focalizate pe produse nealimentare).

Similar trimestrelor anterioare, pattern-ul de evolutie a preturilor
bunurilor comercializabile a fost imprimat de produsele
agroalimentare si de cele petroliere, detensionarea pietelor

Preturi administrate versus preturilibere

variatie anuald (%); sfirsitul perioadei
2007 2008

m _1v 1 I III

Rata inflatiei 60 66/ 86 86 73

Preturi administrate* 73 500 85 54 7.7

1. Miéirfuri nealimentare*: 57 05 42 28 83

energie electricd 9,0 42 42 00 45

energie termica 208 58 59 60 60

gaze naturale 47 001124 124 265

medicamente =57 -6,7 -42 35 -15

2. Servicii*, din care: 10,2 13,2} 16,7 104 58

api, canal, salubritate 14,1 12,01 12,0 11,1 126

telefonie fixa -51 34/104 133 03
transport de calatori

pe calea feratd 372 2741165 81 00

transport urban

(de calatori) 68 75 1L1 9,1 91

Preturi libere (CORE1) 55 70 86 95 7.1

CORE2** 46 58/ 70 81 69
CORE?2 exclusiv tutun

si bauturi alcoolice 42 55 68 80 67

tutun si bauturi alcoolice 93 100] 90 92 87

*) calcule BNR; **) COREI - preguri volatile
Sursa: INS, calcule BNR

Componentele CORE2

variatie anuald (%)
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Sursa: INS, calcule BNR
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1I. Evolutia inflatiei

Asteptiirile inflationiste ale analistilor financiari

variatie anuald (%)
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Preturile bunurilor comercializabile
si necomercializabile

variatie anuald (%)

comercializabile

------- necomercializabile

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Sursa: EUROSTAT, calcule BNR

respective antrendnd reducerea dinamicii anuale cu 2,8 puncte
procentuale (pana la 6,7 la sutd in luna septembrie). La nivelul
bunurilor necomercializabile, traiectoria ritmurilor anuale de
crestere a preturilor a continuat si reflecte impactul dominant al
preturilor administrate, varful atins in luna iulie fiind urmat de
decelerdri consecutive (pana la 8,4 la suté 1n septembrie).

In pofida efectului asimetric generat de diferente semnificative in
structura cosului de consum, disiparea socurilor de ofertd care au
marcat pand la mijlocul anului curent evolutia preturilor
produselor agroalimentare si a celor energetice nu a determinat o
restrangere a decalajului dintre media anuald a IAPC din Roménia
si cea Inregistratd de cele mai performante trei state membre ale
UE. Dimpotrivd, persistenta evolutiilor negative la nivelul unora
dintre principalii determinanti ai inflatiei (cerere, salarii, preturi
administrate) a contribuit la largirea decalajului cu 0,4 puncte
procentuale comparativ cu luna iunie (5,2 puncte procentuale in
luna septembrie). La fel de nefavorabili Roméniei rdmane
comparatia cu media UE27, chiar daci amplitudinea decalajului si
tendinta de majorare sunt ugor atenuate (+0,2 puncte procentuale
fatd de iunie, pani la 4,2 la sutd).

In septembrie 2008, rata anuald efectivi a inflatiei s-a situat cu
0,4 puncte procentuale sub proiectia prezentatd in Raportul asupra
inflatiei din luna august. Deviatia a fost generata de: (i) inversarea
neanticipatd a tendintei pronuntat crescédtoare a pretului
international al petrolului, (ii) aprecierea cursului de schimb
dincolo de nivelul Iuat 1n calcul la realizarea proiectiei, dar si de
(iii) usoara subestimare a influentei pozitive a noii recolte agricole
asupra preturilor unor marfuri alimentare.
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III. EVOLUTII ALE ACTIVITATII
ECONOMICE

1. Cererea si oferta

In trimestrul I 2008, PIB real s-a majorat cu 9,3 la sutd® — unul
dintre cele mai ridicate ritmuri anuale de crestere incepdnd din
anul 1999°. Rezultatul este superior cu 1,1 puncte procentuale
dinamicii consemnate in trimestrul I 2008 si cu numai 0,2 puncte
procentuale proiectiei benchmark formulate in luna iunie.
Cresterea economicd a fost sustinutd in continuare de absorbtia
internd, insd meritd remarcatd §i estomparea influentei
nefavorabile a cererii externe nete. Pe partea ofertei, contributii
la intensificarea dinamicii PIB au revenit tuturor sectoarelor
economice.

1.1. Cererea

Similar intervalelor anterioare, in trimestrul II 2008 componenta
cea mai dinamica a cererii a fost formarea bruta de capital fix, insa
atét aceasta, cét i consumul final au inregistrat usoare incetiniri de
ritm. Aceste rezultate, dublate de sciderea puternica a stocurilor
de materii prime si produse finite, au condus la decelerarea cu
peste 5 puncte procentuale a dinamicii cererii interne (pani la
10,7 la sut). In schimb, segmentul extern a inregistrat un aport
negativ la cresterea economicd de intensitate sensibil inferioard
celei din trimestrul I (-3,2 puncte procentuale, fata de -10,4 puncte
procentuale).

1.1.1. Cererea de consum

Consumul final a continuat sd se extinda rapid (11,5 la sutd),
viteza de crestere micsordndu-se insd cu 2 puncte procentuale
comparativ cu intervalul precedent — evolutia s-a datorat
segmentului privat, in timp ce consumul final guvernamental si-a
mentinut dinamica anuala la 4,1 la suti.

1

Cererea de consum a populatiei

Rata anuala de crestere a consumului final efectiv al populatiei s-a
atenuat cu 2,1 puncte procentuale in comparatiec cu trimestrul
precedent, dar continud si se situeze pe un palier inalt
(12,2 la sutd). Analiza pe elemente de cheltuieli releva faptul ca
incetinirea de ritm este atribuitd in exclusivitate restringerii cu
aproape 20 lasutd a volumului cheltuielilor din categoria ,alte
consumuri”, in timp ce pe celelalte segmente s-au consemnat

* in absenta unei mentiuni exprese, in aceastd sectiune ratele de crestere

exprimd variatii anuale de volum.

4 Primul an al seriei de indici anuali de volum ai PIB, cu frecventd trimestriala.

Contributia componentelor cererii
Ia dinamica PIB

nq . puncte procentuale procente _ 9
- 16
- 12
08
4
4 0
-4 - -4
-8 F-8
-12 L -12

2007 2008
I 1I I1I v I 11

OIO export net

=== formarea bruta de capital
consum final total

—~——— PIB (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR

Consumul final efectiv

variatie anuald (%)

consum final total

------- consumul populatiei
g cONSUM UL administratiei publice

0 T r r T ]
2007 2008
1 IT Ui v I 1
Sursa: INS
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III. Evolutii ale activitdtii economice

Consumul final al populatiei
pe elemente de cheltuieli
_ contributii anuale (puncte procentuale)

-4 4 2007

I I 1 v
C———J cumpdréri de marfuri i servicii
EEEEERH autoconsum §i achizifii de pe piata tardneascd
[ servicii individuale ale administratiei publice i private
alte consumuri (ind. casnicd, econonia ascunsi etc.)

Sursa: INS, calcule BNR

Comertul cu aminuntul cu bunuri de uz curent*®
ritmuri anuale cumulate, %

30 - +

e .

25 ;,_o':_.wv_<¢___._~_____,___\_ _:2-(206
+ + )

20 \ /

15 4

[

10

M A M I I A

T T T 1

S O N D

*) volumul cifrei de afaceri pentru comerful cu amanuntul
cu alimente, bduturi, tutun, medicamente §i cosmetice,
confectii si incilfiminte, carburanti,
corespondentd, automate, standuri in piete
Sursa: INS, calcule BNR

K

I F

comert prin

usoare accelerdri — pénd la 18,9 lasutd pentru ,,cumpéréri de
bunuri si servicii”, 3,6 la sutd pentru ,,autoconsum si cumpéréri de
pe piata tirdneascd”, in principal pe seama rezultatelor bune
obtinute la productia agricold vegetala si 2,4 lasutd in cazul
cheltuielilor pentru consum individual ale administratiei publice si
private. Explicatii ale contractiei suferite de pozitia ,alte
consumuri” sunt dificil de formulat in absenta oricéror informatii
publice cu privire la principalele componente — industria casnic3,
economia subterand, chiria imputatd pentru serviciile de locuint3,
corectia teritoriala’. Cu toate acestea, meriti mentionati
posibilitatea majoririi considerabile a fluxului negativ aferent
»corectiei teritoriale” In contextul organizirii Summit-ului NATO
la Bucuresti in luna aprilie 2008.

in ceea ce priveste potentialul inflationist al cererii de consum,
intensificarea cu 0,9 puncte procentuale a ritmului de crestere a
cheltuielilor populatiei pentru achizitionarea de bunuri si servicii
din reteaua comerciald pare si fie insotiti de o sporire a presiunii
asupra indicelui preturilor de consum - analiza pe grupe de
mérfuri a volumului cifrei de afaceri inregistrate de operatorii
comerciali in trimestrul II releva faptul ci determinante pentru
aceastd evolutie au fost vanzarile de bunuri de uz curent (dinamica
aferentd a castigat circa 2 puncte procentuale), in conditiile in care
aceastd categorie este mai bine reprezentati in cosul de consum al
populatiei comparativ cu bunurile de folosinti indelungata.

Principalele canale de finantare a consumului final al
gospodariilor populatiei au continuat si fie reprezentate de:

(i) venitul disponibil®, a cirui dinamici reald a acumulat inci
3 puncte procentuale (apropiindu-se astfel de 20 la sutd),
influenta acestuia asupra cererii de consum fiind accentuata de
temperarea inclinatiei cétre economisire, aga cum sugereazi
incetinirea de ritm observatd la nivelul depozitelor bancare
constituite de populatie, indeosebi pe scadentd mai mica de doi
ani (+10,8 la sutd 1n trimestrul II, fat3 de +14 la suté in primele
trei luni ale anului); ‘

(ii)resursele Tmprumutate, avand in vedere faptul cd, in pofida
decelerdrii cu aproape 8 puncte procentuale fati de trimestrul I,
rata anuald de crestere a creditului de consum acordat

5 Se calculeazd ca diferentd intre cheltuielile de consum ale rezidentilor in

strdindtate si cele corespunzitoare consumului nerezidentilor in Roménia —
potrivit metodologiei ESA95, cele doui pozitii completeaza datele din balanta de
plati, asigurdnd o mai bund estimare a importurilor si respectiv a exporturilor de
bunuri si servicii.

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

, populatiei de bincile comerciale s-a mentinut deosebit de alertd
! (58 la suta in termeni reali).

Analiza pe piete de provenienta releva plasarea pe trend ascendent
a inclinatiei citre bunurile de consum din import’, insa nu poate fi
ignoratd nici revigorarea ofertei interne de bunuri de uz curent si
de produse de folosintd indelungati (cu exceptia autovehiculelor)®.
Pe piata auto, componenta autohtond pare si se confrunte cu o
scidere de cotd, o posibild explicatie constind in concurenta
puternici a masinilor second hand, pe segmentul produselor cu
pret moderat’.

.
§

i
€.

- Cererea de consum guvernamental

Consumul final guvernamental nu si-a modificat rata anuald de
crestere fatd de trimestrul precedent (4,1 la sutd), evolutie asociata
% ; unor modificiri minore ale dinamicii numérului de salariati in
G sectorul administratiei publice.

Evolutii bugetare

Bugetul general consolidat a inregistrat dupa sase luni de executie
t un sold negativ de circa 5 192 milioane lei, reprezentand aproape
n jumitate din deficitul anual programat'® si aproximativ 1 la suti
din PIB proiectat pentru acest an; valoarea din urma constituie un
(" record al ultimilor ani, ponderile in PIB ale soldurilor bugetare
i corespunzitoare primelor semestre ale anilor 2003-2007 fiind

cuprinse intre -0,9 si +1,1 la suta.

Soldul bugetului general consolidat a devenit negativ in
trimestrul I (totalizdnd circa 5 270 milioane lei), in conditiile in
- care atit veniturile, cit si cheltuielile bugetare au consemnat
reduceri ale dinamicilor anuale''. Acestea au fost mai pregnante
pe partea veniturilor (0 diminuare pand la 13 lasuti, de la

7 Modificarile volumului fizic al exporturilor si importurilor au fost calculate pe
baza datelor din balanta de plafi, prin deflatare cu indicii valorii unitare in
| comertul interna’gional. .

8 Dupi restrAngerea semnificativd din trimestrul I, volumul cifrei de afaceri

pentru productia destinatd pietei interne a consemnat majorari cu 3,4 la sutd in
cazul bunurilor de uz curent si cu 17,1 lasutd in cel al produselor durabile.
bt Aceste ritmuri de crestere au continuat insa sd se situeze pe paliere inferioare
celor inregistrate de volumul fizic al importurilor — aproximativ 16 la suti pentru
bunuri de uz curent i respectiv 18,1-27,5 la sutd pe principalele categorii de
bunuri de folosintd indelungata identificabile pe baza Nomenclatorului Combinat.

P

® Ritmul anual de crestere a volumului cifrei de afaceri aferente industriei
mijloacelor de transport rutier si-a inversat semnul (-5,7 lasutd, fatd de
{ +10,4 la sutd in trimestrul I), in timp ce dinamica volumului fizic al importurilor
a fost din nou pozitiva (11,8 la sutd), desi in scidere fatd de prima parte a anului.

10 Acesta a fost mentinut 1a 2,3 la suta din PIB la rectificarile bugetare efectuate
in lunile iulie §i septembrie.

[ 1 in absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referd la ritmul anual de
crestere exprimat In termeni reali.
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III. Evolutii ale activitdtii economice

44 la sutd in trimestrul precedent'?), unde s-au inregistrat scaderi
de ritm in cazul incasérilor din taxa pe valoarea addugatd, accize,
impozite i taxe pe proprietate; exceptie au facut veniturile din
impozitul pe profit, al céror ritm de crestere a sporit de la
12 la sutd in primul trimestru la 21 la sut. La randul ei, scaderea
dinamicii anuale a cheltuielilor bugetare (cu 14 puncte
procentuale, pand la 27 la sutd) a reflectat ritmurile negative de
crestere consemnate de plitile de dobanzi aferente datoriei publice
si de subventii, precum s§i reducerea dinamicii majoritatii
categoriilor de cheltuieli; exceptie au facut doar transferurile
pentru asistentd sociald si cele care includ plata contributiei
Roméniei la UE, ale céror dinamici anuale au sporit pana la 33,
respectiv 50 la sutd (de la 26, respectiv 36 la sutd 1n trimestrul I).

Similar anilor precedenti, in iulie bugetul general consolidat a
inregistrat un excedent lunar (0,5lasuti din PIB), a cérui
magnitudine a fost 1nsd inferioard celei din perioada
corespunzitoare a anului 2007 (0,7 lasutd din PIB); astfel,
deficitul bugetului general consolidat cumulat pe primele sapte
luni s-a restrdns la 0,6 la sutd din PIB proiectat pentru acest an.
Datele preliminare referitoare la executia bugetard din luna august
sugereazd o posibild reaccentuare in acest interval a relaxdarii
fiscale, deficitul bugetului general consolidat cumulat pe primele
opt luni ale anului revenind in proximitatea valorii de 1 la suti din
PIB.

in lunile iulie si septembrie au avut loc a doua, respectiv a treia
rectificare bugetard din acest an; in ambele cazuri, a fost majorat
atit volumul veniturilor, cit si cel al cheltuielilor publice, nivelul
programat al deficitului bugetului general consolidat riméanand
insi la nivelul de 2,3 la sutd din PIB. Concomitent, valoarea
proiectatd a PIB a fost crescutd succesiv de la 440 miliarde lei la
475 miliarde lei, respectiv 505 miliarde lei. Daca in cazul primei
rectificiri, cea mai mare parte a fondurilor suplimentare a fost
indreptatd citre investitii in infrastructura de transport, la cea de-a
doua, acestea au fost destinate cu predilectie finantirii unor
cheltuieli curente (pensii majorate, drepturi salariale castigate prin
sentinte judec#toresti si alte prestatii sociale).

1.1.2. Cererea de investitii

Datele statistice provizorii pentru perioada analizatd semnaleazi
mentinerea traiectoriei puternic ascendente a formdrii brute de
capital fix, avansul de 30 la sutd conducdnd la cea mai ridicata
contributie la dinamica PIB inregistratdi de componenta
investitionald la nivelul trimestrului II (8,6 puncte procentuale),
incepand din anul 1999.

2 Nivelul ridicat din trimestrul I fincorporeazi efectul de bazd favorabil
manifestat la nivelul incasérilor din taxa pe valoarea addugata, produs ca urmare
a schimbérii modului de colectare in prima parte a anului 2007.
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III. Evolutii ale activitdtii economice

Expansiunea acestui segment a fost din nou atribuitd ambelor
grupe principale de cheltuieli: (i) volumul lucrérilor de constructii
s-a majorat cu 34,8 lasutdi in cazul obiectivelor noi si cu
29,1 lasutd in cel al reparatiilor capitale, iar (ii) achizitiile de
utilaje (inclusiv mijloace de transport cumpérate de companii si
institutii) au finregistrat in continuare un ritm de -crestere
considerabil (23,8 la sutd), chiar dacd in scddere cu aproape
11 puncte procentuale fatd de intervalul anterior.

Amplificarea acumularilor de capital a fost in continuare finantati
de veniturile proprii ale companiilor si ale populatiei, la care s-au
addugat fonduri substantiale alocate de la bugetul public in
vederea realizdrii unor proiecte de investitii. Pe o traiectorie
ascendentd s-au plasat si resursele imprumutate: (i) creditele
imobiliare acordate de bancile comerciale din tard si-au continuat
expansiunea (ratd anuali de crestere de peste 70 lasuta'®), iar
creditele pentru echipamente s-au majorat cu 16,7 la sutd — ritm
inferior celui din trimestrul I; (ii) la nivelul semestrului I, piata
locala de leasing a depésit cu 36 la sutd dimensiunea inregistrati in
aceeasi perioadd a anului anterior, acest tip de finantare fiind
destinat in principal achizitiilor de autovehicule (in structura,
vehiculele comerciale reprezintd aproape jumitate din valoarea
totald a contractelor pe sectorul ,,leasing auto) si de echipamente
(mai ales pentru constructii).

in ceea ce priveste resursele financiare din exterior', contributia
acestora la finantarea proiectelor de investitii a continuat si se
atenueze, traiectoria fiind sugeratd, pe de o parte, de sciderea de
2,7 ori a dinamicii anuale aferente creditelor nete pe termen mediu
si lung acordate sectorului neguvernamental nebancar (pand la
+49,7 la sutd in trimestrul II), iar pe de alti parte de mentinerea
trendului descendent al fluxurilor nete sub forma investitiilor
striine directe efectuate de nerezidenti, chiar daci in trimestrul II
se observi o temperare a acestuia comparativ cu intervalul
precedent (de la -21,8 la sutd la -8,5 la sutd), atribuitd in esenta
incasdrii veniturilor din privatizarea companiei S.C. Electrica S.A.
Muntenia Sud.ﬁ

Din perspectiva pietelor de provenientd, intensificari de ritm au
fost inregistrate atdt in cazul importurilor (grupa de masini si
aparate mecanice §i electrice)’, cAt mai ales in cel al ofertei
autohtone de bunuri de capital (dinamica aferentd volumului cifrei
de afaceri corespunzitoare productiei acestui subsector industrial
s-a majorat de circa 9 ori), astfel incat cele doud segmente de piata
s-au extins cu viteza similara (11-12 la sut).

B Variatii in termeni reali, calculate pe baza datelor furnizate de Centrala
Riscurilor Bancare.

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

Investitii realizate

variatie anuald (%)

Anii 1 L o 1\

Total 2007 22,8 283 319 295
2008 34,9 30,0

- lucrdri 2007 27,9 32,8 389 264
de constructiinoi 2008 32,5 34,8

- utilaje 2007 19,0 22,7 253 321
2008 355 238

- alte cheltuieli* 2007 20,3 485 243 298
2008 49,1 452

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

Sursa: INS
Rata de investire
si rata de economisire
35 . procente
30
25 -
20
15 4
10
5 4 rata de investire internd
0 ~-o-— rata de economisire interna
2007 ¢ 2008

I II III v 1 II

Noti: Rata de investire internd este calculati ca raport
intre formarea bruta de capital i PIB, iar rata de
economisire internd este calculati ca diferentd intre PIB
si consum final, raportatd la PIB.

Sursa: INS, calcule BNR
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III. Evolutii ale activitdtii economice

Contributia cererii externe nete
la dinamica PIB

puncte procentuale

-10 -

-12 4

Sursa.: INS, calcule BNR

AN

=== 2006
2007
T 2008

III v

Volumul fizic al exporturilor
contributii anuale (puncte procentuale)

16 -

12 4

[a %ot

2007 2008
I I ur v 1

Sursa: INS, calcule BNR

1I

® mijloace de transport

metale comune

o produse ale industriei
chimice

7] dispozitive mecanice;
masini, aparate §i
echipamente electrice

1 combustibili

15 alte exporturi

in pofida mentinerii ridicate a dinamicii investitiilor, formarea
brutd de capital a marcat o reducere severd a ratei anuale de
cregtere, pana la 8,2 la sutd, nivelul reprezentdnd mai putin de o
treime din cel inregistrat in intervalul precedent, dar si din media
perioadei 2006-2007. Rezultatul s-a datorat variatiei puternic
negative a stocurilor — o posibild explicatie consta in restrangerea
rezervelor de materii prime §i produse alimentare, ca urmare a
productiei agricole slabe inregistrate in anul 2007, insd nu trebuie
ignorat faptul ci aceasti pozitie se determind in mod rezidual.

1.1.3. Cererea externa neti

in ceea ce priveste evolutia cererii externe de bunuri si servicii,
datele preliminare de conturi nationale pentru trimestrul II indica
un ecart pozitiv intre ritmul exporturilor si cel al importurilor.
Un asemenea rezultat nu s-a mai inregistrat din trimestrul IV 2002
si este atribuit atdt dinamizairii volumului livrarilor externe (pand
la 26,9 la sutd), cit mai ales frindrii ratei de crestere a importurilor
(de la 35,2 la suti la 24,4 la sutd).

De precizat insi ca decelerarea de ritm observaté in acest din urma
caz ar putea fi supradimensionaté, variatia de volum din trimestrul
I fiind majorata artificial de ipoteza scéderii cu peste 6 la sutd a
preturilor la importurile de bunuri si servicii pentru trimestrul I,
infirmatd de indicii valorii unitare in comerful international
(publicati ulterior) si de traiectoria cursului de schimb (depreciere
nominali a monedei nationale)".

In urma deflatirii cu IVU a celor dous componente ale balantei
comerciale, ecartul de ritm rdméane favorabil exporturilor, insi
nivelurile sunt sensibil inferioare celor estimate in cadrul
conturilor nationale (14,6 la suti, respectiv 12,6 la suti).

Comparativ cu trimestrul I, volumul fizic al exporturilor de bunuri
si-a accelerat cu 6,5 puncte procentuale dinamica anuala,
principalele contributii revenind grupelor ,,masini i echipamente
mecanice g§i electrice”, ,mijloace de transport” si ,,produse
minerale” (ritmuri cuprinse intre 23,7 lasutdi si 56,3 la sutd).
La extremitatea opusd s-au plasat din nou exporturile de produse
ale industriei usoare, al céror volum s-a diminuat cu peste
10 lasutd, in conditiile in care efectul benefic indus de
intreruperea cregsterii costului unitar cu forta de muncd asupra
preturilor de productie din industria confectiilor, a pieldriei si
inciltdmintei nu poate incd asigura un nivel satisficitor al

......

5 Intrucat indicii valorii unitare in comerful international (IVU) nu sunt
disponibili la data publicdrii versiunii preliminare de conturi nationale
trimestriale, calculul variatiilor de volum aferente exporturilor si importurilor de
bunuri §i servicii se bazeazi pe estimari ale deflatorilor.
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III. Evolutii ale activitdfii economice

O intensificare de ritm, dar de mai mica amplitudine, a consemnat
si volumul fizic al importurilor, pe fondul presiunii exercitate de
cererea de consum gi de investitii, dar si al amplificarii
consumurilor intermediare destinate productiei de export. Viteza
de crestere continué insé s se situeze la mai putin de jumatate din
nivelul mediu al anului 2007, in principal pe seama efectului de
bazid asociat momentului 1 ianuarie 2007, constind 1in
simplificarea formalitatilor vamale si modificarea tehnicii de
inregistrare a importurilor din UE — la trecerea frontierei, si nu la
punerea in libera circulatie (cum se proceda anterior aderdrii).

1.2. Oferta

In trimestrul II, accelerarea dinamicii PIB a fost sustinutd de toate
sectoarele economice.

In industrie, valoarea adiugati bruti s-a majorat cu 6,1 la suti
(+0,7 puncte procentuale fatdi de trimestrul I). Rezultatul s-a
datorat dinamizarii productiei din industria prelucritoare si cea
energeticd, in timp ce activitatea extractivd si-a restrans din nou
volumul, ca urmare a sciderii resurselor naturale si a intreruperilor
tehnologice asociate programului de modernizare. Pe segmentul
prelucritor, cele mai alerte rate de crestere au fost inregistrate in:
(i) industria alimentard, pe fondul consolidérii capacitétilor de
productie; (ii) industria chimic3, majorarea de aproape 4 ori a
dinamicii anuale fati de intervalul anterior datordndu-se att unei
cauze interne (trimestrul II a constituit ultima perioadd in care
producdtorii de ingrisiminte au mai beneficiat de avantajul
pretului redus la gazele naturale'®), cit si conjuncturii externe
favorabile asociate restrangerii ofertei mondiale de ingrisaminte,
ca urmare a indspririi masurilor protectioniste adoptate de China la
export; (iii) industria de prelucrare a titeiului, dinamica anuald
ridicatd a volumului productiei fiind atribuita, aldturi de contextul
international avantajos, unui efect de baza'’.

Pentru al saselea trimestru consecutiv, ritmul anual de crestere a

valorii addugate brute in constructii a depasit 30 la suti,
performanti sustinuti de toate segmentele (constructii rezidentiale,
nerezidentiale si ingineresti). In consecints, acest sector economic

a surclasat din nou industria in privinta contributiei la dinamica

PIB (2,6 puncte procentuale, fati de 1,6 puncte procentuale).

Valoarea adiugati brutd din agriculturd a crescut cu 3,7 la sutd, in

principal pe seama rezultatelor satisficitoare obtinute pe
segmentul vegetal si cresterii productiei de lapte. Nu trebuie totusi
ignorat nici efectul de bazd asociat secetei prelungite din anul

16 Acordul incheiat cu Romgaz prin care producitorii utilizau gaz metan la pret

preferential a expirat la finele lunii iunie 2008.

7 Revizia Arpechim din aprilie 2007.

Volumul fizic al importurilor
contributii anuale (puncte procentuale)

@ mijloace de transport

30 -
= metale comune
25 4
20 . « .
® produse ale industriei
15 - chimice
101 dispozitive mecanice;
5 R K masini, aparate §i
echipamente electrice
0 4 1 combustibili
-5 J

B alte importuri
I I 1w 1 I

Sursa: INS, calcule BNR

Contributia componentelor
ofertei la dinamica PIB

0 puncte procentuale procente

10

=

0 4 0
77,
%, .
2 L2
2007 é 2008
47 I I v I n -4

R impozite nete pe produs
servicii

E==== constructii

1 industrie

agricultura

PIB (scala din dreapta)

Sursa: INS, calcule BNR
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IIL. Evolutii ale activitdtii economice

Rata somajului §i rata de ocupare*

g procente procente .,

7 - \,u/‘*\,\ I - 60
61 N NHLN - 59
100
3 56

I I oar v 1 1 miwv 1 Il

77

\

2006 2007 2008
[IIIIIT rata de ocupare rata somajului
(scala din dreapta) L
~teem Tata gomajului —a—rata gomajului BIM

(ajustare sezonierd)

*) pentru populatia in véarstd de munca (15-64 ani)
Sursa: INS, calcule BNR

anterior, care a determinat comprimarea cu 10 la sutd a valorii
adaugate brute in trimestrul II 2007.

Sectorul serviciilor s-a extins cu un ritm anual similar celui din
trimestrul I 2008 (7,6 la suta'®), dinamica cea mai alertd fiind
inregistratd din nou de segmentul ,comert, reparatii, HoReCa,
transporturi §i telecomunicatii” (9,7 la sutd). Celelalte doua
componente ale acestui sector, respectiv ,activititi financiare,
imobiliare, inchirieri gi servicii pentru intreprinderi” si,alte
servicii”, au consemnat ugoare accelerdri de ritm fati de intervalul
precedent, pand la 6,5 la suté si respectiv 4,5 la suta.

2. Piata muncii

In perioada iunie-august 2008 piata muncii si-a pdstrat caracterul
incordat, iar relativa relaxare a ofertei de fortd de muncd
sugeratd de dublarea numdrului de absolventi de invdtamdnt
superior nu s-a manifestat. Ritmurile de crestere a cdstigurilor
salariale au rdmas importante, generdnd, prin asociere cu
diminuarea dinamicii productivitdtii muncii, o deteriorare
suplimentard a costurilor unitare cu forta de muncd. Cu toate
acestea, decalajul negativ dintre dinamica acestora §i cea a
preturilor productiei industriale sugereazd cd, pe ansamblul
sectorului industrial, presiunile au putut fi absorbite fird
diminuarea marjei de profit; analiza in structurd indicd fotusi
acumularea unor tensiuni in sectoarele producdtoare de bunuri
intermediare §i de capital.

2.1. Forta de munca

Rata somajului inregistrat (ajustatd sezonier) s-a majorat la
4 la sutd in perioada iunie-august (fatd de 3,9 la sutéd in intervalul
ianuarie-mai), miscarea fiind insé de prea mica amplitudine pentru
a fi consideratd un indiciu al relaxirii pietei muncii. Suplimentar,
rata somajului BIM a coborat in trimestrul II 2008 la cel mai
scizut nivel consemnat dupd schimbarea metodologiei in 2002
(5,6 la sutd), desi iesirea din somaj nu pare a se fi datorat angajérii,
rata de ocupare a populatiei In varstd de muncé fiind similara celei
din trimestrul II 2007 (59,7 lasutd); o posibild explicatie o
reprezinta transferul de someri in categoria populatiei inactive prin
pensionare, inscrierea intr-o formé de invidtdmant sau migratia in
striinatate'”.

'8 Calcule BNR, constand in agregarea indicilor de volum aferenti celor trei
segmente ale sectorului ,,servicii”, i anume: (i) comert, reparatii auto §i articole
casnice, hoteluri si restaurante, transporturi si telecomunicatii; (ii) activititi
financiare, imobiliare, Inchirieri si servicii pentru intreprinderi; (iii) alte servicii
(administratie publicd si apérare, Invatamant, sinitate, asisten{d sociald, alte
servicii prestate populatiei).

0 migcare similard s-a consemnat §i in trimestrul I, cidnd numirul
pensionarilor a crescut cu 150,8 mii persoane fati de aceeasi perioadd din anul
anterior §i cu 96 mii persoane fata de trimestrul IV 2007.
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£ HI Evolutii ale activitétii economice

O relativi imbunatitire a ofertei de fortdi de muncd, asociatd
dubldrii numarului de absolventi de invitimént superior’’, nu a
. fost surprinsd incd de datele ANOFM, posibil din cauza timpului
prea scurt de la absolvire sau a recrutdrii realizate direct de

{ angajator, in conditiile in care organizarea de targuri de locuri de
- muncid dedicate studentilor sau tinerilor absolventi a luat
amploare.

Din perspectiva cererii de fortd de muncd, sursele statistice
continui si ofere imagini diferite. in concordanti cu expansiunea
economicd din trimestrul II 2008, datele INS indicd majorarea
numérului de salariati din economie cu aproximativ
‘ 84 mii persoane fatd de perioada iunie-august 2007 (sustinuti cu
. precédere de constructii si unele categorii de servicii), in timp ce
numirul de locuri de munci vacante si cel de angajari raportate de 40 cconomie

o ANOFM continui si se reducd in comparatie cu perioada similara | = --e-ee- industrie

din anul anterior. Aceste evolutii sugereazi efortul tot mai intens :":Zﬁ;‘;ﬁ,‘ﬁfar
al angajatorilor de a recruta direct forti de muncd sau de a
valorifica tot mai mult resursele umane deja existente (in sensul

! dezvoltarii profesionale a angajatilor sau al recalificérii lor).

Salariul net real*

variatie anuald (%)

2.2. Venituri

in absenta oricaror indicii de atenuare a tensiunilor acumulate in
ultimii ani pe piata muncii, salariul mediu net a continuat si
inregistreze si in intervalul iunie-august ritmuri de cregtere
semnificative: 24,7 la sutd in termeni anuali, nivel superior cu
1,3 puncte procentuale mediei primelor cinci luni ale anului. In I mom Vol om IV TNl ag
acelasi sens au actionat reducerea contributiilor sociale plitite de  ,g¢¢ 2007 2008

angajat cu 1 punct procentual, dar si manifestarea mai pronuntatd @« gefiatat ou IPC

o unor influente sezoniere (prime de vacantd, cerere de fortd de
muncd mai mare 1n agriculturd, constructii, servicii de piatd).

Sursa: INS, calcule BNR

§ Similar perioadei anterioare, se remarcd diferenta notabila de Productivitatea muncii §i salariul brut real
! dinamicd (9-13 puncte procentuale) intre sectorul preponderent in industrie
privat (industrie, constructii, servicii nebugetare) si sectorul s var i"ﬂ‘; ;’g;"’ﬁ (%)
bugetar, care a continuat s inregistreze majorari ale salariului net TR R T
. de peste 30 la sutd in termeni anuali; o actiune stimulativa a avut Frggmivimen
in acest interval acordarea primelor de vacantd pentru functionarii muncii 89 94 86/ 88103 88 22
{ publici si a primelor de stabilitate pentru personalul contractual Salarivl mediu brut
; o . . real* 12,4 132 123] 45 7,7 54 07
din unititile sanitare publice.
Salariul mediu brut
real** 16,5 17,1 12,41-0,02 0,38 -2,9 -3,4

Suprapuse unei diminudri a céstigurilor de productivitate, noile
majorari salariale au condus la deteriorarea suplimentari a costului
unitar cu forta de muncé in industrie (+5,6 puncte procentuale in

¢ o . . o F NS *+) deflatat cu indicele preturilor productiei industriale
iunie-august 2008 fatd de ianuarie-mai), in conditiile in care pentru piata externa

*) deflatat cu indicele prefurilor productiei industriale
pentru piata internd

Sursa: INS, calcule BNR
® Reducerea duratei studiilor universitare de la 4 la 3 ani a facut ca doud

{ promotii de studenti si Isi finalizeze studiile in acelagi an. Potrivit unor estiméri

ale unor companii de recrutare de personal, numarul absolventilor ar putea depasi

250 mii persoane in 2008.
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1. Evolutii ale activitdfii economice

Costul unitar cu forta de munei

in industrie
variatie anuald (%)

25 4

S4y - e  EXTACLIVA
et e PrEJUOCT AL OIS
-10 - e EIIETEELICA

I I o 1 mmiIw I 10 jlaug

2006 2007 2008
Sursa: INS, calcule BNR

ritmurile anuale de crestere a acestuia se plasau deja la valori
consistent pozitive. in absenta unor constrngeri concurentiale,
presiunile exercitate de costurile cu forta de munca au putut fi
absorbite fard afectarea marjelor de profit, dinamica preturilor de
productie (19,9 la sutd) situdndu-se in continuare peste cea
consemnati de ULC (15,8 lasutd). De remarcat mentinerea
ecartului dintre cei doi indicatori (4,9 puncte procentuale in
primele cinci luni ale anului si, respectiv, 4,1 puncte procentuale
in lunile iunie-august), amplitudinea redusd a modificarii acestuia
sugerdnd persistenta presiunilor din partea preturilor materiilor
prime si preponderenta acestor elemente de cost in explicarea
evolutiei preturilor de productie in ultimele trei trimestre.

Inrautatiri ale dinamicii ULC au avut loc in majoritatea ramurilor
producétoare de bunuri de consum, cele mai severe modificari
(20-25 puncte procentuale) inregistrindu-se in industria textils,
industria tutunului si cea de prelucrare a titeiului. In ultimele doua
cazuri, motivatiile sunt de naturd preponderent conjuncturald —
acordarea primelor de vacanti, revizia tehnologica desfasurati la
una dintre principalele rafindrii (cu impact asupra evolutiei

indicatorului de productivitate), acordarea de plafi compensatorii

personalului disponibilizat. Fird a avea aceeasi amplitudine,
evolutii nefavorabile in variatia ULC (+5,1 puncte procentuale,
pand la 19,1 lasutd) s-au produs si in industria alimentard,
preluarea acestora in preturile de productie fiind inca facilitatd de
cererea robusti.

Ritmuri anuale pronuntat pozitive ale ULC — uneori chiar in
crestere comparativ cu intervalul ianuarie-mai — s-au inregistrat si
in ramuri producdtoare de bunuri intermediare (prelucrarea
lemnului, celulozi si hartie, prelucrarea cauciucului si a maselor
plastice) si de capital (masini si aparate electrice, alte mijloace de
transport). Spre deosebire de ramurile din sectorul bunurilor de
consum, favorizate de persistenta excesului de cerere, niciuna
dintre industriile mentionate nu a putut absorbi integral in preturi
majorarea costurilor cu forta de muncd, indicii ULC supraunitari
sugerdnd acumularea unui potential inflationist care ar putea greva
comportamentul viitor al acestora.

Pe partea cererii, datele statistice referitoare la trimestrul II 2008
reconfirmd valorile ridicate atinse de dinamica anuali a venitului
disponibil in prima parte a anului (+19,5 la suta in termeni reali,
aproape exclusiv pe seama veniturilor din salarii si a transferurilor
sociale), relevand chiar accentuarea riscului inflationist atagat unei
asemenea evolutii. Desi a avut loc o usoard temperare a ritmului
de crestere a venitului disponibil (pana la 18,7 la sutd), lunile
iulie-august nu modifica esential tabloul de ansamblu.
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‘ III. Evolutii ale activitdtii economice

3. Preturile de import si preturile de productie

In trimestrul II 2008, presiunile inflationiste exercitate de
preturile de import si de preturile productiei industriale s-au
amplificat, contributia decisivd revenind bunurilor energetice si

i celor de consum. In ceea ce priveste preturile agricole, s-au Principalele surse de presiune Ia nivelul
observat tensiuni in crestere pe segmentul produselor de origine valorii unitare a importurilor
animald, contracarate la nivel agregat de decelerarea inregistratd 160 varigfie amuald (%)
de componenta vegetald. Pentru trimestrul III 2008 nu se 4
contureazd inversari de tendintd, desi este posibild o aplatizare @ 150 7 ---==-=-=-=--=m-mmmmama e f -
curbei ascendente descrise in ultimele intervale de dinamica

preturilor in cazul bunurilor de import si al celor industriale
autohtone. 130

L 3.1. Preturile de import

Impactul nefavorabil al inflatiei importate asupra dinamicii
preturilor interne s-a accentuat in trimestrul I 2008, in acest sens
actionind atit accelerarea de ritm consemnati de indicele anual al 9o
s valorii unitare a importurilor (104,2 la suti, fatd de 103,9 la suti in 20107 2008
L trimestrul 1 2008), cét si deteriorarea suplimentard a pozitiei

100 +

P

. . . « A total
monedei nationale (depreciere anuald in raport cu euro de m e animale si produse animale
b 10,1 la sutd, in crestere de la 8,3 la sutd in primele trei luni ale s produse vegetale
L anului)zl' e GTASIINI §1 Uleitiri aplmale sau vegetale
-~ produse farmaceutice
== = == = combustibili

Similar intervalului anterior, presiunile au fost sensibil mai mari
pe segmentul bunurilor alimentare si al celor energetice, indicii
anuali corespunzitori acestor grupe variind intre 104,8 la sutd si
157,8 la sutd; suplimentar, accelerdri de ritm s-au observat si in
: cazul altor bunuri de consum (imbricéminte, detergenti). De altfel,
grupele de produse importate cu variatii anuale ale valorilor
unitare superioare mediei apartin in Intregime acestei categorii.

Sursa: INS, calcule BNR

Pretul petrolului
si pretul intern al combustibililor

variatie anuald (%)
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dinamica preturilor externe (+5,7 puncte procentuale) a consemnat 1 =& pretul intern al combust ibililor 12
grupa ,;metale comune”, impactul asupra preturilor de productie 100 (scala din dreapta) - 10
o din ramurile de prelucrare a metalelor fiind deja vizibil in g ] L g
intervalul anal_izatzz. 60 - : L 6
40 - L 4
g Evolutii favorabile au continuat si se inregistreze in cazul ,, | L,
L bunurilor de capital si al mijloacelor de transport, unde ritmul (| N\ N/ |,
anual de cregtere a prefurilor externe s-a mentinut negativ sau s-a 20 oo L,
atenuat comparativ cu perioadele anterioare (interval de variatie 40 ] -

cuprins intre -10,6 si +0,9 la suti). IMMI SNIMMI SNIMMI S

2006 2007 2008

£ Sursa: INS, AIE, calcule BNR

2! in raport cu dolarul SUA s-a inregistrat in continuare apreciere in termeni
anuali, insd amplitudinea acesteia a scizut de la 4,9 la sutd la 4,2 la suta.

22 A se vedea subsectiunea 3.2.1. Prefurile productiei industriale.
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Preturile productiei industriale
si de consum
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Pentru trimestrul III 2008, este previzibild o inversare a tendintelor
manifestate pe pietele externe in prima jumdtate a anului
(cu exceptia metalelor), un aport suplimentar revenind in
continuare temperarii cererii de bunuri industriale, cu impact atit
asupra preturilor materiilor prime, cat si a politicilor de pret ale
producitorilor. Din perspectiva cursului de schimb, influentele
raman nefavorabile, In conditiile schimbarii de sens consemnate in
cazul cursului de schimb leu/dolar SUA si ale atenudrii marginale
a deprecierii monedei nationale fata de euro.

3.2. Preturile de productie
3.2.1. Preturile productiei industriale

Trimestrul IT 2008 a continuat tendinta pronuntat ascendentd care
a marcat evolutia dinamicii anuale a preturilor productiei
industriale 1n ultimele 2 trimestre (+2,2 puncte procentuale fata de
intervalul precedent, pdna la 15,6 lasutd). Si de aceasti datid
traiectoria a fost imprimatid de sectorul prelucritor, tensiunile
manifeste pe acest segment (variatie anuald de 18,4 la suti,
superioard cu incd 4,2 puncte procentuale nivelului anterior)
contracardnd influenta favorabild a decelerdrii ritmurilor din
industria extractiva si din cea energetica.

Aceste ultime evolutii — rezultat al unui efect de bazi — au
contribuit, de altfel, i la aplatizarea curbei ascendente descrise de
rata anuald a preturilor bunurilor energetice (17,2 la sutd, in
crestere cu mai putin de 1 punct procentual), cérora le revenise
anterior cea mai consistentd contributie la accelerarea dinamicii
preturilor de productie. O relativa incetinire a ritmului de crestere
a preturilor, vizibild de aceasti dati la nivelul evolutiilor curente, a
intervenit si in industria de prelucrare a titeiului (variatic medie
lunard in sciidere de la 3,3 la 2,9 la sutd); in contextul exacerbarii
tensiunilor pe piata internationald a petrolului, explicatii posibile
pentru lipsa de reactie a preturilor de productie interne oferd apelul
in crestere la resursele interne si, posibil, reducerea marjelor de
profit ale producitorilor.

Plusuri de dinamicd de aproape 4 puncte procentuale s-au
consemnat pe segmentul bunurilor intermediare si al celor de uz
curent (pand la circa 15,5 la sutd), influenta dominantd revenind,
in ambele cazuri, evolutiilor negative in planul costurilor
materiale. Astfel, scumpirea metalelor si escaladarea preturilor
produselor energetice au generat majorarea consistentd a ritmului
de crestere a prefurilor de productie in industria metalurgica,
industria constructiilor metalice, chimie, cauciuc si mase plastice,
in timp ce persistenta deficitului de materii prime agricole a
addugat inca 5,4 puncte procentuale vitezei de crestere a preturilor
din industria alimentard (pand la 20,7 la sutd comparativ cu
perioada similard din anul 2007).
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III. Evolutii ale activitdtii economice

Reflectind, de asemenea, evolutia pretului metalelor, dar si
existenta unei cereri in continuare robuste, prefurile bunurilor de
folosintd indelungati si-au accelerat rata de crestere la 10,8 la suta
(+2,3 puncte procentuale fata de trimestrul I).

Bunurile de capital au reprezentat singura categorie pentru care
s-au inregistrat scideri ale ritmului anual de crestere a preturilor
de productie comparativ cu media primelor trei luni ale anului:
-1,3 puncte procentuale, pand la 11,1 la sutd. Evolutia nu pare a
indica insd o schimbare de tendintd, decurgdnd mai degraba din
manifestarea unui efect de bazi; de altfel, dinamica anuald din
luna iulie (13,3 la sutd) depéseste cu mult valorile consemnate in
ultimii cinci ani (in bund masurd, datoritd saltului consemnat in
industria mijloacelor de transport rutier, asociat imbunétatirilor
calitative aduse de Dacia Renault gamei sale de produse).

In trimestrul III 2008, costurile cu materia prima (indeosebi din
import) vor continua si aibd contributia decisivd la dinamica
preturilor productiei industriale, pe acest fond fiind previzibile
atenudri de ritm in cazul bunurilor de consum s§i noi tensiuni
pentru cele intermediare (indeosebi sub influenta scumpirii
metalelor). Relativ surprinzitoare in contextul calmdrii pietei
internationale a petrolului este cresterea consistentd inregistrata in
luna august de preturile de productie din ramura de prelucrare a
titeiului, cocsificare a carbunelui si preparare a combustibililor
nucleari (+2,5lasutd fati de Iluna anterioard); lipsa de
corespondent in dinamica preturilor de consum ale combustibililor
sugereaza totusi faptul cd migcarea nu a fost generati de produsele
petroliere.

3.2.2. Preturile productiei agricole

Preturile productiei agricole au continuat si inregistreze ritmuri
anuale ridicate si in trimestrul II (22,5 la sutd), indiciile favorabile
cu privire la noua recolti ficand totusi posibild o usoara decelerare
comparativ cu intervalul precedent.

Tendinta a fost sustinutd exclusiv de componenta vegetala
(-9,2 puncte procentuale fatd de trimestrul I), reduceri considerabile
ale dinamicii fiind vizibile pentru intreaga gami de produse
monitorizate, dar mai ales pentru cereale (in medie, -22 puncte
procentuale).

fn schimb, in cazul produselor animale s-au consemnat accelerdri
de ritm, variatia anuald inregistratdi la nivelul intregii grupe
atingénd 15,4 la sutd, in crestere cu 4,9 puncte procentuale fati de
media primelor trei luni ale anului. Cele mai mari tensiuni s-au
manifestat pe piata cérnii de porc §i de vitd (variatii trimestriale de
13-15 la sutd), producatorii acuzdnd acumularea de pierderi ca

Preturile productiei agricole
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urmare a cregterii constante a costurilor de productie (furaje,
salarii, utilitati) si a concurentei importurilor.

Informatiile disponibile cu privire la trimestrul III sugereazi
mentinerea tendintelor in evolutia preturilor productiei agricole,
insi nu este exclusi accentuarea acestora. Astfel, sub efectul unui
nivel confortabil al productiei agricole, pe segmentul vegetal sunt
posibile scidderi de preturi mult mai pronuntate, in timp ce la
nivelul produselor animaliere (in special al cérnii) presiunile

inflationiste par s& se acumuleze.
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IV. POLITICA MONETARA
SI EVOLUTII FINANCIARE

1. Politica monetari

In luna iulie BNR a majorat cu incd 0,25 puncte procentuale rata
dobdnzii de politicd monetard (a saptea crestere consecutivd),
mentindnd-o ulterior la nivelul de 10,25 la sutd pe an. Totodatd,
banca centrald a pdstrat neschimbat nivelul ratelor rezervelor
minime obligatorii si a continuat sd gestioneze ferm lichiditatea de
pe piata monetard. Pe parcursul trimestrului III, conditiile
monetare reale au consemnat o relativd indsprire, in principal ca
urmare a accentudrii caracterului restrictiv al ratelor dobanzilor.

Decizia Consiliului de administratie al BNR de a opera o noud
crestere asupra ratei dobénzii de politicd monetard in luna iulie a
fost motivatd, in principal, de continuarea glisdrii ascendente a
traiectoriei ratei anuale prognozate a inflatiei de-a lungul
intregului orizont de prognoza®, avind ca efect amanarea cu un
trimestru a momentului revenirii acestei rate in interiorul
intervalului de variatie ce incadreazd punctul central al tintei de
inflatie pe termen mediu. La originea acestei deteriorari a
perspectivei inflatiei s-a aflat in principal sporirea, comparativ cu
proiectia precedenti, a presiunilor inflationiste ale cererii,
alimentate de accelerarea cresterii PIB in trimestrul I 2008 si
sustinute pe termen scurt de mentinerea dinamicii inalte a
salariilor din sectorul bugetar, precum si de majorarea preconizati
a pensiilor. Alti determinanti ai revizuirii ascendente a prognozei
ratei inflatiei au fost previzibila crestere mai accentuatd a pretu-
rilor administrate §i ale combustibililor, precum si relativa
inrdutatire a anticipatiilor inflationiste.

Decizia BNR a fost justificati si de prevalenta riscurilor n sensul
accelerarii inflatiei peste ritmurile prognozate, cele mai importante
derivind din posibile evolutii nefavorabile precum: continuarea
cresterii salariilor in exces fati de cea a productivititii muncii,
lipsa de coordonare a politicii fiscale si a celei a veniturilor cu
politica monetard, reluarea deprecierii monedei nationale ca
urmare a unor §ocuri generate pe pietele internationale,
deteriorarea suplimentard a asteptirilor agentilor economici
privind inflatia, efectuarea unor ajustiri mai ample ale preturilor
administrate in raport cu cele anticipate la momentul realizirii
proiectiei.

fn luna septembrie, Consiliul de administratie al BNR a intrerupt
seria de cresteri succesive ale ratei dobanzii de politici monetara,

23 Comparativ cu proiectia prezentatd in Raportul asupra inflagiei din mai 2008.
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aceasta fiind mentinuti la nivelul de 10,25 la suti pe an. Decizia a
avut ca argumente, pe de o parte, reluarea procesului de dezinflatie
si cresterea incertitudinilor provocatd de reinflamarea
turbulentelor de pe piata financiard internationald; pe de alt3 parte,
argumentul principal l-a constituit continuarea accelerdrii cresterii
economice in trimestrul I, decizia avdnd menirea de a prelungi
trendul de indsprire a conditiilor monetare in sens larg prin
majorarea marjei reale a ratelor dobanzilor. Pe deasupra, dati fiind
perspectiva continudrii situdrii in lunile urmatoare a ratei anuale
prognozate a inflatiei semnificativ deasupra limitei superioare a
intervalului de variatie din jurul punctului central al tintei pentru
2008, Consiliul de administratie al BNR a apreciat ca fiind
necesard mentinerea unei conduite restrictive a politicii monetare
pe o perioadd mai indelungata.

Cel mai semnificativ risc la adresa dezinflatiei s-a conturat a fi in
contextul dat perspectiva amplificérii deviatiei pozitive a PIB de la
nivelul sdu potential si implicit a presiunilor inflationiste ale
cererii, in pofida socului pozitiv pe partea ofertei produs in
perioada curentd de cresterea considerabild a productiei agricole.
Principalele premise ale continudrii amplificérii excedentului de
cerere le constituiau cregterea la 9,3 la sutd a dinamicii anuale a
PIB 1in trimestrul II, dar si accelerarea la inceputul trimestrului III,
sau respectiv mentinerea la o valoare inaltdi a dinamicii unor
indicatori relevanti pentru evolutia cererii interne, precum salariile
nete reale, cifra de afaceri din sectorul comerfului de mérfuri cu
amanuntul, lucrdrile de constructii §i cheltuielile bugetare.
Pe deasupra, probabilitatea relaxarii politicii veniturilor si a
politicii fiscale in perioada electorald a crescut, inducand riscul
accelerdrii expansiunii absorbtiei interne, dar si pe cel al
deteriordrii anticipatiilor inflationiste. Din aceastd perspectiva,
decizia a urmdrit atdt si ancoreze agsteptirile privind evolutia
preturilor de consum pe termen mediu, cit si sd stimuleze
economisirea §i si consolideze recent conturata tendinti de
decelerare a cresterii creditelor acordate populatiei®*.

Scdderea din lunile iulie-august a dinamicii anuale reale a
creditelor acordate populatiei (un nivel mediu de 50,2 la sutd, cu
15 puncte procentuale sub media trimestrului IT) a fost sustinuta de
aproape toate categoriile majore de imprumuturi, ce par a fi
inceput sa resimta: (i) efectul advers exercitat asupra cererii de
credite de cresterea costurilor aferente si de probabila indsprire a
altor categorii de termeni asociati contractelor de creditare,
precum si (ii) posibila temperare a cresterii ofertei de imprumuturi
a béncilor (probabil si ca urmare a accentudrii incertitudinilor pe
piata imobiliard). Creditele in lei acordate persoanelor fizice si-au

2 Se anticipa c aceasta va fi stimulatd in perioada urmitoare si de efectul
méasurilor prudentiale de limitare a riscului de credit la Imprumuturile acordate
persoanelor fizice (Regulamentul BNR nr. 11 din 22 august 2008).
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1V. Politica monetard §i evolutii financiare

diminuat variatia medie anuali reald la 24,4 la sutd (cu 3,7 puncte
procentuale sub media intervalului aprilie-iunie), in conditiile in
care ratele medii ale dobénzilor aferente creditelor noi acordate
acestui segment au continuat si se majoreze (in special in luna
august). O pierdere si mai importantd de ritm — vizibild atit la
componenta in euro, cit si la cea in franci elvetieni — a inregistrat
segmentul imprumuturilor in devize ale populatiei (cu 29,6 puncte
procentuale fatd de media trimestrului II, pani la un nivel mediu
de 77,9 la suts). In contrast cu lunile precedente, imprumuturile
pentru locuinte au fost cele care au fnregistrat o scddere de
dinamicd mai pregnanta (-17,9 puncte procentuale comparativ cu
media lunilor aprilie-iulie, pand la 55,3 la sutd); la randul lor,
creditele pentru consum si-au diminuat variatia anuald reald cu
14,2 puncte procentuale fati de aceeasi perioada de referinta (pand
la nivelul de 43,8 la sut#).

fn schimb, economisirea in lei a populatiei nu a dat semne de
revigorare in perioada iulie-august; rata medie anuald de crestere
reald a depozitelor la termen in lei cu scadenta sub doi ani a
continuat si se reduci, usor mai lent insé (o scidere de ritm mediu
de 1,4 puncte procentuale, pani la nivelul de 0,4 la suta, fata de o
reducere de 3,3 puncte procentuale in trimestrul II), cu toate ca
ratele dobéanzilor aferente noilor plasamente pe aceastd scadenti
si-au prelungit migcarea ascendentid. O evolutie comparabila au
consemnat depozitele similare in valutd (o pierdere de dinamici
anuala de 4,1 puncte procentuale, fatd de o scidere de 4,6 puncte
procentuale in trimestrul II); in aceste conditii, rata medie anuald
de crestere reald a depozitelor la termen pe scadenta sub doi ani
ale populatiei a consemnat un declin de 3,4 puncte procentuale,
atingdnd nivelul de 7,4 lasutd. O scddere si mai accentuati a
consemnat dinamica anuald reald a depozitelor overnight ale
persoanelor fizice (in special a celor in lei), sub influenta sporirii
serviciului datoriei aferente creditelor si a posibilei acceleréri a
cresterii cererii de bunuri si servicii. in schimb, depozitele la
termen pe scadenta de peste doi ani au inregistrat in perioada
iulie-august o ugoard crestere a dinamicii anuale, exclusiv pe
seama evolutiei componentei in lei.

Decizia Consiliului de administratie al BNR de a nu modifica in
septembrie rata dobénzii de politici monetard a mai avut ca
argument important cresterea gradului de incertitudine referitoare
la evolutiile economice si financiare pe termen scurt — interne si
externe — in contextul amplificérii proportiilor crizei financiare
internationale. S-a apreciat cd potentialele efecte contractioniste
exercitate asupra economiei roménesti de incetinirea cresterii
economice in SUA si in zona euro vor fi resimtite cel mai probabil
cu un anumit /ag, un canal important de transmisie a acestora
anticipandu-se a fi cel al cresterii costurilor si al eventualei
reduceri a dinamicii finantarii externe, mai ales a celei destinate
sectorului bancar intern. Cel mai rapid impact al intensificarii
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Ratele dobénzilor pe piata monetari
interbancari

procente pe an

2006

2007 2008
rata medie a dobdnzii la depozitele ON

- = =~ rata dobanzii de politica monetari
- ~ = == rata dobénzii la facilitatea de depozit
== = = = rata dobénzii la facilitatea de credit

0

randamentul mediu al emisiunilor de certificate
de depozit ale BNR

turbulentelor de pe piata financiara internationald a fost receptat de
evolutia indicatorilor bursei de valori — care au inregistrat scideri
ample — si de comportamentul cursului de schimb al leului fati de
euro, acest raport consemnand in septembrie o crestere puternica a
volatilitatii, dar si o revenire pe un trend crescitor.

Pe parcursul trimestrului III, sistemul bancar a continuat si se
caracterizeze prin excedent operational de lichiditate, desi acesta a
continuat si se reduci. In acest context, gestionarea ferma a
lichiditatii de pe piata monetard de citre BNR s-a realizat cu
precidere prin intermediul operatiunilor de absorbtie monetari,
constand, in principal, in atragerea de depozite pe scadenta de o
siptimana (in lunile iulie si septembrie). In august, banca centrala
a efectuat si doud operatiuni repo (pe scadente de 6, respectiv
7 zile), prin care a injectat un volum de 1 874 milioane lei,
urmarind astfel si reechilibreze conditiile lichiditatii care au
consemnat o inésprire temporard sub impactul contractionist al
factorilor autonomi ai lichiditatii.

2. Piete financiare si evolutii monetare

Randamentele pietei interbancare si-au prelungit miscarea
ascendentd in trimestrul III, plasdndu-se de reguld pe un palier
situat peste rata dobéanzii de politici monetard. Cursul de schimb
leu/euro si-a accentuat sciderea in prima parte a trimestrului, dar
si-a inversat brusc traiectoria in septembrie, pe fondul exacerbdrii
turbulentelor de pe piata financiard internationald. Masa monetara
si-a redus dinamica anuala in perioada iunie-august, in principal ca
urmare a incetinirii vitezei de crestere a creditului acordat
sectorului privat.

2.1. Ratele dobanzilor

Ratele dobanzilor pietei monetare interbancare au continuat si
creascd in trimestrul III, situdndu-se in cea mai mare parte a
intervalului la niveluri superioare ratei dobdnzii de politica
monetard. Evolutia acestora a fost marcatdi de fluctuatiile
accentuate ale factorilor autonomi ai lichiditétii, al c¢aror impact
s-a amplificat in contextul restrAngerii graduale a excedentului de
lichiditate. Pe acest fond, media randamentelor depozitelor
interbancare a urcat cu 1,4 puncte procentuale fati de trimestrul
anterior, la 11,5 la suti.

Randamentele pe termen foarte scurt s-au mentinut in proximitatea
ratei dobanzii de politicA monetard la inceputul trimestrului,
cobordnd insd rapid la finele perioadei de constituire a RMO,
24 iunie — 23 iulie. Scéderea a fost determinati de injectiile ample
de lichiditate efectuate de citre Trezorerie si, intr-o anumiti
misurd, de relativa reticentd a béncilor de a plasa rezervele
excedentare la BNR sub formd de depozite pe termen de o
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sdptiménd, in anticiparea majordrii sezoniere substantiale a Rata dobdnzii de politici monetara
platilor citre buget la finele lunii iulie. Decontarea acestora a si ratele ROBOR
k condus la formarea unui deficit de rezerve si la cresterea ratelor , _ /0" Pe”

dobanzilor. Nivelurile mai inalte astfel atinse s-au dovedit a fi insa

. . i : N ROBOR 1M
persistente, ecartul dintre randamentele ON si rata dobinzii de — ROBOR 3M
¢ politicd monetard mentindndu-se — de la inceputul lunii august §i |4 | ROBOR 12M
~ =~ — ~—rata dobénzii de politici monetara

pand la jumitatea lunii septembrie — in jurul valorii de 3 puncte
procentuale, in principal ca efect al cresterii incertitudinii si
precautiei in randul operatorilor. Relaxarea conditiilor lichiditatii
in a doua parte a lunii septembrie, ca efect al injectiilor efectuate
de Trezorerie, a condus la o noud coborire a randamentelor pana
la finele perioadei de constituire a RMO?; acestea s-au
repozitionat insd 1n ultima siptimind a lunii la valori relativ
i ridicate. Pe acest fond, volatilitatea ratelor dobanzilor interbancare

pe termen foarte scurt a sporit, atingdnd cel mai inalt nivel al
£ ultimelor patru trimestre.

Cotatiile ROBOR (1M-12M) au urmat de asemenea o tendinti
g ascendentd, reflectdind majorarea ratei dobanzii de politicd
; monetard, dar §i sporirea impredictibilititii conditiilor pietei.
Cresterea cotatiilor medii ROBOR din luna septembrie fata de cele
din iunie a fost relativ uniforméd pe intregul spectru de scadente
(aproximativ 1,7 puncte procentuale), curba acestora pastrandu-si

in consecinti configuratia plati.

L Ratele forward implicite (calculate pornind de la cotatiile medii Rate forward implicite
din septembrie) au indicat o noud glisare ascendenti a traiectoriei procente pe an
i anticipate a cotatiilor ROBOR 3M; nivelul mediu al acestor 137

“ randamente asteptat pentru luna decembrie 2008 a fost de |, | 3E3
12,9 la sutd, anticipindu-se apoi sciderea sa la 12,3, respectiv

12,0 la suti in martie, respectiv iunie 2009. 11

(=

La randul lor, ratele dobanzilor titlurilor de stat gi-au mentinut 10
tendinta ascendenti, MEF majorand randamentele maxime
acceptate cu céte 0,25 puncte procentuale, in doui etape, in cazul % 7
o inscrisurilor cu maturitatea de 6 luni, 3 si 5 ani, respectiv in trei
etape in cel gl certificatelor de trezorerie cu scadenta de 1 an.
Ca urmare, ratele dobénzilor maxime acceptate aferente titlurilor
de stat cu scadenta de cel mult un an au ajuns la 11,24 la sutd
(- (6 luni), respectiv 11,5 lasutd (1 an), iar cele corespunzitoare ¢ ,
) obligatiunilor de stat de tip benchmark la 10,5 la sutd (3 ani), I'TASONDIFMAMITAS
respectiv 10 lasutd (5 ani). Totodatd, randamentele medii ale 2007 2008

titlurilor de stat s-au majorat cu valori cuprinse intre 0,1 si

0,6 puncte procentuale, situdndu-se la sfirsitul trimestrului III

intre 9,5 si 11,3 la suta.

25 Volumu! sumelor plasate prin intermediul facilititii de depozit a sporit in
aceastd perioada.
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1V. Politica monetard si evolutii financiare

Ratele dobinzilor in sistemul bancar

procente pe an
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credite noi
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Volumul titlurilor de stat emise pe parcursul trimestrului III s-a
cifrat la circa 1 261 milioane lei, in conditiile in care autoritatea
publicd a anuntat pentru aceasti perioadd emisiuni in valoare de
6 100 milioane lei. Dupa o absentd de cinci luni, nerezidentii au
revenit 1n lunile iulie si august pe piata primara a titlurilor de stat,
depuniand oferte de cumpédrare in valoare de aproximativ
293 milioane lei, care au fost acceptate in proportie de 25 la suta.

Rulajul trimestrial al pietei secundare a titlurilor de stat a crescut
pand la 4 690 milioane lei (de la 2 500 milioane lei in trimestrul IT),
datoriti aproape in totalitate operatiunilor reversibile efectuate de
banca centrald in luna august (1 874 milioane lei). Excluzind
BNR, cele mai tranzactionate titluri au fost cele cu scadenta
reziduald de 1, 3 si 5 ani; randamentele medii corespunzitoare
acestor tranzactii s-au plasat intre 9,7 si 10,6 la sutd, fiind
superioare celor din trimestrul precedent cu valori cuprinse intre
0,2 si 0,6 puncte procentuale.

Pe fondul prelungirii trendului ascendent al ratei dobanzii de
politici monetard si al randamentelor interbancare, ratele medii ale
dobanzilor la creditele noi si la depozitele la termen noi au
continuat sd creascd in perioada iunie-august 2008. Ajustirile au
fost mai ample in cazul randamentelor depozitelor la termen noi,
care au continuat astfel si reflecte necesitatile sporite de resurse
ale bancilor. Pe segmentul societatilor nefinanciare, nivelul mediu
al acestor randamente s-a majorat in august fati de luna mai cu
1,25 puncte procentuale (ajungéind la 11,62 la sutd), in timp ce pe
segmentul populatiei a crescut cu 1,30 puncte procentuale (péni la
10,67 la sutd). La randul siu, rata medie a dobanzii la creditele noi
ale societatilor nefinanciare a avansat cu 1,09 puncte procentuale
(péna la 15,20 la sutd); in cazul creditelor noi ale populatiei, rata
medie a crescut cu doar 0,64 puncte procentuale (pind la
13,70 la sutd, in principal pe seama ascensiunii ratelor dobanzilor
la creditele noi pentru consum), evolutia acesteia continuind si fie

.....

marcatd de o relativa rigiditate.

2.2. Cursul de schimb si fluxurile de capital -

Leul si-a accelerat aprecierea in raport cu euro in intervalul
iulie-august, pentru ca in septembrie, pe fondul agravérii crizei
sistemului financiar american §i al propagérii efectelor acesteia
asupra pietei financiare globale, cursul de schimb leu/euro sa-si
sporeascd volatilitatea si sd reintre pe un trend alert ascendent,
evolutii consemnate si de principalele monede din regiune.

in aceste conditii, in intervalul iulie-septembrie, leul a acumulat in
raport cu euro o apreciere de doar 0,8 la sutd in termeni nominali
si de 1,8lasutdi in termeni reali (1,8 lasutd si, respectiv,
3,1 la sutd in trimestrul II); in raport cu dolarul insa, in conditiile
in care valoarea acestuia a crescut semnificativ pe pietele
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IV. Politica monetard si evolutii financiare

financiare externe, leul s-a depreciat in acelasi interval cu
7,1 la sutd in termeni nominali si cu 6,3 la sutd in termeni reali.
Din perspectiva variatiei anuale medii a cursului de schimb
consemnate in trimestrul I1l, leul si-a diminuat usor deprecierea in
raport cu euro (9,6 la sutd in termeni nominali si 2,3 lasutd in
termeni reali), Inregistrand insd o scidere nominala fata de dolarul
SUA (1,1 la suta).

Tendinta de apreciere a leului in raport cu euro manifestatd
incepand cu ultima parte a lunii iunie s-a accelerat si s-a prelungit
pand in august, in principal ca urmare a: (i) largirii diferentialului
ratelor dobéanzilor si anticiprii continudrii acestei evolutii
(inclusiv datoritd prelungirii ciclului de crestere a ratei dobénzii de
politici monetard de citre BNR, care a contrastat cu trendul
regional de mentinere/reducere a ratelor dobanzilor); (ii) relativei
ameliordri a perceptiei investitorilor asupra evolutiei pe termen
scurt a fundamentelor economice interne, in conditiile in care
datele publicate in acest interval, inclusiv cele referitoare la
sectorul extern (valori record ale exportului §i mentinerea
avansului dinamicii acestuia fatd de cea a importului §i cresterea
gradului de finantare a deficitului de cont curent prin investitii
directe) au fost favorabile (un posibil impuls suplimentar in acest
sens a dat si decizia Standard&Poor’s de a revizui in scidere
probabilitatea aparitiei unei recesiuni in Roménia®®); (iii) sporirii
transferurilor curente ale administratiei publice?’. In consecints,
interesul nerezidentilor pentru plasamente pe piata financiard
localda a sporit in acest interval, intririle de capital de natura
depozitelor continuand si creascd,”® in timp ce rulajul pietei
valutare interbancare a atins in luna august al doilea varf istoric.
Pe acest fond, cursul de schimb leu/euro si-a accelerat sciderea
(atingénd in data de 7 august minimul anului: 3,4719), evolutia sa
descriind totodati o traiectorie divergentd in raport cu cea
consemnati de majoritatea monedelor din regiune. intirirea leului
a fost intrerupti temporar pe parcursul intervalului de unele
episoade de turbulentd si volatilitate de pe pietele financiare
internationale, care au provocat secvente scurte de depreciere;
cu toate acestea, in intervalul iulie-august leul s-a intirit cu
3,6 la suta fatd de euro®.

26 11 data de 4 august Standard&Poor’s a imbunatitit si calificativele acordate
sectorului bancar roménesc.

27 n lunile iulie si august sumele nerambursabile primite de Roménia de la
Uniunea Europeand in contul FEADR si FEGA au totalizat 352 milioane euro.

28 . . . . N P .
Depozitele nerezidentilor au continuat si sporeasc in luna iulie, in special pe
seama componentei pe termen scurt.

Y in acelagsi interval, zlotul s-a apreciat cu 2,6 la sutd comparativ cu euro, forintul
cu 2,8 la suti, iar coroana cehd cu 0,1 la suta.

4,0
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IV. Politica monetard si evolutii financiare

Principalele pozitii din contul financiar (selduri)

milioane euro

2007 2008
8lunii 8 luni
Contul financiar 9397 10881
Investitii directe 4 809 6 502
rezidenti in strainatate -73 66
nerezidenti in Romania 4 882 6436
Investitii de portofoliu si
derivate financiare 114 67
rezidenti in strainitate -317 95
nerezidenti in Roménia 431 -28
Alte investitii de capital 7999 4799
pe termen mediu gi lung 2 094 3556
pe termen scurt -589 -870
numerar i depozite pe termen scurt 4352 -1429
altele 2206 3542
Active de rezervi ale BNR (net)
("-" crestere/"+"sciidere) -3 525 -486

Ritmurile de crestere anuali a M3
si a componentelor sale

variatie procentuala in termeni reali

al trimestrului

2007 2008
HI IV I 010
ritm mediu iul. aug.

M3 20,8 24,1
Ml 49,7 53,0
Numerar in circulatie 244 29,7
Depozite overnight 62,7 63,9
Depozite la termen

cu scadenta sub 2 ani -0,1 24

26,5 28,2 23,2 20,8
42,2 39,8 30,5 29,3
38,0 30,2 20,9 21,0

43,7 43,6 34,3 32,6

12,6 16,7 15,2 11,6

Sursa: INS, BNR

Cursul de schimb al monedei nationale si-a inversat traiectoria in
luna septembrie, cind a receptat, alaturi de celelalte monede din
regiune, efectul reamplificérii aversiunii fatd de risc in conditiile
cresterii temerilor legate de perspectivele economiei din zona euro
si ale escaladarii turbulentelor de pe piata financiard americana.
Drept consecintd, raportul leu/euro a urcat inca din primele zile ale
lunii la nivelul de 3,60, mentindndu-se pe acest palier in
urmétoarea perioadd; relativa sa stabilizare a reflectat temporara
calmare a pietelor financiare internationale surveniti in urma
actiunilor intreprinse de Fed si de administratia americana,
inclusiv prin preluarea controlului agentiilor de imprumut ipotecar
Fannie Mae si Freddie Mac. Ulterior insd, contextul global s-a
deteriorat abrupt in conditiile in care falimentul béncii de investitii
Lehman Brothers si dificultitile companiei de asigurdri AIG au
agravat sever criza sistemului financiar american®. Climatul
general de neincredere de pe pietele financiare a fost accentuat
spre sfarsitul lunii septembrie §i de esecul adoptérii rapide a
planului de urgentd propus de secretarul Trezoreriei americane
pentru stabilizarea sistemului financiar american. Contextul
international extrem de tensionat si volatil si-a pus amprenta si
asupra evolutiilor de pe piata financiard internd, nervozitatea
accentuatd a operatorilor valutari determindnd repozitionarea
cursului de schimb al leului pe un trend crescitor. In ultima
decadd a perioadei, pe fondul escaladdrii aversiunii la risc a
investitorilor financiari, acesta gi-a accelerat abrupt cresterea,
nivelul atins 1n ultima zi a lunii, 3,7336, fiind cel mai ridicat din
18 martie; deprecierea leului a fost insotfitdi si de cresterea
variatiilor zilnice ale cursului de schimb leu/euro, a céror valoare a
atins maximul ultimelor cinci luni. Drept urmare, leul a inregistrat
in luna septembrie cea mai ampld depreciere in raport cu euro din
ultimele opt luni (2,7 la sutd), evolutia sa fiind totodatd strans
corelati cu cea a forintului si, respectiv, a zlotului.

2.3. Moneda si creditul
Moneda

in perioada iunie-august 2008, dinamica®' medie a masei monetare
(M3) a inregistrat o sciddere, atingdnd cel mai mic nivel din
ultimele trei trimestre (24,0 la sutd). Evolutia M3 nu a fost
omogend pe parcursul perioadei; rata sa anuald de crestere s-a
diminuat in lunile iulie §i august, consemnéand astfel o relativa
normalizare, dupa ce in intervalul aprilie-iunie 2008 atinsese una

3% Ulterior falimentului bancii Lehman Brothers, Merrill Lynch a fost preluati de
citre Bank of America, AIG a primit de la Fed un imprumut de 85 miliarde USD
garantat cu 80 la sutd din actiunile sale, Goldman Sachs si Morgan Stanley au
primit aprobarea Fed de a fi transformate in bénci comerciale, iar Washington
Mutual a fost cumpératd de JPMorgan Chase.

1 tn absenta altor preciziri, variatiile procentuale se referd la media ritmurilor
de crestere anuald din perioada iunie-august 2008, exprimate in termeni reali.
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1V. Politica monetard i evolutii financiare

dintre cele mai mari valori din ultimii doi ani si jumitate®.
Traiectoria dinamicii M3 a reflectat efectele de sens opus
exercitate, pe de o parte, de amplificarea serviciului datoriei
aferente creditelor contractate de populatie si respectiv a celei
asociate imprumuturilor interne si externe ale companiilor si, pe
de altd parte, de accelerarea cresterii cheltuielilor bugetare
(in special in iunie 2008), precum si de mentinerea unui ritm inalt
al cresterii economice. Cea mai mare parte a contrapartidelor M3
au actionat in directia temperdrii expansiunii acesteia: dinamica
creditului privat s-a incetinit, contractia activelor externe nete ale
sistemului bancar s-a amplificat, iar pasivele financiare pe termen
lung (inclusiv conturile de capital) s-au majorat; in sens opus a
actionat diminuarea mai rapida a depozitelor administratiei publice
centrale.

Sciderea vitezei de crestere a caracterizat atit agregatul monetar
M1, cit si, spre deosebire de perioadele anterioare, depozitele la
termen sub doi ani; prin urmare, ponderea M1 in M3 a consemnat
0 noui majorare, atingdnd maximul istoric (57 la suti ca medie)>.
Ambele componente ale M1 si-au prelungit traseul descendent al
ritmurilor de cregstere, declinul fiind insd usor mai pregnant in
cazul numerarului in circulatie. in cazul depozitelor overnight,
determinant a fost declinul dinamicii plasamentelor in lei (ale
populatiei si companiilor), precum si a celor in valuti ale
populatiei; impactul acestora nu a fost decit in micid mdasurd
contrabalansat de reaccelerarea cresterii depozitelor ON in devize
ale companiilor (inclusiv pe seama transferului probabil al unor
plasamente in devize pe termen mai lung). Printre posibilele cauze
ale evolutiilor de mai sus consemnate la nivelul populatiei se
numidrd continuarea cresterii rapide a consumului de bunuri si
servicii>*, majorarea serviciului datoriei aferente creditelor,
precum si declinul remiterilor din striinatate®.

Sciderea ritmului de crestere a depozitelor la termen sub doi ani
a fost insd de mai micd amplitudine, iar acesta a rimas inalt din
perspectiva istoricd, exclusiv datoritd incorporirii efectului one-off
generat de degontarea privatizérii S.C. Electrica in aprilie 2008.
Analiza datelor corectate pentru acest efect indica insi o reducere

32 Acest nivel tnalt a fost atins, in principal, ca urmare a decontarii in luna aprilie
2008 a privatizirii companiei Electrica Muntenia Sud (820 milioane euro).

33 Variatiile depozitelor la termen sub doi ani si ale depozitelor overnight au
continuat si fie afectate de estomparea efectelor produse de metodologia
statistici introdusd in anul 2007, revenind pe paliere apropiate celor din anul
2006, respectiv mai nalt in primul caz §i mai scizut in cel de al doilea.

i in perioada iunie-august 2008, indicele mediu anual al volumului cifrei de
afaceri pentru comerful cu aminuntul, cu exceptia autovehiculelor si
motocicletelor s-a majorat (118,4 la sutd).

3 tn perioada iunie-august 2008, dinamica anuali a transferurilor lucratorilor din
strdindtate s-a redus consecvent.
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Creditul acordat sectorului privat
pe sectoare institutionale
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a variatiei anuale a depozitelor la termen sub doi ani in lei si in
valutd apartindnd companiilor, in principal ca urmare a scaderii
dinamicii finantdrii externe®, cresterii plitilor in contul
impozitului pe profit’’, sporirii sumelor achitate in contul
serviciului datoriei externe si probabilei majordri a volumului
profiturilor repatriate. La rdndul lor, depozitele similare ale
populatiei au consemnat o prelungire a declinului ritmului de
crestere.

Pe ansamblul perioadei, structura M3 s-a Imbunatitit usor,
ponderea medie a depozitelor in valutdi iIn M3 (29,7 la sutd)
consemnénd, in premierd pentru ultimul an, o scidere modests,
regisitd in special la nivelul populatiei.

Creditul

in intervalul iunie-august 2008, viteza de crestere®® a creditului
acordat sectorului privat si-a accelerat declinul (-6,9 puncte
procentuale, pand la 44,2 la suti), revenind astfel pe un palier
apropiat celui din anul precedent. Evolutia acestei contrapartide a
M3 a fost la rindul ei neuniformi, dinamica sa anuali crescind in
iunie 2008 si reducandu-se apoi rapid pana la una dintre cele mai
mici valori din ultimii doi ani §i jumétate. Scaderea de ritm a
continuat si fie mai accentuati la componenta in devize, cu toate
cd, datoritd efectului contabil al deprecierii monedei nationale”,
ponderea medie a creditelor in valuta in totalul creditelor acordate
sectorului privat s-a mentinut relativ stabild, la un nivel inalt
(54,6 la sutd). Printre factorii care au afectat cererea de
imprumuturi in aceastd perioada s-au numérat: (i) cresterea ratelor
dobanzilor la creditele noi (cu exceptia celor practicate la
imprumuturile pentru locuinte, care s-au mentinut la un nivel
relativ redus, probabil ca urmare a ofertelor promotionale),
(ii) atingerea potentiald a pragului de suportabilitate a Indatoréarii
de citre anumite categorii de clienti*’, precum si (iii) efectul de
bazi al relaxirii, In urma cu circa un an, a normelor de creditare
ale majoritatii institutiilor de credit. La ridndul ei, oferta de
imprumuturi a resimtit in aceastd perioadd efectul de franare

38 Credite financiare si investitii directe ale sectorului nebancar.

37 Conform datelor bugetului consolidat, indicele de crestere anuald a

impozitului pe profit incasat in perioada iunie-august 2008 fost cel mai mare din
ultimul an.

% n absenta altor precizdri, variafiile procentuale se referd la media ritmurilor

de crestere anuald din perioada iunie-august 2008, exprimate in termeni reali la
finele lunii.

3 Deprecierea nominald anuala a leului fati de euro de la finele lunii.

40 Conform datelor din bilanturile monetare, ponderea medie a creditelor restante
in totalul creditelor acordate sectorului privat s-a majorat consecvent, pana la cea
mai mare valoare a ultimilor cinci ani in cazul populatiei (0,7 la sutd) si respectiv
a ultimilor trei ani 1n cel al societatilor nefinanciare (1,4 la sutd).
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§ IV. Politica monetard si evolutii financiare

exercitat de restringerea excedentului de lichiditate din sistemul
bancar, precum si de indsprirea conditiilor de finantare externd a
institutiilor de credit.

Atét creditele acordate populatiei, cét si cele ale companiilor gi-au
prelungit traseul descendent al dinamicii anuale, toate categoriile
de imprumuturi, dar mai ales cele in devize consemnéand reduceri
de ritm. Evolutia creditelor acordate populatiei s-a caracterizat
printr-o  scidere semnificativdi a dinamicii componentei
denominate in franci elvetieni (pentru consum s§i pentru
locuinte)*'; si componenta in lei a consemnat o pierdere de ritm,
tendinta fiind imprimatd de imprumuturile pentru consum, dar si
de cele pentru locuinte (a ciror dinamicéd a consemnat, in contrast
cu perioadele precedente, o scadere).

e Si societitile nefinanciare — principalul segment al sectorului
companiilor — gi-au temperat cererea de credite in acest interval;
pe langd sporirea costurilor finantirii, un alt determinant posibil
l-au constituit resursele suplimentare de care au dispus acestea pe
seama decontdrii unor investifii efectuate de administratiile
publice locale*?. O evolutie diferita au avut insa creditele acordate
’ institutiilor financiare nemonetare, a céror vitezi de crestere s-a
accelerat semnificativ, aceste entititi resimtind probabil mai
puternic constrangerile de lichiditate de pe pietele internationale®;
§ cu toate acestea, ponderea acestui segment institutional in totalul
creditelor companiilor a rimas relativ modesta (4,8 la suta).

La randul lui, creditul net acordat administratiei publice centrale a
e continuat si-gi reducd valoarea negativd pe seama scaderii mai
puternice a depozitelor administratiei publice centrale, amplificandu-gi
astfel efectul expansionist exercitat asupra M3.

1 Conform datelor CRB, in intervalul iunie-august 2008, ponderea medie a
creditelor denominate in franci elvetieni (17,1 la sutd) in total credite noi ale
populatiei s-a redus cu 2,9 puncte procentuale, iar cea a creditelor denominate in
euro (54,1 la sutd) s-a majorat cu 4 puncte procentuale; in acelasi timp, volumul
creditelor noi in USD s-a dublat fatd de intervalul martie-mai 2008, desi ponderea
medie a acestora in total s-a mentinut minora (0,4 la sutd).

“2 1 intervalul iunie-august 2008, depozitele administratiei publice locale si-au
accentuat scderea anuald reald a soldului.

* De exemplu, in iunie 2008, circa 67 la sutd din totalul pasivului bilantier al
sectorului institutiilor financiare nebancare (care reprezintd majoritatea
institutiilor financiare nemonetare) erau resurse atrase de la nerezidenti.
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Intensificarea recenti a crizei de pe pietele financiare internationale
a accentuat puternic volatilitatea manifestatd pe aceste piete,
crednd dificultiti majore de previzionare a impactului pe termen
scurt si mediu al crizei asupra evolutiilor macroeconomice atit pe
plan intern, cdt si pe plan international. Procesul global de
dezintermediere financiard, care a avut ca efect si reconfigurarea
portofoliilor de active ale investitorilor in favoarea plasamentelor
cu un nivel scézut al riscului, creste in runda curenti de proiectie,
comparativ cu cele anterioare, relevanta factorilor de risc asociati
evolutiilor de pe pietele internationale, iar balanta riscurilor de
abatere a inflatiei in sus sau in jos fatd de traiectoria din scenariul
de bazi este mult mai echilibrati. Chiar si in aceste conditii, banca
centrald 15i va concentra in continuare eforturile asupra
directiondrii ratei inflatiei cétre tintele stabilite, pe fondul unor
preocupdri sporite pentru asigurarea, in contextul efectelor adverse
ale crizei financiare internationale, a bunei functioniri si a
stabilitatii sistemului financiar.

Scenariul de bazd al proiectiei curente, sub rezerva nivelului
neobisnuit de incertitudine asociat evaluérilor cantitative, plaseazi
rata anuald a inflatiei la sfarsitul anului 2008 la nivelul de
6,7 lasutd, cu 0,1 puncte procentuale peste cel prognozat in
Raportul asupra inflatiei din luna august. Pentru 2009, inflatia
proiectatd la finele anului se plaseazd la marginea superioard a
intervalului tintei, in revizuire cu 0,3 puncte procentuale fati de cea
prognozatd anterior (4,5 lasutd fatd de 4,2 la sutd). Ulterior, in
prima parte a anului 2010, se anticipeaza convergenta relativ rapida
a inflatiei proiectate cétre tinta centrald a indicatorului.

Revizuirea 1n sens ascendent a prognozei privind inflatia la sfarsit
de an in 2008 si 2009 este rezultatul influentei nefavorabile,
comparativ cu coordonatele prognozei precedente, a unor evolutii
recente §i proiectate, inclusiv al materializdrii unor riscuri
semnalate in Raportul din luna august. Un prim efect*nefavorabil
este generat de presiuni mai ample provenite din partea inflatiei de
bazd CORE2, evaluare ce poate fi coroboratd mentinerii la un nivel
semnificativ a presiunilor inflationiste provenind din partea cererii
agregate din economie, mai ales pe parcursul anului curent.
Incetinirea previzuti a dinamicii activitatii economice externe din
zona euro, ale cdrei efecte sunt anticipate sd se manifeste cu
intensitate maxima in prima parte a anului viitor, este de agteptat sa
contribuie, prin traiectoria excesului de cerere, la o atenuare a
presiunilor inflationiste resimtite la nivelul preturilor cosului
bunurilor de consum. Un alt efect provine din repozitionarea
cursului de schimb al monedei nationale, la inceputul intervalului
de prognozd, la un nivel mai ridicat fatd de proiectia anterioara,
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V. Perspectivele inflatiei

ceea ce produce efecte nefavorabile asupra dinamicii preturilor de
import (in prima parte a intervalului) si, ceferis paribus, a
restrictivititii conditiilor monetare reale. Pe termen scurt, insa, este
de asteptat ca ajustarea mentionats a cursului de schimb sa exercite
un efect temporar de comprimare a excesului de cerere, prin
cresterea costurilor exprimate in lei ale Imprumuturilor gi
serviciului datoriilor contractate de agentii economici in valuti
(efectul de avutie si bilant). Efecte de acelasi sens asupra excesului
de cerere ar putea fi rezultatul unei accentudri, comparativ cu
ipotezele scenariului de bazi, a dezintermedierii financiare, al unei
eficiente sporite a masurilor de temperare a creditérii impuse de
BNR sau al unei contractii a dinamicii profiturilor reinvestite de
catre agentii economici nerezidenti. La revizuirea in sens ascendent
a proiectiei contribuie i un scenariu de crestere mai rapida a
preturilor administrate, precum §i presupunerea unei diminuari mai
lente a anticipatiilor inflationiste comparativ cu prognoza
anterioard. Aceste influente nefavorabile sunt atenuate de un
scenariu mai favorabil, pe intregul interval de prognozi, privind
inflatia combustibililor.

Este de agteptat ca majordrile anterioare ale ratei dobinzii de
politicd monetara, méasurile prudentiale adoptate de BNR in scopul
temperdrii cresterii creditérii, efectul de avutie si bilant al dinamicii
cursului de schimb §i constringerile generate de criza financiard
internationald asupra dinamicii creditului si exercite un efect
combinat asupra cererii agregate, urmdnd a se manifesta cu
intensitate maxima pe parcursul anului 2009. Scenariul de baza al
proiectiei prevede eliminarea temporara in trimestrele II-III 2009 a
excesului de cerere, cu efecte favorabile dezinflatiei, pe fondul
unei comprimari anticipate a dinamicii PIB potential din acel an.
Ulterior, pe baza datelor disponibile in acest moment si sub rezerva
nivelului ridicat de incertitudine, ritmul activititii economice este
de agteptat sd revind la valori usor mai ridicate, pe masura
anticipdrii unei atenudri a constringerilor generate de criza
financiard. Politica monetard i5i va mentine conduita ferma pe
intreg intervalul de prognoza pentru a atenua socurile inflationiste
previzute din partea preturilor importurilor, a preturilor administrate
si a politicii fiscale si de venituri. Aceasta va permite reintrarea
inflatiei 1n intervalul din jurul tintei in trimestrul I 2010.

Incertitudinile majore generate de criza financiard globald cu
privire la natura si la durata efectelor acesteia asupra economiei
mondiale si a celei nationale au consecinte importante atit asupra
configurdrii scenariului de bazi al proiectiei, cit si a identificarii si
cuantificirii efectelor factorilor de risc considerati ca avand cea
mai ridicatd probabilitate de manifestare in exercitiul curent.
Pentru acest trimestru, riscurile asociate evolutiilor preturilor
petrolului si altor materii prime, ale preturilor administrate si ale
celor volatile ale marfurilor alimentare, precum si riscurile asociate
dinamicii cursului de schimb sunt relativ simetric distribuite in
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jurul traiectoriei proiectate a inflatiei IPC din scenariul de baza.
Cu alte cuvinte, fiecare din factorii mentionati anterior prezinta,
date fiind informatiile disponibile in prezent, probabilititi relativ
egale de a se abate in sus sau in jos de la ipotezele privind
dinamica acestora din scenariul de bazi. In aceste conditii, in
raport cu factorii particulari de risc a céror materializare s-ar putea
produce, traiectoria proiectati a ratei inflatiei ar urma sa fie
revizuitd in mod corespunzitor in jurul traiectoriei descrise de
scenariul de bazi. Pe de altd parte, riscurile asimetrice ale unei
inflatii mai mari datorate cresterii semnificativ mai rapide a
salariilor decét cea a productivititii muncii si unei politici fiscale
mai stimulative sunt partial contrabalansate de riscul unei inflatii
mai reduse, posibild in urma unei incetiniri mai insemnate decét in o
scenariul de bazi a cresterii economice, drept consecintd a crizei b

financiare globale.

f‘
b
&

1. Scenariul de bazi al proiectiei

1.1. Perspectivele inflatiei

Previziuni privind evolutia inflatiei Intensificarea recentd a crizei de pe pietele financiare "
1o Yariatie amuali (%) internationale, in contextul dificultdtilor majore de cuantificare a
] impactului acesteia asupra wunui spectru larg de variabile
O . Tinte de inflajle. “"""  mgcroeconomice, asociazd o incertitudine ridicatd evaludrilor
8§ Mg m e (dec./dec.) . . A , o
2008: 3.8% cantitative descrise in scenariul de bazd curent. Asa cum se
[ 2009:3,5% ----  anticipa in Raportul asupra inflatiei din luna august, rata anuald a

inflatiei IPC a atins in luna iulie valoarea de 9,04 la sutd,
inscriindu-se, incepdnd cu luna august, pe un trend descrescator,
anticipat a se mentine pe intregul orizont al proiectiei. Cu toate
acestea, magnitudinea socurilor recente care au afectat inflatia —
atdt direct, cdt §i indirect (in principal, prin cresteri ale preturilor ;
la energie si alimente) — va mentine indicatorul peste limita
O m Iv I o m 1V 1 1 m Superioard a intervalului de variatie din jurul fintei centrale pénd

rata anuald a inflatiei (sfarsit de perioada) in trimestrul III 2009. In aceste conditii, rata anuald proiectatd a
. .. . « . - A . . . ¥

interval d&; Vgrlz_itlg ‘ inflatiei va fi de 6,7 la sutd la sfdrsitul anului curent, respectiv
— = = —{inta anvala de inflatie “ a < ’

Noti: Latimea intervalului de variatie este de +1 punct 4,5 la sutd in 2009. Acestea depa§esc cu 0,1 puncte pr ocentuale
procentual. (2008), respectiv 0,3 puncte procentuale (2009) valorile publicate f

Sursa: INS, calcule BNR in Raportul asupra inflatiei din luna august (pentru anul 2009, b

valoarea proiectatd a inflatiei este pozitionatd la limita superioard
a intervalului de variatie stabilit in jurul tintei centrale). Pe fondul
incertitudinii neobisnuite cu privire la perspectivele de evolufie ale o
economiei, atdt pe termen scurt, cdt §i pe termen mediu, abaterile
posibile in ambele sensuri de la traiectoria prognozatd a inflatiei
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V. Perspectivele inflatiei

sunt apreciate ca avdnd o relevantd sporitd in exercitiul curent de
prognozd™.

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

procente

T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 | T3
2008 | 2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2010

Tinta | 3,8 3,5

Perioada

Proiectata | 6,7 6,0 5,5 5,1 45 | 39 | 32 | 28

Comparativ cu Raportul din august, revizuirea in sens ascendent a
valorilor proiectate ale inflatiei pe intregul orizont relevant se
datoreaza:

— unor presiuni inflationiste in crestere din partea cererii
agregate, vizibile cu precddere in prima parte a intervalului
pentru anul curent, evaluarea este sustinuti de performanta
economici notabil mai buna din trimestrul IT a.c.* comparativ
cu valorile proiectate anterior, dar si de anticiparea unei
dinamici favorabile a PIB in trimestrul IIl; pentru 2009,
alimentarea excesului de cerere provine, ceferis paribus, din
proiectarea unei conduite a politicii fiscale si de venituri mai
putin restrictive fatd de ipotezele avute in vedere in august
(pentru unele detalii referitoare la impactul politicii fiscale
asupra proiectiei inflatiei, a se vedea Caseta I). Nivelul ridicat
de incertitudine asociat efectelor recente ale crizei de pe pietele
internationale ar putea insd abate ritmul de crestere a PIB in
sens descendent de la valorile proiectate in scenariul de baza*®,

4 Pomind de la o suitd de scenarii calitative formulate de experti ai BNR privind
posibile efecte viitoare ale turbulentelor financiare internationale, in sedinta din
30 octombrie a.c., Consiliul de administratie al BNR a apreciat ci pentru runda
curentd de proiectie, probabilitatea asociatd unor scenarii ce indic# plasarea ratei
inflatiei IPC peste/sub traiectoria centrald a indicatorului din scenariul de bazi
este semnificativd §i relativ echilibrat distribuitd intre aceste doud tipuri de
scenarii. De asemenea, Consiliul de administratie a formulat opinia ci pe
parcursul orizontului proiectiei, magnitudinea acestor abateri ar putea fi
aproximatd de o band3d descrisd de incertitudinea istoricid asociatd proiectiilor
privind inflafia (in conditiile In care perspectivele privind inflatia publicate in
Raportul asupra inflagiei sunt o rezultantd a proiectiilor realizate cu ajutorul
modelului de prognozi pe termen mediu ~ MAPM si a evaludrilor Consiliului de
administratie al BNR, incertitudinea istorici mentionati anterior ar putea fi
descrisa de erorile de prognoza ale inflatiei anuale IPC decurgind exclusiv din
utilizarea MAPM - pentru detalii, a se vedea §i sectiunea /.4 Riscuri §i
incertitudini asociate proiectiei).

45 Conform datelor statistice publicate de INS pentru trimestrul II.

46 Aceasta ar putea avea loc atit pe fondul confirmarii unor temeri cu privire la
acuratetea datelor statistice comunicate de INS (a se vedea nota de subsol 51 din
Raportul asupra inflagiei din august), cat si al posibilititii unei decelerdri mai
ample a activittii economice interne pe parcursul anului 2009, ce ar putea proveni
dintr-o incetinire considerabil mai substantiald a dinamicii PIB din zona euro
(principalul partener comercial al Roméniei) fatd de ipotezele utilizate in scenariul
de baza.
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Preturile combustibililor si IPC

variatie anuald (%)

14 ;¢ _:_ A ——— - = = = =prefurile combustibililor
b IPC

12 —--doo o N ..

Sursa: INS, calcule BNR

avand, astfel, ca efect diminuarea presiunilor inflationiste
provenind din aceasta surs;

— reconsiderdrii magnitudinii presiunilor inflationiste provenind
din partea inflatiei de baza CORE2, pe fondul unei dinamici
mai putin favorabile a preturilor de import, respectiv a ipotezei
unei diminuiri ceva mai lente a anticipatiilor inflationiste, cu
precadere in prima parte a orizontului proiectiei;

— amplificarii  presiunilor exogene asociate  ajustarilor
preconizate preturilor administrate; in cadrul scenariului de
bazi curent, eficacitatea politicii monetare de a contracara
presiunile inflationiste de runda a doua provenind din aceastid
sursid intr-un orizont de timp compatibil cu incadrarea inflatiei
in intervalul tintd la sfarsitul anului viitor este limitatd de
amanarea pentru prima parte a anului 2009 a unor ajustiri ale
pretului gazelor naturale preconizate initial pentru anul
curent*’.

Procesul de dezinflatie, initiat inca din trimestrul III, este prevazut
sd actioneze pe intregul orizont de opt trimestre. Comparativ cu
trimestrul III, dinamica descendentd a inflatiei anuale IPC este
sprijinitd, pe parcursul trimestrului IV, de manifestarea unui efect
statistic favorabil*’, dar si de revizuirea in sens descendent a
traiectoriei proiectate a inflatiei combustibililor*’ (comparativ cu
Raportul din august, aceasta este preconizati sd actioneze favorabil
asupra inflatiei pe intregul orizont de opt trimestre). Influenta mai
putin favorabild comparativ cu raportul anterior venitd din partea
grupei legumelor, fructelor si oudlor cu prefuri volatile si a
dinamicii proiectate a preturilor administrate ar putea fi
compensati, mai ales pe parcursul anului viitor, de efectul asupra
exporturilor nete al incetinirii preconizate a ritmului de crestere a
cererii adresate de zona euro”. Aceasta decurge, pe de-o parte, din
anticiparea unei comprimari substantiale a ritmului de crestere a
cererii externe (zona euro) pentru produsele romanesti in 2009, iar
pe de altd parte, dintr-o conduiti a politicii monetare ce va
contracara treptat excesul de cerere, in concordantd cu decalajele

7 Detalii privind ipotezele exogene de fundamentare a scenariului de bazi sunt
prezentate in sectiunea 1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei.

8 in conditiile excluderii din calculul inflatiei anuale IPC a valorilor ridicate
aferente trimestrului IV al anului 2007 §i ale includerii inflatiei aferente
trimestrului IV al anului curent. :

* Fundamentarea scenariului privind preful combustibililor a luat in calcul un pret
mediu al petrolului de 90$/baril in trimestrul IV 2008 (a se vedea sectiunea 1.2.).
Incertitudinile de pe plan international, ce se risfring si asupra dinamicii cererii si
ofertei adresate acestui produs si care s-ar putea materializa sub forma unei
volatilitafi substantiale — in ambele sensuri — ale pretului petrolului fatd de nivelul
mentionat anterior, au indreptatit, mai mult decét in rundele anterioare, adoptarea
ipotezei mentinerii constante a acestuia pe intregul orizont al proiectiei.

50 Principalul partener comercial al Romaniei.
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structurale specifice propagarii impulsurilor acesteia asupra
activitatii economice reale.

Conform scenariului de bazi, inflatia anuali CORE2 se va
pozitiona pe o traiectorie inferioard celei a intregului cos al
bunurilor de consum in cea mai mare parte a orizontului proiectiei,
favorizand, astfel, procesul de dezinflatie. In mod similar
Raportului din august, se anticipeazi inversarea, incepand din
trimestrul IV a.c., a ciclului de cresteri succesive ale inflatiei
CORE2 initiat in trimestrul II 2007. Proiectia prevede ci
indicatorul se va inscrie pe o traiectorie neintrerupt descendenti pe
parcursul urmitoarelor opt trimestre, atingind 4,5 lasuti la
sfarsitul anului viitor (in crestere cu 0,5 puncte procentuale fati de
valoarea corespunzitoare din raportul anterior). Repozitionarea
inflatiei de bazi pe un palier superior valorilor publicate in august
este rezultatul influentei mai putin favorabile exercitate de preturile
de import, cel putin in primele trimestre ale orizontului de
prognozi — in conditiile revizuirii prognozelor privind inflatia
preturilor de consum din zona euro si ale preconizirii unui curs de
schimb mai depreciat in ultimul trimestru al anului curent — dar si
ale unor asteptiri inflaioniste ce urmeaza a reflecta partial nivelul
mai ridicat al inflatiei interne IPC de pe parcursul anului viitor.

Din randul componentelor cosului bunurilor de consum, preturile
bunurilor administrate sunt preconizate a inregistra cresteri mai
rapide decat inflatia IPC pe intregul orizont. Inflatia
combustibililor, desi superioara celei a intregului cos in primele
doua trimestre (trimestrul IV 2008 si I 2009), este proiectati si se
repozitioneze ulterior pe o traiectorie favorabili dezinflatiei,
beneficiind in principal de ipoteza unei dinamici mai favorabile a
pretului petrolului (a se vedea nota de subsol 6 si Sectiunea 1.2.).
La randul lor, preturile volatile ale legumelor, fructelor si ouilor,
desi sunt previzute a consemna cregteri mai accentuate comparativ
cu valorile publicate in august, urmeazi si favorizeze pe tot
parcursul proiectiei convergenta treptati a inflatiei IPC citre
intervalul tinta.

1.2. Presiuni exogene asupra inflatiei

In scenariul de baz3, contributia cumulati a componentelor exogene
ale inflatiei preturilor de consum este mai micd cu 0,3 puncte
procentuale in 2008 fatd de cea anticipatd in Raportul asupra
inflatiei din august 2008, in timp ce pentru anul 2009 aceasti
contributie este estimati a fi cu 0,4 puncte procentuale mai mare.
Pentru anul curent, acestea provin in principal din partea
contributiei mai favorabile a accizelor pentru tigarete, in timp ce
pentru anul 2009, decurg, in principal, din ajustiri de mai mare
amploare ale preturilor administrate. Fatd de proiectia anterioars,
contributia preturilor volatile ale alimentelor (legume, fructe, ou#)
a fost usor revizuiti in sens ascendent, atat in 2008, cét si in 2009.

CORE2 5i IPC

variatie anuald (%)

Sursa: INS, calcule BNR

Preturile administrate si IPC

variatie anuald (%)

0 m e e e
-: =« » =« preturile administrate

m o v 1 o m v 1 10 1

Sursa: INS, calcule BNR
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Accizele pentru tigarete au o contributie suplimentard la inflatia
preturilor de consum din 2009 ca urmare a revizuirii ascendente a
cursului de schimb de referintd utilizat la calcularea accizei in lei
(3,7364°" lei/euro) comparativ cu valoarea acestuia utilizati in
proiectia anterioara.

Rata anuald de crestere a preturilor administrate si cea a preturilor
volatile ale alimentelor sunt prezentate in tabelul nr. 5.2.

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

procente
Preturi administrate Premle volatile
ale alimentelor
2008 2009 2008 2009
Proiectia curenti 7,6 5,9 0,8 42
Proiectia anterioara 7.3 4,7 0,2 4,1

Contributia mai ampla pe care preturile administrate o au la nivelul
inflatiei preturilor de consum atat in 2008, cat si in 2009 se
datoreaza: (i) améndrii pentru anul 2009 a unor majoriri ale
preturilor energiei electrice prevédzute initial pentru anul 2008;
(ii) preconizirii unor majordri mai mari decédt cele anticipate
anterior ale pretului gazelor naturale in 2009; (iii) cresterii tarifelor
la telefonia fixd si mobild datoritd deprecierii recente a monedei
pationale; (iv) majordrii valorii in lei a accizelor pentru carburanti
si energie electricd datoritd stabilirii unui curs de schimb de
referintd pentru anul 2009 mai putin favorabil comparativ cu cel
luat in calcul in proiectia anterioara.

Scenariul curent al evolutiei preturilor la energie electrics, termica
si gaze naturale este sintetizat in tabelul nr. 5.3.

Tabelul nr. 5.3. Scenariul privind evolutia preturilor energetice
procente

Energie electrica | Energie termicd | Gaze naturale

2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009
Proiectia curenta 4,5 3,5 7,5 9,3 22,0 15,5
Proiectia anterioard | 4,4 3,5 16,77 | 8,32 | 21,43 | 8,15

Ipotezele privind variabilele externe utilizate in proiectia curentd
sunt marcate de incertitudinea generatd de amplificarea recentd a
crizei de pe pietele financiare internationale. Ultimele date
statistice au indreptdtit o revizuire in sens ascendent a ratei
proiectate a inflatiei din zona euro la valoarea de 3,3 la sutd pentru

5! Conform legislatiei in vigoare, cursul de schimb de referinta utilizat pentru
calculul accizelor in lei pe parcursul anului 2009 este cel stabilit de Banca
Centrald Europeand la data de 1 octombrie 2008.
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intregul an 2008. Aceasti ajustare se datoreaza amplificarii
presiunilor salariale §i a efectelor de runda a doua provenite din
cresterile anterioare ale preturilor materiilor prime (in principal ale
petrolului) si alimentelor. Pentru anul 2009 ins3, incertitudinea
ridicatd, reflectatd chiar in prognozele institutiilor abilitate, a impus
pastrarea prognozei referitoare la inflatia din zona euro la valoarea
de 2,1 la suti. Chiar Banca Centrald Europeani®® avertizeazi ci
riscurile care se manifestd in prezent in sensul cresterii inflatiei
sunt percepute ca fiind inferioare riscului temperdrii acesteia ce ar
putea decurge din diminuarea substantiald a dinamicii activititii
economice, mai ales pe parcursul anului viitor. Din cauza
volatilitatii inregistrate pe pietele financiare internationale, in
scenariul de baza s-a adoptat ipoteza expert a mentinerii cursului
de schimb USD/EUR si a pretului petrolului la valori constante pe
tot orizontul de proiectie. Scenariul privind rata dobénzii
EURIBOR 1la 3 luni este determinat pe baza cotatiilor contractelor
Sfutures. Nivelul acestor cotatii ar putea fi supus unor presiuni de
sens contrar generate, pe de-o parte, de reducerea ratei dobanzii de
politici monetara de citre Banca Centrald Europeand (presiuni in
sensul scéderii), iar pe de altd parte, de mirimea primei de
lichiditate indusd de situatia prezenti de pe pietele financiare
(presiuni in sensul cresterii).

Evolutia asteptatd a variabilelor externe incluse in proiectie este
prezentati in tabelul nr. 5.4.

Tabelul nr. 5.4. Evolutia asteptati a variabilelor externe

2008 2009
Rata dobénzii EURIBOR la 3 luni (%)* 4,95 4,25
Pretul petrolului (dolar/baril)** 108 90
Curs euro/dolar* 1,36 1,36
Inflatia anuali din zona euro (%)** 3,30 2,10

* Valoare in trimestrul IV
** Valori anuale

. & e oe
1.3. Presiuni din partea cererii agregate
1.3.1. Presiuni ale cererii in perioada curenti

Evaludrile privind evolutiile viitoare ale variabilelor
macroeconomice sunt afectate de gradul ridicat de volatilitate
asociat evolutiilor curente pe pietele internationale, cu efecte pe
termen scurt si mediu asupra economiei nationale, a ciror
potentiald magnitudine este grevatdi de un grad ridicat de
incertitudine.

52 Buletinul lunar al Bancii Centrale Europene, octombrie 2008.
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Deviatia PIB
) % fatd de PIB potential
"1

Sursa: INS, calcule BNR

Produsul intern brut real a inregistrat o rati de cregtere in cel de-al
doilea trimestru al anului 2008 de 9,3 la sutd, dinamicd marginal
superioari celei prognozate in Raportul asupra inflatiei din august.
Pentru trimestrul curent se preconizeazd mentinerea unui ritm de
crestere accentuat, acesta urméand si se tempereze incepand cu
trimestrul IV. Se estimeazd c& si in trimestrul curent ritmul de
crestere a PIB potential se mentine la niveluri ridicate, atat ca
rezultat al ratelor ridicate de crestere a investitiilor din perioadele
anterioare, cu impact pozitiv asupra productivitatii din intervalele
recente, cat si al productiei agricole semnificativ mai bune
comparativ cu anul anterior. Cu toate acestea, in trimestrul III,
cererea se situeazd peste nivelul potential al PIB, fiind aparent
neafectati pand in acest trimestru de criza de pe pietele financiare
internationale. Excesul de cerere din trimestrul III inregistreazi o
crestere comparativ cu valoarea acestuia din trimestrul II.
Se apreciaza ca pentru anul 2009 ritmul de crestere a PIB potential
va inregistra o reducere comparativ cu anul 2008 in conditiile in
care se fine seama de ipoteza propagirii efectelor restrangerii
preconizate a activititii investitionale.

Prin prisma utilizérii PIB, consumul final reprezenta in trimestrul II
84,5% la suta din PIB, in timp ce formarii brute de capital fix fi
reveneau 31,9 lasuti. Se estimeazd c¢i aceasti din urmi
componentd, cu impact semnificativ asupra potentialului de
crestere economicd, isi mentine in trimestrul curent dinamica
anuald reald de aproximativ 30 la sutd, valoare relativ similard
celor observate pe parcursul ultimelor cinci trimestre.
Dezechilibrul existent intre PIB realizat de economia romaneasca
si absorbtia internd este reflectat de nivelul incd ridicat al
deficitului balantei comerciale®® din trimestrul III care sustine
evaluarea mentinerii In aceastd perioadd a unui exces de cerere
semnificativ.

Consumul final al populatiei” este estimat si se situeze in
trimestrul III peste nivelul siu de trend, avind o dinamici
anticipatd net superioard celei a produsului intern brut. Sursele de
finantare a consumului sunt reprezentate de veniturile populatiei si

53 Date nominale cumulate pe patru trimestre.

54 Dinamica anuala a deficitului balantei comerciale cumulat pe 12 luni este totugi
n reducere continud incepand cu luna decembrie 2007; ultimele date disponibile
sunt aferente lunii august 2008.

55 Comertul cu amanuntul de mirfuri isi menfine dinamica ridicatd, rata de
crestere anuald a acestuia In luna august fiind de 13,3 la suti. in schimb, comertul
auto si de carburanti gi-a incetinit dinamica anuala in ultimele luni, inregistrand in
luna august o ratd de cregtere de 6,1 la suté.
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de credite. In pofida decelerarii activititii de creditare®, aceasta se
afli fncd la niveluri ridicate, alimentind, alituri de salarii,
presiunile inflationiste atribuite cererii agregate din economie.
Salariul net real si rata somajului — situate si in trimestrul III peste
tendinta de evolutie a acestora pe termen mediu — sugereazi
persistenta presiunilor de pe piata muncii’’. Consumul public are
cea mai scdzuti dinamicd proiectati dintre componentele de
utilizare a PIB, dar deficitul bugetar programat pentru acest an,
corelat cu structura cheltuielilor publice, orientate preponderent
spre consum, actioneazd in directia amplificarii excesului de
cerere, ca $i consumul final al populatiei.

In trimestrul curent, formarea bruta de capital fix este apreciati sa
se situeze peste tendinta de evolutie pe termen mediu, urméand cel
mai probabil si fie afectatd negativ de conditiile cererii atét pe plan
international, cét si intern®®. Dinamica sa ridicatd este rezultatul
atdt al investitiilor in utilaje, cu impact direct asupra
retehnologizarii firmelor, dar mai ales al investitiilor in constructii.
Desi situat pe un trend descendent, ritmul anual de crestere a
creditului real pe termen mediu si lung destinat agentilor
economici, ca sursd importanti de finantare a investitiilor, s-a
mentinut in luna septembrie la niveluri ridicate. Investitiile striine
directe si-au continuat dinamica pozitiva, crescadnd in primele 8
luni ale anului 2008 cu aproximativ 35 la sutd, fatd de aceeasi
perioada a anului anterior. Pe de altd parte, ponderea importurilor
de bunuri de capital in total importuri a scazut in trimestrul II fata
de perioada anterioard, iar productia industrialdi de bunuri de
capital a inregistrat in trimestrul III** o reducere comparativ cu
trimestrul anterior.

Deficitul comercial cumulat pe ultimele 12 luni si-a redus in
continuare dinamica anuald, inregistrind in august o crestere
anuali de 13,0 la suti. Exporturile®® au depisit pentru al doilea

3¢ Rata anuala de crestere a stocului real al creditelor de consum total s-a situat in
trimestrul I la 43,0 la sutd comparativ cu valori de aproximativ 60 la sutd in
trimestrele anterioare, in timp ce dinamica echivalentd pentru creditul citre
populatie pe termén scurt este de 34,8 la sutd comparativ cu ritmuri de crestere de
peste 50 la sutd in primele doud trimestre ale anului 2008.

57 5 ceer o - A s
In conditiile in care se materializeazd decelerarea semnificativa a dinamicii

PIB, utilizarea intr-un grad mai redus a capacititilor de productie va relaxa intr-o
anumitd masurd presiunile de pe piata muncii.

58 Aceasts conjuncturd se datoreazd perspectivelor nefavorabile ale cregterii
economice din zona euro (care actioneazd in sensul restrdngerii investitiilor
strdine orientate inclusiv spre Romaénia) §i restrictivititii sporite a conditiilor
interne de creditare.

% Ultimele valori disponibile sunt aferente lunilor iulie §i august.

% Datele au ca sursi balanta de plati si sunt disponibile pdnd in luna august,
intrucét datele din conturile nationale sunt disponibile doar pana in trimestrul II
2008. Valorile sunt exprimate in euro, iar comparatiile intre trimestre sunt
realizate pe baza valorii medii aferente fiecarui trimestru.
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trimestru consecutiv importurile din punct de vedere al ratei de
crestere anuale, dinamica pozitiva reflectdnd evolutiile favorabile
inregistrate de productia industriala si de productivitatea muncii in
industrie pe parcursul anului. Totusi, ultimele date disponibile®
privind activitatea din industrie si evolutia cererii in principalele
tari partenere indicd o posibild decelerare a dinamicii acestora in
perioadele urmitoare. in privinta importurilor, persistenta unor
niveluri ridicate, desi in decelerare, este sustinutd de evolutia
pozitiva a veniturilor disponibile ale populatiei.

1.3.2. Implicatii ale evolutiilor recente ale cursului
de schimb al leului si ale ratelor dobéanzilor
asupra activititii economice

Moneda nationald s-a apreciat atit in termeni nominali, cét si reali
comparativ cu trimestrul anterior. Aprecierea in termeni nominali
inregistratd in primele doud luni ale trimestrului III s-a manifestat
pe fondul unei conjuncturi internationale relativ stabile. O serie de
evolutii interne, respectiv realizarea unei cresteri economice si a
unei dinamici a exporturilor peste nivelurile asteptate, traiectoria
ascendentd a ratelor dobanzilor si reducerea ratei inflatiei au
contrabalansat potentialele efecte negative datorate persistentei
unui deficit ridicat de cont curent, contribuind astfel la aprecierea
monedei nationale 1n raport cu trimestrul trecut.

Incepand cu luna septembrie mediul economic extern a cunoscut o
deteriorare rapidd, ca urmare a transmiterii efectelor crizei
creditelor ipotecare din SUA inspre Europa. Astfel, pe fondul unei
deteriordri acute a increderii in sectorul financiar la nivel
international, insotiti si de o scidere a atractivititii fondurilor
plasate in economiile emergente®, a avut loc si deprecierea in
termeni nominali a leului. Incertitudinea asociatd incd posibilelor
efecte ale crizei financiare internationale este transmisd si in
evaluarea evolutiilor viitoare ale cursului de schimb al monedei
nationale. in prezentul context international, probabilitatea de
manifestare a unor factori conjuncturali de influentd asupra
cursului de schimb necorelati cu factorii fundamentali este in mod
evident mai ridicati fata de situatia in care pietele financiare
internationale ar functiona intr-un regim de normalitate. Pe termen
mediu, in functie de persistenta efectelor crizei financiare
internationale, este de asteptat ca factorii fundamentali si aiba
rolul dominant In determinarea traiectoriei cursului de schimb,
procesul de convergentd reald a Romaniei cétre economia zonei
euro sustindnd o tendintd normald de apreciere moderatd in

61 fn august 2008 productia industriald a scazut fatid de aceeasi lund a anului
anterior cu 1,5 la sutd, reflectdnd gi reducerea cu 8,7 1a suti fatd de luna anterioara.

62 P : = . . s I
Ca urmare a aversiunii sporite fa;a de risc a investitorilor vizavi de asemenea

plasamente in conditiile procesului global de dezintermediere financiard si
orientdrii cétre active cu risc cit mai redus si randamente scazute.
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termeni reali a cursului de schimb (pentru detalii, a se vedea si
subsectiunea 1.3.3).

In trimestrul II influenta cursului de schimb asupra cererii
agregate si a presiunilor inflationiste viitoare transmisd prin
intermediul canalului exportului net este apreciati ca fiind
restrictivd. Totodatd, aprecierea nominala, inregistratd in special in
primele doud luni ale trimestrului, a contribuit la reducerea
preturilor de import, avand astfel un efect favorabil asupra inflatiei.

Actiondnd in vederea readucerii inflatiei pe traiectoria compatibild
cu atingerea tintelor de inflatie, Consiliul de administratie al BNR
a decis in gsedintele sale din 26 iunie si 31 iulie 2008 majorarea
ratei dobanzii de politici monetard cu 0,50 puncte procentuale
(cumulat), pana la nivelul de 10,25 la suti pe an. In conditiile unei
gestiondri ferme a lichiditatii pe piata monetard, rata nominald
medie efectivii a dobénzii plasamentelor bancilor comerciale la
BNR a avut, de asemenea, o evolutie ascendenti. in consecinta,
ecartul acesteia fati de rata dobdnzii de politicA monetard s-a
mentinut la niveluri reduse. Temperarea agteptirilor inflationiste
comparativ cu valorile din trimestrul anterior imprima o crestere a
ratei reale a dobanzii.

Rata dobanzii BNR influenteazd activitatea economicd in mod
indirect, prin intermediul ratelor dobanzilor practicate de bancile
comerciale in relatiile cu clientii lor. De reguld, modificarile ratei
dobanzii efective a BNR afecteazi economia cu o intirziere
determinatd de procesul normal de ajustare treptati a ratelor
dobanzilor bancilor comerciale. In ultimele doud trimestre ins3,
dinamica ratelor nominale ale dobénzilor la depozite a fost
superioard celei inregistrate de rata dobanzii efective a BNR,
reflectdnd atit incorporarea majorarilor succesive ale dobanzii
efective a BNR din ultimele trimestre, cét si orientarea institutiilor
financiare cétre atragerea de depozite in conditiile reducerii
accesului la surse de finantare externe si ale unei lichiditati relativ
mai scdzute §i distribuite neuniform pe piata monetard
interbancard. Continuarea dinamicii ascendente a ratelor reale ale
dobanzilor a fost favorizati si de reducerea agteptarilor inflationiste
in trimestrul curent. Astfel, incepand cu trimestrul III, impactul
cumulat al ratelor reale ale dobanzilor bancare asupra activititii
economice a devenit restrictiv, acesta accentudndu-se mai ales
dupa octombrie 2008.

Pe ansamblu, in trimestrul I, conditiile monetare reale reflectate
de evolutiile cursului de schimb al monedei nationale si ale ratelor
dobanzilor practicate de institutiile financiare in relatiile cu clientii
isi sporesc efectul restrictiv asupra cererii agregate si inflatiei
viitoare.
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1.3.3. Presiuni ale cererii In cadrul orizontului
de proiectie

Scenariul de bazi al proiectiei curente prevede revizuirea in sens
ascendent a excesului de cerere pe parcursul anului curent.
Dinamica efectivd (din trimestrul IT a.c.), respectiv anticipatd
(pentru trimestrul III a.c.) mai ampld, a activititii economice
comparativ cu Raportul din august a impus corectia in sens
ascendent a presiunilor inflationiste asociate cererii agregate din
economie (deviatie PIB in crestere cu 0,2 puncte procentuale in
trimestrul II, respectiv 0,7 puncte procentuale in trimestrul III).
Pentru trimestrul IV a.c., ceteris paribus, atit revizuirea in sens
ascendent a perspectivelor cresterii economice fati de valorile din
runda anterioard, cit gi anticiparea unui impuls mai stimulativ la
adresa cererii agregate provenind din partea politicii fiscale vor
continua si alimenteze presiunile resimtite de inflatia de bazi
CORE2.

Influenta dinamicii conditiilor monetare reale beneficiazi in cadrul
orizontului curent de proiectie si de impactul méasurilor prudentiale
avand ca obiect temperarea cresterii creditirii, norme elaborate de
citre BNR ulterior publicarii Raportului asupra inflatiei din
august®. Incertitudinea neobisnuiti asociati celor mai recente
evolutii de pe pietele financiare internationale® ar putea abate
temporar cursul de schimb al monedei nationale de la traiectoria
compatibild cu actiunea, pe termen mediu, a factorilor
fundamentali ai dinamicii acestuia. In aceste conditii, este de
asteptat persistenta unei volatilititi mai ample a cursului de schimb
al monedei nationale in ambele directii, cu efect direct asupra
pozitionarii leului vizavi de monedele care concentreazi cea mai
ampld expunere a agentilor economici debitori in valutd. Astfel,
concentrarea intr-o anumiti etapd a ciclului de afaceri a unor
presiuni — volatile — posibil mai ample in directia deprecierii
monedei nationale s-ar putea materializa, pe de-o parte, intr-o
incetinire suplimentard semnificativa a ritmului de crestere a cererii
de credite noi in valuta®® din partea agentilor economici, iar pe de
altd parte, intr-o comprimare a volumului resurselor disponibile
pentru consum si investitii in cazul agentilor economici, care au
contractat credite in valuti in perioadele anterioare, dar al céror
serviciu curent al datoriei ar urma si fie ingreunat de evolutia

83 Setul masurilor prudentiale este prezentat in Regulamentul BNR nr. 11/2008.

84 Acestea vizeaza manifestarea la scard globald a unui proces de dezintermediere
financiarg, insotit de cregterea aversiunii la risc fatd de o intreagd clasa regionald
de active financiare (in care se incadreazi si cele din Roménia) si reorientarea
capitalurilor cétre active definite printr-un nivel redus al riscului i, implicit, al
randamentelor generate.

85 Efect suplimentar fatd de cel care decurge din implementarea reglementarii
prudentiale mentionate anterior privind temperarea creditirii ce urmeazid si
actioneze atit asupra volumului creditelor acordate in lei, cit si a celor
denominate in valuti.
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cursului de schimb al leului®. In aceste conditii, prin intermediul
efectului de avutie si bilant al cursului de schimb, excesul de cerere
din economie ar urma si fie diminuat in mod semnificativ,
favorizand, astfel, revenirea treptatid a inflatiei cétre intervalul

Desi eliminarea excesului de cerere este prevdazuti pentru prima
parte a anului 2009 — cu un trimestru mai devreme decét se anticipa
in Raportul din luna august — ea este insd preconizatdi a fi
temporard. Pe baza datelor disponibile in acest moment, sub
rezerva nivelului neobisnuit de ridicat de incertitudine, ritmul
activititii economice este de asteptat si revind la valori usor mai
ridicate iIn a doua parte a orizontului de prognozid pe mésura
atenudrii efectelor generate de constrangerile de ordin financiar ale
crizei curente atit la nivelul societatilor bancare, cét si al populatiei
si agentilor economici.

Evenimentele exceptionale din ultimele siptiméni de pe pietele
internationale de capital (reflectate in mod corespunzitor si pe
pietele valutare) ridicd insd multiple incertitudini cu privire la
orizontul de timp necesar repozitiondrii monedei nationale in
apropierea unor valori care sd reflecte preponderent actiunea
factorilor fundamentali de influentdi a acestuia. Din rindul
determinantilor fundamentali ai cursului de schimb al leului, un
mix adecvat al politicilor macroeconomice® pe parcursul
orizontului proiectiei este esential, urméand a actiona favorabil, mai
ales in situatia unei disipari treptate a actiunii factorilor
conjuncturali asociati turbulentelor financiare internationale.

Reflectind decalajele structurale de propagare a impulsurilor
politicii monetare in economie, majoririle succesive ale ratei

6 fn plus, pe fondul concurentei dintre béncile roménesti pentru atragerea de
depozite din surse interne, dar si al turbulentelor financiare internationale, ce ar
putea avea ca efect direct imediat cregterea costurilor de accesare a finantérilor in
valuti obtinute de la bincile care au calitatea de actionari ai bancilor locale sau, in
functie de situatie, de pe pietele de capital internationale, este de asteptat ca
bancile s decidd in favoarea unei restrictivititi mai ample a standardelor gi
conditiilor de creditare impuse clientilor acestora. Conform Sondajului privind
creditarea companiilor nefinanciare §i a populatiei aferent trimestrului II a.c.
realizat in cadrul BNR, atit standardele cit si termenii §i conditiile de creditare
pentru companiile nefinanciare au devenit mai restrictive fatd de trimestrul
anterior, agteptndu-se o indsprire a acestora pe parcursul trimestrului III si pentru
creditele destinate populatiei. In masura in care aceste asteptari se vor realiza,
rezultatul direct ar fi o diminuare a ritmului de crestere a ofertei de surse de
finantare, cu efecte suplimentare de compresie a ritmului de crestere a creditérii
din economie.

57 Este de amintit faptul c& avansul semnificativ al creditérii din ultimii ani a
addugat o componentd important3 cregterii potentiale a PIB intern, ce ar urma si
fie inlaturata partial, in conditiile unei decelerdri semnificative a ritmului creditérii
pe parcursul orizontului de proiectie. in aceste conditii, reflectand evolutiile
mentionate anterior, ritmul dinamicii activita{ii economice interne — mai ales pe
parcursul anului 2009 — ar urma s& sufere o restrangere.

68 Monetare, fiscale, structurale, de venituri.
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dobanzii de politicA monetard de pe parcursul anului curent au
condus treptat la cresterea ratelor nominale ale dobénzilor
practicate de bancile comerciale. Ca urmare, evaludrile interne din
cadrul BNR® indica plasarea ratelor reale ale dobanzilor atit la
depozitele atrase, cat si la creditele acordate in teritoriu restrictiv
inca de pe parcursul trimestrului IT1. Nivelurile reale ale dobanzilor
raportate la trendul acestora sunt proiectate sd creascd in prima
parte a intervalului de prognoz, pe fondul mentinerii restrictivitatii
propagate a cresterilor succesive anterioare ale ratei dobinzii de
politici monetara, exercitind presiuni 1n sensul temperarii ritmului
de crestere a creditului acordat sectorului privat si al ajustirii
comportamentului gospodariilor in defavoarea consumului si in
favoarea economisirii. Chiar §i 1n conditiile unei deceleriri
anticipate a profiturilor reinvestite din partea agentilor economici
nerezidenti, se anticipeazi mentinerea unui ritm rezonabil al
dinamicii investitiilor din economie, pe seama, insd, a unei
contributii mai ample a componentei interne, in conditiile unui
nivel mai ridicat al ratei interne a economisirii.

Pentru runda curentd, coordonatele politicii fiscale enuntate in
Raportul din august au fost revizuite prin actualizarea la cele mai
recente informatii disponibile. Acestea se referd, pe de-o parte, la
actualizarea bazelor macroeconomice necesare determindrii
componentelor corespunzitoare de venituri si cheltuieli ale
bugetului de stat’®, iar pe de alti parte, la includerea in analizi a
categoriilor de cheltuieli discretionare anuntate de autorititile
roméne in intervalul scurs de la proiectia precedents. In aceste
conditii, sub rezerva incertitudinii cu privire la posibile
reconfigurdri ale optiunilor privind politicile financiare din
domeniul public in urma alegerilor din noiembrie a.c., prognozele
privind deficitul bugetar din intervalul 2008-2010 au fost revizuite
in sens ascendent (deficit bugetar mai amplu), avand ca efect — in
conditiile unei componente bugetare ciclice revizuite ascendent’’ —
un impuls fiscal mai stimulativ la adresa cererii agregate din
economie i, astfel, presiuni inflationiste mai ample datorate
acestei componente a mix-ului de politici macroeconomice.

£

69 . Lo oo . .
A se vedea subsectiunea 1.3.1. Presiuni ale cererii in perioada curentd.

0 Acestea incorporeazi ipotezele privind dinamica PIB si a componentelor sale
din scenariul de baza al proiectiei curente.

71 . . .
Aceasta decurge dintr-un exces de cerere anual mai amplu comparativ cu cel
aferent rundei anterioare.
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Caseta 1. Protec;ule ﬁscale st prognoza macroeconomtca

: In calitate de membra a Slstemulul European al Biéncilor Centrale (SEBC), Bancii Nationale a Romaniei fi revine
obhgai;la de a realiza bianual proiectii si evaluan independente ale politicii- fiscale nationale, utilizind metodologia
standard de prognozd si analizd dezvoltatﬁ in cadrul Grupului pentru Finante Publice al SEBC, care smtetlzeazé
' experxenta génlor membre ale szstemulm dar sipe ¢ cea acumulaté ’1‘n ca.drul Diviziei Politici Fiscale din BCE™

'Prmecpﬂe fiscale ale BNR sunt fundamentate pornind de la scenanul macroeconiomic ce rezulta din modelul propriu de
,,anahza si prognozé macroeconomlcﬁ (MAPM) Prmectule variabilelor macroeconomice relevante (PIB, deflatori,
L “consum, ocupare, salarii, dobanm, cursuri de. sch}mb etc.) mteracuoneazé cu misurile: mscregonare pe partea de venituri
i cheltuieli, luate de autoritatile cu atnbum in domemu, pentru a produce 0 prognozi a soldului bugetului general |
f;'consohdat (BGC) pentru anul in curs si urmatorii doi ani. Veniturile si cheltmehle BGC folosne sunt conforme cu
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A

Dupid cum s-a mentionat deja in subsectiunea 1.1., unul dintre
principalii determinanti ai dinamicii excesului de cerere pe
parcursul orizontului proiectiei curente este evolufia proiectati a
cererii externe de produse roménesti provenind de la principalul
partener comercial, zona euro. Comprimarea cererii agregate din
zona euro, asteptatd a fi vizibila incé de la sfarsitul anului 2008, dar
care este prognozati a se intensifica cu precédere pe parcursul
anului 2009, va decurge, pe fondul turbulentelor majore de la nivel
international, din dificultiti sporite ale agentilor economici de
accesare a surselor de finanfare, generind, astfel, un efect de
contaminare la nivelul activititii economice reale, ce urmeazi a se
manifesta sub forma unei temperdri anticipate a tuturor
componentelor cererii agregate.

1.4. Riscuri asociate proiectiei

Contextul economic international, grevat de o multitudine de
incertitudini referitoare atit la evolutiile pietelor financiare si la
efectele acestora asupra economiei reale, creeazi potentialul
inducerii unor abateri semnificative de la coordonatele proiectiei
din scenariul de bazi curent. In aceste conditii, comparativ cu
proiectia publicatdi in august, plaja mult mai abundentd si
caracterizatd de incertitudini substantial sporite privind posibilele
dezvoltiri ulterioare ale crizei financiare sugereazad o distributie
relativ simetricd a riscurilor in jurul coordonatelor proiectiei din
scenariul de baza. In aceste conditii, abateri in ambele sensuri de la
traiectoria proiectatd atdt ale ratei inflatiei, cat si ale dinamicii
anticipate a activitdtii economice sunt apreciate ca avand asociate
probabilititi relativ echilibrate pe parcursul orizontului relevant.
O asemenea evaluare se produce in contextul materializirii unora
din riscurile ilustrate in Raportul din august, dar si al plauzibilitatii
unor evolutii macroeconomice ce ar putea s difere, in cazul altor
factori de risc, de traiectoriile proiectate la acel moment.

Pentru runda curentd, factorii de risc care au asociate probabilitati
relevante de manifestare pe parcursul orizontului proiectiei pot fi
grupati in doud categorii si se referd la:

— factori de risc asociati evolutiilor de pe pietele internationale
financiare §i ale materiilor prime, in contextul incertitudinilor
legate de dinamica pretului petrolului sau evolutia cererii
externe pentru produsele roménesti de export;

— factori de risc ce reflectd posibilitatea unor corectii sau
amplificéri ale dezechilibrelor interne, in contextul dinamicii
pietei muncii (dinamica proiectati a salariilor reale vizavi de
cea a productivititii muncii), pietei valutare (accentuarea
volatilititii monedei nationale) sau al coordonarii politicilor
macroeconomice (implementarea unor politici fiscale si salariale
divergente comparativ cu ipotezele scenariului de baza).
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Unul dintre factorii de risc materializati in intervalul parcurs de la
publicarea Raportului asupra inflatiei din luna august vizeazi
configurarea — cel putin pe un orizont de timp scurt — a unei politici
fiscale ale cérei coordonate actualizate la cele mai recente informatii
disponibile actioneazi in sensul amplificérii presiunilor inflationiste
din economie (pentru detalii, a se vedea subsectiunea 1.3.3.).
Persistenta pe o perioadd mai indelungati a lipsei de coordonare a
politicilor bugetare §i salariale din sectorul public cu politica
monetard ar urma si actioneze in detrimentul readucerii pe termen
mediu a ratei inflatiei in apropierea intervalului tinta.

Mediul investitional in continuare incert pe plan international
contine potentialul unei evolutii a cursului de schimb al leului care
sd devieze de la ipotezele scenariului de bazi. O tendintd de
amplificare a volatilititii monedei nationale este apreciati ca
inevitabila in conditiile persistentei crizei financiare internationale
pe un orizont mediu de timp (pentru unele detalii referitoare la
canalele de transmisie a turbulentelor financiare asupra diverselor
variabile macroeconomice, a se vedea Caseta 2). Cu toate acestea,
presiuni ce ar putea abate, pe termen mediu, moneda nationali de
la o traiectorie compatibild cu actiunea factorilor fundamentali ar
putea decurge si dintr-o amplificare a unor dezechilibre interne pe
parcursul urmitoarelor opt trimestre. Astfel, cresteri salariale in
exces fatd de productivitatea muncii mentinute pe perioade mai
indelungate ar putea conduce la pierderi de competitivitate
inregistrate de produsele roménesti pe pietele externe, la o
deteriorare a balantei comerciale i, inevitabil, la presiuni ulterioare
de depreciere a leului. In acelasi sens ar putea si actioneze si
posibile derapaje de mai mare amploare in coordonatele politicii
fiscale, acestea avand potentialul de a semnala investitorilor striini
prezenta unor vulnerabilititi in cadrul economiei romanesti. in
aceste conditii, aversiunea fati de risc a acestora ar putea fi
insotitd, intr-un climat global dominat de incertitudine, de o
moderare a intririlor autonome de capitaluri in tard si chiar de
eventuale repatrieri ale capitalurilor fructificate.

Scaderea acceleratd a pretului petrolului de pe parcursul ultimelor
luni (valoarea utilizatd in Raportul din august a fost de 140$/baril)
sugereaza o atenuare — cel putin temporari — a rolului de activ de
rezervd pentru capitalurile financiare pe care petrolul (impreuni cu
alte materii prime) l-a detinut pe parcursul ultimelor luni. In aceste
conditii, probabilitatea unei piete a petrolului ce se va afla intr-o
maésurd tot mai ridicatd sub influenta factorilor de naturd
fundamentald (cerere, ofertd, rezerve de petrol etc.) pare ridicata in
momentul de fati. Cu toate acestea, conform World Economic
Outlook, FMI, octombrie 2008, capitolul 3, nivelurile extrem de
reduse ale stocurilor de petrol si ale capacitatilor de productie
disponibile ar putea continua si exercite si in perioadele viitoare
presiuni in sensul cresterii pretului petrolului, in conditiile, insi, ale
mentinerii acestuia la niveluri inferioare valorilor maxime recente.
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Pe de altd parte, in conditiile persistentei pe un orizont mai
indelungat a turbulentelor financiare internationale, dar mai ales in
situatia in care acestea vor fi insotite de o decelerare semnificativa
a ritmului cresterii economice inregistrat in economiile dezvoltate,
ce s-ar reflecta, implicit, si intr-o diminuare a cererii de petrol,
probabilitatea plasarii pretului acestei materii prime sub nivelul
inclus in scenariul de bazi (de 90$/baril) poate spori in mod
considerabil.

Reizbucnirea turbulentelor de pe pietele financiare internationale,
ulterior publicirii Raportului asupra inflatiei din luna august, a
substanfializat un risc suplimentar pentru runda curenti de
proiectie, pe fondul revizuirii in sens descendent a perspectivelor
privind evolutia activitifii economice din zona euro. Pe baza
informatiilor disponibile, la momentul publicarii Raportului
anterior asupra inflatiei, s-a apreciat ci perspectivele privind
dinamica PIB din zona euro ar urma sid exercite o influentd
moderat restrictiva asupra variabilelor macroeconomice interne. in
exercitiul actual de prognoza, acestui factor autonom de risc ii este
asociatd o relevantd sporita justificatd de caracteristicile actuale ale
crizei financiare globale, care pun 1n pericol atat stabilitatea
sistemului financiar-bancar international, cét si buna functionare a
economiei globale reale. Impreuns, aceste riscuri contin un
potential semnificativ de interconditionare si amplificare reciproca,
efectul net putind consta, la orizontul proiectiei, in perturbéri
apreciabile ale climatului economic global. O schema succinti a
mecanismelor de transmisie a efectelor turbulentelor financiare
internationale asupra dinamicii activititii economice reale din
economiile dezvoltate este prezentati in Caseta 2.

58

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

¥
¢
{
{

e



V. Perspectivele inflaiei

Caseta 2. Criza financiard si economia reald
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Un risc comun tuturor proiectiilor anterioare se referd la evolutia
preturilor administrate, calendarul de ajustare al acestora la
nivelurile convenite cu Uniunea Europeani fiind modificat in mod
repetat. De asemenea, abaterea ratei inflatiei de la scenariul de baza
poate fi determinatd de o evolutie diferiti de cea proiectati a
preturilor volatile ale alimentelor ca rezultat al inregistrérii in 2009
a unei productii agricole diferite de cea din anul curent. in aceste
conditii, riscurile abaterii inflatiei atdt in sus, cét si in jos fatd de
scenariul de baza sunt evaluate ca avind probabilititi relativ egale
de manifestare.

Asa cum s-a mentionat anterior, o cuantificare expliciti a
impactului individual al diversilor factori de risc — similar
evaludrilor cantitative/calitative prezentate in rapoartele anterioare
asupra inflatiei — este perceputi ca avand o relevantd redusi in
cadrul rundei curente. In aceste conditii, se impune stabilirea unei
proceduri de determinare a unei masuri cantitative globale a
incertitudinii asociate proiectiei inflatiei din scenariul de baza,
avind in vedere probabilitatea ridicatd asociatd unei actiuni
simultane a factorilor de risc descrigi anterior, cu potential de
amplificare/atenuare reciproca.

in mod similar metodologiei adoptate de alte binci centrale care
aplica strategia de politicd monetard de tintire a inflatiei, aceastd
masurd va fi construitd sub forma unui interval simetric in jurul
traiectoriei proiectate a inflatiei din scenariul de baza’’. Detalii
referitoare la metodologia utilizatd pentru construirea intervalului
de incertitudine sunt prezentate in Caseta 3.

" Plasarea scenariului de bazi in centrul intervalului simetric de incertitudine
este echivalentd cu atribuirea acestuia a celei mai ridicate probabilitdti de
manifestare pe parcursul orizontului proiectiei, in conditiile in care reflectd cele
mai recente informatii cu privire la dinamica economiei.
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: Caseta 3. Constmirea intervalului de incertitudine asociat proiectiei privind inflatia din scenariul de bazi
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Intervalul de incertitudine asociat
proiectiei inflatiei din scenariul de bazi
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Sursa: INS, calcule BNR

Pentru runda curentd, distributia intervalului de incertitudine in
jurul proiectiei centrale a inflatiei din scenariul de bazid este
ilustratd in graficul aldturat. Avand in vedere climatul economic
actual supus unor incertitudini majore, nu este exclusa posibilitatea
~ perceputd, totusi, ca avind o probabilitate redusd — ca deviatia
valorilor posibile ale inflatiei de la traiectoria centrald a
indicatorului si se plaseze pe parcursul proiectiei in afara limitelor
de variatie definite de intervalul de incertitudine.

2. Evaluarea de politici monetara

Rata anuald a inflatiei a revenit in luna august pe un trend
descendent — dupd varful pe care l-a atins in iulie —, dar a continuat
si depdseascd sensibil limita superioara a intervalului de variatie ce
incadreazd punctul central al tintei de inflatie, situdndu-se in
septembrie la nivelul de 7,3 la sutd. Determinantul major al reluérii
procesului dezinflatiei 1l-a constituit decelerarea puternici a
cresterii preturilor volatile ale unor produse alimentare, care a
reflectat in mare parte un efect de bazi. Un impact dezinflationist
semnificativ a inceput si exercite in luna august si sciderea
dinamicii anuale a preturilor administrate, dar s§i reducerea
dinamicii inflatiei CORE2. Amplitudinea celei din urmi a fost
relativ mai modestd in conditiile in care efectul favorabil exercitat
asupra ei de sciderea ratei anuale de depreciere a leului si de
dinamica negativa a preturilor unor produse alimentare procesate a
fost partial contracarat de cresterea presiunilor inflationiste ale
cererii i de majorarea costurilor unitare cu forta de munca.

Perspectiva agravirii si extinderii rapide a efectelor adverse ale
actualei crize financiare internationale asupra sectorului real al
tarilor industrializate amplificd la un nivel fard precedent gradul de
incertitudine ce marcheazd prognoza actualizatd a evolutiilor
macroeconomice interne pe termen mediu §i complicd, in
consecintd, calibrarea raspunsului politicii monetare. Reactia
imediatd a bancii centrale la contextul macrofinanciar intern este
complicatd suplimentar de accentuarea recentd a tensiunilor de pe
piata monetard interbancard si de pe piata valutard, in contextul
unei relative contaminéri a mediului bancar local cu un sentiment
de neincredere, dar mai ales ca urmare a intensificarii operatiunilor
cu caracter speculativ de pe aceste piete.

Scenariul de prognozi construit pe baza ipotezelor considerate a
avea o probabilitate mai mare de materializare in actualul context
relevad un pattern usor diferit al ratei anuale proiectate a inflatiei
fatd de cel evidentiat in exercitiul anterior. In aceasti runda se
anticipeaza o consolidare relativ mai lentd a procesului dezinflatiei
pe parcursul anului 2009, dar usor mai alertd in ultima parte a
orizontului de proiectie, rata anuald prognozata a inflatiei revenind
in interiorul intervalului de variatie ce incadreaza punctul central al
tintei n trimestrul 1 2010.
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Principalul determinant al relativei inrdutatiri a perspectivei
inflatiei pe orizontul apropiat de prognozd 1l constituie
intensificarea pe termen scurt a presiunilor inflationiste ale cererii
agregate in conditiile anticipérii cresterii amplitudinii si duratei
deviatiei pozitive a PIB de la nivelul sdu potential. Principalele
premise §i resorturi ipotetice ale cresterii pe termen scurt a
excedentului de cerere agregati sunt: (i) continuarea accelerarii
cregterii economice in trimestrul IT 2008; (ii) impactul expansionist
mai puternic exercitat de politicile fiscald si de venituri, precum si
de dinamica inalti a salariilor din sectorul privat; (iii) restrictivitatea
mai putin accentuati a conditiilor monetare reale; (iv) decalajul de
timp necesar transmiterii eficace a impulsurilor politicii ratei
dobanzii a BNR. '

Prognoza privind cresterea economicd si implicit potentialul
inflationist al acesteia sunt marcate, insi, de foarte mari
incertitudini, in conditiile in care faza de expansiune in care se mai
afld criza financiard globald face deosebit de dificil demersul de
previzionare a amplitudinii §i cronologiei potentialului efect pe
care aceasta il va exercita in mod indirect asupra economiei
roménesti. Cu toate ci actuala proiectie are ca premisd un impact
relativ moderat §i mai intarziat al acestei crize, este foarte posibil
ca, 1n ipoteza deteriordrii bruste a asteptérilor si perceptiei asupra
evolutiei fundamentelor interne, concomitent cu inrdutitirea peste
agteptari a evolutiilor externe, acesta si fie resimtit mult mai
puternic si mai rapid la nivelul economiei nationale.

Cresterea economicd internd ar putea recepta, astfel, efectul
sciderii mai consistente a dinamicii exporturilor pe fondul unei
slabiri excesive a intensitatii activititii economice in statele UE.
Un impact mai sever este insad de asteptat sd il exercite reducerea
relativdi a volumului de investitii directe, dar mai ales al
imprumuturilor externe — mai cu seama a celor din sectorul bancar —,
precum si majorarea costului acestora. O Indsprire severd a
conditiilor de furnizare a fondurilor externe si/sau restringerea
accesului la acestea este posibil si survind in urmétoarele ipoteze:
(i) mentinerea sau chiar eventuala reescaladare a tensiunilor pe
pietele monetare externe — in pofida amplelor mésuri concertate
adoptate de autoritétile statelor afectate in vederea normalizarii
functiondrii acestora; (ii) cresterea ampld a riscului atribuit de
investitorii strdini plasamentelor si investitiilor pe piata locala.

Potentialul impact contractionist exercitat de cel din urméa canal
asupra cererii interne s-ar manifesta cu prioritate prin intermediul
diminudrii relative a ofertei de credite a institutiilor de credit.
Constrangerile asupra acestei oferte vor fi amplificate in perioada
urmatoare si de: (i) restrAngerea lichiditatii excedentare din
sistemul bancar si tensionarea in acest context a pietei monetare;
(i) cresterea prudentei bancilor — exprimatd prin indsprirea

Y

standardelor si termenilor de creditare — 1n contextul cresterii
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incertitudinii privind evolutiile macrofinanciare, dar si ca efect al
intrérii in vigoare a noului regulament al BNR privind limitarea
riscului de credit la creditele destinate persoanelor fizice;
(iii) reducerea gradului si sferei de eligibilitate a potentialilor
imprumutati in conditiile previzibilei scideri relative a capacitétii
de indatorare a acestora. Parametrii ofertei de credite destinate
gospodariilor populatiei ar mai putea suferi corectii in sens
descendent sub impactul amplificarii incertitudinii privind evolutia
preturilor unor active imobiliare.

La rindul ei, cererea de credite, in special cea a populatiei, este de
asteptat si fie considerabil descurajati de accentuarea brusci a
trendului crescitor al ratelor dobénzilor aplicate creditelor in lei si

- A

in valutd, precum si de deprecierea acumulati in ultima perioada de
moneda nationald si de cresterea volatilititii i impredictibilitatii
cursului de schimb al leului. O asemenea evolutie a cererii de
credite coroboratd cu cea a ofertei potentiale a béncilor ar fi de
naturd si franeze puternic ritmul de crestere a creditului acordat
populatiei — de consum si pentru locuinte — sau chiar si determine
o scddere a stocului acestuia. O fincetinire semnificativd va
consemna probabil si cresterea creditului acordat societdtilor
nefinanciare, in special pe segmentul intreprinderilor mici si
mijlocii, a céror activitate este mai senzitivid fatd de fluctuatiile
ciclului economic si ale conditiilor de finantare.

Consecinta previzibild a accelerdrii trendului descrescétor al
dinamicii creditului o constituie scdderea ritmului de crestere a
componentelor cererii interne, in principal a dinamicii consumului
populatiei si implicit decelerarea cresterii importurilor — evolutii ce
ar gribi reducerea si eliminarea presiunilor inflationiste, dar si
ajustarea spre niveluri sustenabile a deficitului de cont curent.
In sensul descurajirii consumului privat este foarte posibil si
actioneze si revigorarea treptatd a economisirii bancare a populatiei
pe fondul majordrii substantiale a ratelor dobanzilor bonificate de
bénci, dar si al relativei deteriordri a asteptarilor privind veniturile
disponibile viitoare ale acestui segment. De asemenea, cererea de
consum va resimti foarte probabil efectul de balantd restrictiv,
generat de consistenta amplificare recentd a serviciului datoriei
bancare in lei si in valutd a populatiei. Magnitudinea neasteptat de
ampld a cregterii acestui serviciu ar putea insd excede capacitatea
de platd a unor debitori persoane fizice dar posibil §i societati, ceea
ce s-ar repercuta negativ asupra calitatii portofoliului de credite al
unor bénci si posibil asupra indicatorilor de solvabilitate a acestora.

Receptarea la nivelul dinamicii consumului populatiei, dar si al
dinamicii investitiilor a efectelor restrictive generate de criza
financiard globald ar putea fi insd atenuatd gi/sau intirziata de
potentialul impact de sens opus exercitat de prelungirea, cel putin
in urmitoarele luni, a ritmului foarte alert de crestere a salariilor,
precum si de potentiala relaxare peste parametrii proiectati a
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politicii de venituri si a celei fiscale, sub presiunea considerentelor
de naturi electorala.

Un asemenea derapaj al celor doud politici ar fi posibil, in ipoteza
majordrii substantiale a salariilor unei categorii de angajati din
sectorul public, de naturd si declanseze propagarea la nivelul
intregului sector public a unui val de cresteri ample gi generalizate
de castiguri salariale. Imprimarea unei asemenea atitudini celor
doud politici macroeconomice ar avea ca prime efecte mentinerea
intensititii presiunilor inflationiste si adancirea deficitului bugetar
— in ipoteza nerecurgerii la comprimarea cheltuielilor destinate
investitiilor publice —, a cérui finantare ar fi dificild si costisitoare,
in conditiile tensionate de pe piata financiard internd si
internationala.

Pe termen mai indelungat, aceasti relaxare nu ar face decat si
intdrzie ajustarea la un nivel sustenabil a ritmului cregterii
economice si a deficitului de cont curent §i si sporeascd astfel
vulnerabilitatea externd a economiei §i perceptia negativa asupra
evolutiei viitoare a fundamentelor interne §i implicit potentialul
impact nefavorabil exercitat asupra sistemului financiar §i asupra
economiei reale de criza financiard internationald. Manifestari
imediate ale acestui impact le-ar constitui cresterea presiunilor
exercitate asupra cursului de schimb al leului si exacerbarea
volatilitatii acestuia, pe fondul amplificarii aversiunii fatd de risc
pe plan international, evolutie de naturd si genereze efecte adverse
atit din perspectiva stabilititii monetare, cit si din cea a stabilitatii
financiare. Prevenirea producerii sau cel putin atenuarea unor
asemenea efecte in actualul context se poate realiza doar printr-o
insdndtogire cdt mai rapidd a fundamentelor interne, ceea ce
reclama cregterea coerentei intregului set de politici macroeconomice
si intensificarea reformelor structurale.

Avand 1n vedere noile coordonate ale prognozei pe termen mediu a
inflatiei, precum §i multitudinea §i natura complexid a
incertitudinilor asociate acesteia, Consiliul de administratie al BNR
a decis in sedinta din 30 octombrie 2008 mentinerea ratei dobanzii
de politici monetard la nivelul de 10,25 la suti pe an. Totodat,
Consiliul de administratie al BNR a hotdrdt si reducd rata
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei de la 20 la
sutd la 18 la sutd incepand cu perioada de aplicare 24 noiembrie —
23 decembrie 2008. Maisura este menitd si contribuie la
imbunétitirea gestiondrii lichidititii in conditiile in care tendinta de
restrangere progresivd a excedentului de lichiditate din sistemul
bancar si, implicit, a pozitiei de debitor net a bancii centrale —
semnalatdi de BNR fincepand cu luna aprilie a acestui an — s-a
accentuat puternic in ultima perioadd. Totodatd, Consiliul de
administratie al BNR a decis mentinerea la nivelul de 40 la suti a
ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in valuti ale
institutiilor de credit. Prin aceste masuri, BNR actioneazi in mod
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proactiv pentru consolidarea canalelor traditionale de transmisie a
politicii monetare in scopul asigurdrii unei finantéri sustenabile a
economiei, in conditiile anticipérii reducerii ritmului creditérii in
valuti pe miasura extinderii efectelor crizei financiare
internationale. BNR urméreste atingerea obiectivelor pe termen
mediu prin realizarea de reduceri sustenabile ale inflatiei, care pot
fi asigurate numai prin evitarea agravérii dezechilibrelor
macroeconomice §i prin mentinerea stabilitdtii financiare. in acest
context, Consiliul de administratie al BNR a reafirmat necesitatea
ca eforturile continue §i sustinute ale politicii monetare, indreptate
spre temperarea presiunilor inflationiste ale cererii §i ancorarea
anticipatiilor inflationiste, sd fie sprijinite printr-o intdrire a
celorlalte componente ale mix-ului de politici macroeconomice,
precum si prin accelerarea reformelor structurale.
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